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1. UVOD

Na finan¢nih trgih je opazna stalna ponudba novih, inovativnih finan¢nih produktov. V
zadnjem obdobju se tudi v Sloveniji mali vlagatelji soocajo z moZnostjo investiranja in
trgovanja s nalozbenimi certifikati, kar je povezano s spremembami informacijske
tehnologije v smislu dostopa do borznoposredniskih storitev preko svetovnega spleta in
povezovanja finan¢nih trgov v okviru Evropske unije, kot tudi SirSe v svetu nasploh.
Podrocje proucevanja v okviru diplomske naloge predstavljajo nalozbeni certifikati. Za to
tematiko sem se odlocil zaradi vse ve¢jega zanimanja slovenskih vlagateljev v nalozbene
certifikate in lazjega dostopa do njih.

Namen diplomskega dela je predstaviti naloZbene certifikate s teoreticnega vidika in
analizirati trg nalozbenih certifikatov kot obliko investicijskih moznosti slovenskih
vlagateljev. Poleg tega sem zelel ugotoviti, ali je cena nalozbenih certifikatov, izdanih na
slovenske delnice, na sekundarnem trgu ustrezna glede na uporabljeni teoreticni model za
vrednotenje izvedenih finan¢nih instrumentov. Metode dela, ki sem jih uporabil pri
izdelavi diplomske naloge, so povezane s proucevanjem predvsem tuje strokovne
literature, saj domace literature, ki bi eksplicitno obravnavala podrocje nalozbenih
certifikatov, Se ni mo¢ zaslediti. Cene nalozbenih certifikatov na trgu sem primerjal s
teoreticnim modelom za vrednotenje izvedenih finan¢nih instrumentov, ki ga lahko
apliciramo tudi za vrednotenje nalozbenih certifikatov. Posamezne vrste nalozbenih
certifikatov sem pojasnil s konkretnimi primeri. S pomocjo drugih finan¢nih nalozbenih
oblik sem poskusal replicirati zakonitosti, u€inke in financne izide posameznih vrst
nalozbenih certifikatov z namenom omogociti bralcu vpogled v strukturo nalozbenih
certifikatov in delovanja le-teh glede na spremembe osnovnih instrumentov.

Diplomsko delo sem razdelil na pet delov. Uvodu sledi teoreti¢ni del, kjer sem predstavil
osnovne znacilnosti izvedenih finan¢nih instrumentov, opisal njihovo razvrstitev, trgovanje
s certifikati ter dav¢ni vidik rezultatov investiranja v naloZbene certifikate. V tretjem
poglavju sem podal sploSen pregled trga naloZbenih certifikatov, nato podrobneje pregledal
certifikate, izdane na slovenske osnovne instrumente. Cetrto poglavje je namenjeno
raziskavi, v kateri sem najprej opisal metodologijo in uporabljene modele, nato postavil
hipotezo, izvedel empiricne analize in predstavil rezultate. Peti del predstavlja sklep, kjer
sem povzel kljuéne ugotovitve raziskave in podal predloge za nadaljnje raziskave.



2. IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI IN NALOZBENI
CERTIFIKATI

Kot sem ze v uvodu navajal, sem zaradi pomanjkanja literature v slovenskem jeziku,
razdelitev in umestitev certifikatov povzel iz nemske literature in poskusal, s pomocjo
opazovanja rabe in tvorbe novih izrazov s podroc¢ja nalozbenih certifikatov v slovenskih
finan¢nih forumih in drugih medijih v Sloveniji, najti ustrezne slovenske izraze. Tudi v
Nemciji ni popolnoma enotne terminologije s podrocja nalozbenih certifikatov. Vsak
izdajatelj uporablja razlicno poimenovanje svojih produktov, kar pri ze tako velikem
Stevilu razli¢nih vrst nalozbenih certifikatov vlagateljem Se dodatno ustvarja tezave pri
izbiri ustreznih certifikatov. Za najpogosteje trgovane oblike certifikatov se je uveljavilo
standardno poimenovanje, ki ga uporabljata Stuttgartska borza in Deutsches Derivate
Institut'.

2.1. Izvedeni finanéni instrumenti

Beseda »izvedeni« nakazuje, da njihova vrednost izhaja oz. je odvisna od vrednosti
osnovnih instrumentov oziroma oblik, na katere so napisani ali izdani (Hull, 2003, str. 1).
Iz navedene definicije izhaja, da vrednost izvedenih finan¢nih instrumentov ni dolo¢ena na
podlagi njihove ponudbe in povpraSevanja, temvec je dolo¢ena preko razvoja vrednosti
osnovnega instrumenta (ang. underlying asset), ki je razlicnih oblik. Pogosto se za osnovni
instrument uporablja vrednost finan¢nih premozenjskih oblik, s katerimi se trguje na borzi,
kot na primer delnice. Prakticno so lahko izvedeni finan¢ni instrumenti vezani na
katerokoli obliko: od manj obicajnih, kot so koli¢ina zapadlega snega, do bolj pogostih
finan¢nih instrumentov (delnice, obveznice), finan¢nih kazalcev (indeksi, zaposlenost),
valut (dolar, jen) in blaga (nafta, zito) (Veselinovic, 1998, str. 242-253).

2.2. Nalozbeni certifikati s teoretiCnega vidika

Nalozbeni certifikati (nem. Zertifikate) spadajo v skupino derivativov. Predstavljajo obliko
izvedenih finan¢nih instrumentov, kjer je njihova cena ali vrednost povezana oziroma
odvisna od osnovnega instrumenta, kot je to na primer delnica, indeks, obveznica, obrestna
mera, surovina (Soltes, Soltes, 2006). Nalozbeni certifikat je formalnopravno dolzniski
vrednostni papir, pri ¢emer je referenna vrednost, po kateri je vrednoten, odvisna od
najrazlicnejsih vrst premozenja in nalozbenih oblik, kot so delnice, obveznice, valute,
surovine, indeksi. Nalozbeni certifikati kot strukturirani produkti nudijo posameznikom
moznost zavzemanja kompleksnih pozicij v opcijah, ne da bi morali za to imeti dostop do
terminskih borz. Nekatere vrste certifikatov so po na¢inu delovanja blize oblikam, kot so
vzajemni skladi, druge pa imajo mehanizme delovanja povzete iz opcij. Izdajatelj, navadno
je to banka ali druga financna institucija, se obveze imetniku certifikata izplacati njegovo

! Deutsches Derivate Institut je organizacija, ki raziskuje trg naloZbenih certifikatov v Nem¢iji, zbira
statisti¢ne podatke in opravlja analize. Ve¢ informacij je dostopnih na www.ddi.de.
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vrednost v denarju ali vrednostnega papirja, na katerega se certifikat nanasa. Za razliko od
vzajemnega sklada, kjer je lastnik tock vzajemnega sklada posredno imetnik premozenja
(npr. delnic), ki ga poseduje, je pri certifikatih drugace. Imetnik certifikata ni niti posredni
lastnik premozenja, na katerega se nalozbeni certifikat navezuje, temve¢ je »lastnik«
pravice do udelezbe izplacila vrednosti certifikata, ki je odvisna od gibanja vrednosti
ovnovega instrumenta. Kupec nosi kreditno tveganje izdajatelja, kar je drugace kot pri
nalozbah v sklade, kjer je posredni lastnik premozenja. Z nakupom nalozbenega certifikata
sprejmemo kreditno tveganje, da izdajatelj ob prodaji certifikata ne bo sposoben izpolniti
svojih obveznosti. Ve¢inoma izdajajo certifikate banke, ki imajo visoko ocenjeno kreditno
boniteto, podeljeno s strani mednarodnih bonitetnih agencij (Harengel, Scheuble, 2006, str.
11).

2.3. Trgovanje z nalozbenimi certifikati

Trgovanje na primarnem trgu poteka v vpisnem obdobju, ki traja od zacetka prodaje
certifikatov pri izdajatelju do casa, ko se z njimi zacne tudi trgovanje na borzi. Trgovanje
na sekundarnem trgu poteka na borzi ali pa izvenborzno, torej neposredno z izdajateljem.

2.3.1. Borzno trgovanje

Borzno trgovanje poteka preko borznih posrednikov. Lahko se odlo¢imo za domace ali tuje
boznoposredniSske hiSe, lahko pa uporabimo tudi spletno trgovanje preko
borznoposredniske hise brez storitev svetovanja® (angl. discount broker). Slednji nain
trgovanja predstavlja stroskovno najugodnej$o moznost’. Na voljo so razli¢ni tipi borznih
naro€il, kot so trzna in limitirana narocila (Bodie, Kane, Marcus, 2003, str. 80). Posli pri
trznem narocilu se izvr$ijo po trenutnem borznem tecaju in nimajo postavljenih cenovnih
omejitev. Z limitiranim naroc¢ilom vlagatelj doloci Se sprejemljivo najvisjo (pri nakupu) ali
najniZjo (pri prodaji) ceno naloZbenega certifikata. S prodajnim naro¢ilom z omejitvijo
izgube (angl. stop-loss ali stop-market order) se zavarujemo pred morebitnimi vecjimi
izgubami. NaroCilo se ne izvede, dokler cena ne doseze postavljenega limita. Ta tip
narocila lahko uporabimo tako, da postavimo prodajno narocilo s ceno med trenutnim in
nakupnim tecajem in s tem zavarujemo ze dosezen donos. Nakupno naro€ilo z zgornjo
mejo (angl. stop-buy order) se sprozi, ko je presezena postavljena cena.

Da bi za vse certifikate v vsakem trenutku trgovanja obstajala dovolj velika ponudba in
povprasevanje, izdajatelji certifikatov nudijo za doloCen obseg trgovanja prodajni in
nakupni tecaj, po katerem so pripravljeni kupiti ali prodati certifikate. Razpon med
nakupnim in prodajnim tecajem certifikata (angl. spread) omogoca izdajatelju pokritje
transakcijskih stroSkov s trgovanjem, nadomestilo za tveganje in potencialni dobicek. S
stalnim kotiranjem nakupnih in prodajnih tecajev imajo vlogo vzdrzevalca likvidnosti

*V nadaljevanju za angleski izraz discount broker uporabljam besedno zvezo diskontni borzni posrednik.
3 Primerjava je prikazana v tocki 4.1.



(angl. market maker). Tako je zagotovljena likvidnost, obenem se zmanjSa razlika med
ceno certifikatov na borzi in ceno pri izdajateljih na OTC trgu, saj se v primeru odstopanj
ceni izenadita z arbitrazo. Ce je cena na OTC trgu vi§ja od borzne, je mogode z isto¢asnim
borznim nakupom in prodajo na OTC trgu izkoristiti arbitrazno priloznost. V praksi je
potrebno upostevati Se transakcijske stroske. Ker je izdajatelj certifikata hkrati v vlogi
vzdrzevalca likvidnosti, so cene certifikatov na borzi vefinoma izenafene s cenami na
OTC trgu.

Vendar pa je to je le del celotnega obsega trgovanja s certifikati. Ve¢ kot polovico vseh
sklenjenih poslov se opravi izvenborzno (angl. over-the-counter). Po podatkih DDI
(Deutsches Derivate Institut), ki v svoje statistike zajema podatke o trgovanju s certifikati
preko borz v Stuttgartu, Frankfurtu in Bremen-Berlinu, se na tak nacin v Nemciji sklene
priblizno 40% vseh poslov s certifikati (DDI Marktiibersicht September 2007, 2007).

2.3.2. Izvenborzno trgovanje

Vsak izdajatelj nalozbenih certifikatov kotira nakupni in prodajni tecaj certifikatov v
vsakem trenutku v okviru trgovalnega Casa, ki je ponavadi od 8:00 do 22:00. Tako je
mozno s certifikati trgovati tudi izven rednega ¢asa borznega trgovanja. V primerjavi z
borznim trgovanjem so pri izvenborznem trgovanju transakcijski stroSki nizji, saj ni
provizij klirinSko depotnih hi§, pa tudi posredniski stroski so nizji. Pomanjkljivost
izvenborznega trgovanja je, da niso mogoca limitirana ali stop narocila. Trgovanje je
mozno neposredno preko izdajateljeve poslovne mreze ali pa preko njegovih partnerjev.
Vecina izdajateljev ima sklenjene pogodbe z vodilnimi diskontnimi borznimi posredniki,
ki omogocajo elektronsko trgovanje preko spleta. Po oddaji povpraSevanja po ceni
certifikata dobi vlagatelj informacijo o nakupnem in prodajnem tecaju, nato pa ima na
razpolago nekaj sekund, da sklene posel.

V nadaljevanju bom predstavil ponudbe posredovanja nalozbenih certifikatov tujih
diskontnih borznih posrednikov in slovenskih (klasi¢nih) borznih posrednikov.

2.4. Nalozbeni certifikati z davénega vidika

Davcna obravnava dobi¢kov iz naslova nalozbenih certifikatov se razlikuje glede na
davéne sisteme posameznih drZav. V nadaljevanju bom opisal stanje v Sloveniji in
Nemciji, kot najvecjem trgu nalozbenih certifikatov.

2.4.1. Nalozbeni certifikati z davénega vidika v Sloveniji

V skladu s 1. tocko 32. ¢lena Zakona o dohodnini (Zdoh-2, 2006) se ne placa dohodnine od
odsvojitve izvedenih finan¢nih instrumentov. Nikjer v Zakonu o dohodnini niso eksplicitno
omenjeni nalozbeni certifikati, zato se za davéno obravnavo dohodkov od prodaje
nalozbenih certifikatov uporablja prej navedeni ¢len.
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Glede na definicijo nalozbenih certifikatov, ki spadajo v skupino izvedenih finan¢nih
instrumentov, je vlagatelj oproscen vseh davkov na dohodek ustvarjen s prodajo izvedenih
finan¢nih instrumentov®. Pri tem se, zastavlja vpraSanje, ali je taka ureditev ustrezna.
Glede na to, da so dolocene vrste nalozbenih certifikatov, kot so indeksni certifikati, po
nacinu delovanja podobni indeksnim vzajemnim skladom in ETF-jem, bi pricakovali tudi
podobno davéno obravnavo. Dobicki od prodaje to¢k vzajemnih skladov so obdavceni po
20% daveni stopnji, ki se vsakih 5 let imetniStva kapitala zmanjSa za 5 odstotnih tock.
Dobicki od prodaje nalozbenih certifikatov so, po trenutno veljavni slovenski zakonodaji, v
celoti in v vsem obdobju njihovega imetniStva neobdavceni.

2.4.2. Nalozbeni certifikati z davénega vidika v Nemdiji

Po sedaj veljavni nemski zakonodaji so donosi od prodaje certifikatov neobdavceni, ¢e je
obdobje med nakupom in prodajo certifikata daljse od 12 mesecev. Ce pa je obdobje med
nakupom in prodajo certifikata krajSe od 12 mesecev in vsota dobickov iz trgovanja s
certifikati presega 512 evrov, je donos iz certifikatov obdavcéen glede na posameznikovo
dohodninsko osnovo. Stopnje obdavcitve segajo do 45%. Za razliko od dobi¢kov od
prodaje delnic pa pri certifikatih ne velja dolocilo zakona, kjer se Steje v davéno osnovo le
50% donosov od prodaje vrednostnih papirjev (Einkommensteuergesetz , 2007).

Vendar pa se z letom 2009 napovedujejo spremembe davéne zakonodaje. Predvidena je
obdav¢itev vseh kapitalskih dobickov od vrednostnih papirjev tudi takrat, ¢e bo doba
posedovanja vrednostnih papirjev daljSa od 12 mesecev, in sicer po 25% davcni stopnji,
povecani za socialne davke in cerkvene davke. Po predlogu novega zakona je predvideno,
da se kapitalske dobicke obdav¢i cedularno, kar pomeni, da se ne vkljucujejo v letno
davéno dohodninsko osnovo, ampak se obdavcujejo izven davéne osnove za dohodnino
(Schrinner, Reichel, 2005).

3. RAZVRSTITEV NALOZBENIH CERTIFIKATOV

Razvrstitev nalozbenih certifikatov, ki jo uporabljam v nalogi, je povzeta po razvrstitvi, ki
jo uporablja Stuttgartska borza. Na nemsko govorecih trgih se uporablja izraz
Anlageprodukte za naloZbene certifikate brez financnega vzvoda, certifikati s finan¢nim
vzvodom pa so poimenovani z besedo Hebelprodukte. Certifikati brez vzvoda se nadalje
delijo na udelezbene certifikate, bonus certifikate, outperformance certifikate, reverse
convertible certifikate, diskontne certifikate, garantirane certifikate (Stuttgart Boerse,
2007).

* Razen opcij, ki so zagotovljene delojemalcem.



3.1. Udelezbeni certifikati

Udelezbeni certifikati (nem. Partizipationszertifikate) delujejo tako, da sledijo gibanju
osnovnega instrumenta v razmerju 1:1. V to skupino spadajo udeleZbeni certifikati na
indekse, koSarice osnovnih instrumentov, posamezne delnice, valute in surovine. Zapadlost
certifikata je ponavadi nekaj let, obstajajo pa tudi certifikati z neomejenim ¢asom trajanja
(nem. Endlos). Njihov preklic je mogo¢ le ob vnaprej znanih pogojih (npr. ob spremembi
dav¢ne zakonodaje, ukinitvi delnic z borze). Ob zapadlosti certifikata je mozno izplacilo v
denarju ali pa v osnovnem instrumentu, kjer je to smiselno in vnaprej doloceno: pri
indeksnih certifikatih in certifikatih na surovine ter blago je izplacilo vedno v denarju, saj
je indeks fizicno nemogoce dostaviti, fizicna dostava surovin in blaga, npr. zita, pa bi
predstavljala prevelik strosek. Ce se z osnovnim instrumentom trguje v drugi valuti, kot je
izdan certifikat, so vlagatelji izpostavljeni valutnemu tveganju. Slednjemu se je mozZno
izogniti z nakupom valutno zaSCitenih certifikatov (nem. Quanto), pri katerih je vpliv
teajnih razlik izlocen, za kar zahteva izdajatelj dodatno placilo, kar se kaze v visji ceni
certifikata. Udelezbeni certifikati, ki vsebujejo zgornjo referenéno mejo — CAP, imajo
navzgor omejen donos. Ce indeks narase nad CAP vrednost, ostane vrednost certifikata
nespremenjena. Te¢aj med domaco in tujo valuto je vnaprej fiksno dolocen zZe pri izdaji
certifikata.

3.1.1. Indeksni certifikati

S tem pojmom so opredeljeni udeleZbeni certifikati, ki vsebujejo indeks kot osnovni
instrument. Vrednost certifikata sledi vrednosti indeksa v razmerju 1:1. Referencne osnove
za certifikat so delniSki indeksi ali pa indeksi na surovine. V primerjavi z neposrednim
nakupom delnic ali surovin, ki sestavljajo doloCen indeks, so stroSki nakupa nizji.
Najpogosteje se za osnovno vrednost uporablja delniske indekse, kot so DAX, Dow Jones
Industrial Average, S&P 500, Nikkei 225. Obstajajo tudi udeleZbeni certifikati, ki imajo za
referen¢no osnovo indeks surovin, kot je indeks S&P GSCI, v katerem je prisotnih 24
surovin. Tako lahko s samo nekaj nakupi razli¢nih indeksnih certifikatov razprsimo portfelj
in s tem zmanjSamo nesistemati¢no tveganje.

Izdajatelj izda indeksne certifikate v menjalnem razmerju glede na zasledovani indeks, npr.
1:100, saj bi pri razmerju 1:1 stal certifikat toliko, kot znasa takratna vrednost indeksa.
Tako bi certifikat v razmerju 1:1, vezan na nemski indeks DAX, stal okrog 7500 evrov, pri
razmerju 1:100 pa 75 evrov. Ce se vrednost indeksa spremeni za 100 tock, se vrednost
certifikata spremeni za 1 evro, kar predstavlja enako odstotno spremembo, kot jo ima
indeks. S tem, ko izdajatelji certifikate ponujajo v dolo¢enem menjalnem razmerju glede
na vrednost osnovnega instrumenta, omogocijo lazjo dostopnost malim vlagateljem
(Fischer et al., 2003, str. 123).

Pri indeksnih certifikatih nismo neposredno delezni izplacila dividend podjetij, ki so
zasledovana v certifikatu. Od vrste indeksa je odvisno, ali se dividende vracunavajo v
6



vrednost certifikata. Pri t.im. »performance indeksih« kot je npr. nemski DAX, se v
vrednost indeksa reinvestirajo dividende, zato tudi certifikati, napisani na DAX,
vklju€ujejo dividende. Nasprotno pa pri t. im. »price indeksih«, kot je npr. Dow Jones
Industrial Average (DJIA), dividende niso vkljucene v izraCunavanje indeksa, posledi¢no
tudi certifikati na DJIA ne vkljucujejo dividend. V primeru sprememb pri sestavi indeksa,
izdajatelju indeksnega certifikata ni potrebno storiti ni¢esar v zvezi s spreminjanjem
znaCilnosti certifikata, saj cena certifikata sledi vrednosti indeksa in tako odraza
spremenjeno sestavo indeksa.

3.1.2. UdeleZbeni certifikati na posamezne delnice

Osnovni instrument je v tem primeru delnica, ki ji sledi vrednost certifikata v razmerju 1:1.
Vsi udelezbeni certifikati na posamezne delnice imajo datum zapadlosti. Ob zapadlosti
certifikata se investitorju izplaca denarni znesek, ki ustreza vrednosti certifikata. Koli¢ina
delnic, ki ustreza eni enoti certifikata, je dolo¢ena z menjalnim razmerjem. Prvi trgovalni
dan po prese¢nem datumu upravicenosti do dividend izdajatelj prilagodi ceno certifikata
tako, da v izracunu vrednosti certifikata uposteva visino izpla¢anih dividend. Ob sicer
nespremenjenih razmerah bi se, ob pogojih brez tveganja in transakcijskih stroskov, cena
delnice na dan brez upravicenja do dividende znizala to¢no za viSino dividende. Vsi
odkloni od tega razmerja bi vzpodbudili arbitrazne aktivnosti, ki bi ceno delnice prilagodili
viSini dividende (Michaely, 1991, str. 847). V primeru cene udelezbenega certifikata
ostane cena certifikata na dan brez upravi¢enja do dividende nespremenjena, ob sicer
nespremenjenih razmerah. Glede na to, da lastniki certifikata niso delezni neposrednega
izplacila dividend, je to nacin, kako vlagateljem v udelezbene certifikate zagotoviti
posredne dividendne dobicke.

Vrednost certifikata se na dan izplacila dividend ustrezno prilagodi tako, da se spremeni
menjalno razmerje certifikata: ¢e je bila cena delnice, ki nastopa pri opazovanem
certifikatu kot osnovni instrument, dan pred izplacilom dividend 110 EUR in je znasala
viSina dividende na delnico 3 evre, se, ob sicer nespremenjenih razmerah na trgu, menjalno
razmerje poveca iz 1:1 na 1:1,03 in tako znasa nova vrednost certifikata 113 EUR
(Szczesny, 2005, str. 180).

Slika 1 graficno prikazuje, kako se cena certifikata prilagodi zaradi izplacila dividend.
Rdeca ¢rta predstavlja certifikat, siva linija pa delnico podjetja Eon. Iz grafikona b je
razvidno, da je bila cena certifikata ob izdaji pod vrednostjo delnice, sedaj pa je razlika
med delnico in certifikatom manj$a. Dne 5.5 2006 in 3.5 2007 so bile imetnikom delnic
izplacane dividende, razlika med te¢ajem delnice in teCajem certifikata se manjsa, kar
pomeni, da so imetniki certifikata so na tak nacin delezni donosov iz naslova dividend.



Slika 1: Prikaz gibanja cene udelezbenega certifikata v primerjavi z gibanjem cene
osnovnega instrumenta
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Vir: Szczesny, 2005, str. 180; Onvista, 2007.

3.1.3. Udelezbeni certifikati na nabor osnovnih vrednosti

Vrednost, ki ji sledi certifikat, je sestavljena iz nabora delnic. Izdajatelj doloCi utezi
posameznih delnic v naboru (ali koSu), kar predstavlja indeks, kateremu sledi vrednost
certifikata. Ponavadi je indeks sestavljen iz delnic, ki so vezane na isto gospodarsko
panogo, regijo ali naloZbeno temo. Slednji imajo koSarico sestavljeno iz delnic podjetij, ki
jih lahko posredno ali neposredno povezemo z neko nalozbeno temo, kot je npr. zdrav
nacin zivljenja ali pa oskrba z vodo.

Enako kot pri indeksnih certifikatih smo tudi pri udelezbenih certifikatih na nabor
osnovnih vrednosti posredno delezni dividendnega donosa. To je doseZeno tako, da
izdajatelj dan po presecnem dnevu poveca vrednost certifikata za faktor:

1+ (F x 2y, (1
kjer je F delez delnice v kosu, Div dividenda delnice in K zaklju¢ni tecaj delnice.

3.2. Diskontni certifikati

Ob izdaji diskontih certifikatov je njihova cena nizja od takratne vrednosti osnovnega
instrumenta, v zameno vlagatelj sprejme omejitev najvecjega moznega donosa. V primeru,
da je ob zapadlosti vrednost osnovnega instrumenta pod izvrSilno vrednostjo certifikata -
CAP, je vlagatelj izplacan bodisi v denarju ali pa mu je osnovni instrument dejansko
dostavljen. Ce vrednost osnovnega instrumenta presega izvrsilno ali udarno vrednost
certifikata, prejme imetnik certifikata izplacilo v viSini izvrSilne vrednosti certifikata.
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Diskont omogoca vlagatelju zmanjsati tveganje nastanka izgube v primeru padca osnovne
vrednosti.

S stukturnega vidika zdruzuje diskontni certifikat dve transakciji: na eni strani nakup
delnice oz. osnovnega instrumenta, na drugi pa istoasno prodajo nakupne opcije na
osnovni instrument (Stuttgart Borse, 2007). Slednja opcijska strategija je tako imenovana
pokrita nakupna opcija 1:1 ali tudi zavarovana ali pokritelj 1:1 (angl. hedge 1:1)
(Veselinovic, 1998, str. 107). Diskont temelji na prihodkih od prodaje nakupne opcije in je
tem vecji, ¢im vecja je opcijska premija. Z drugega zornega kota je portfelj, ki posnema
gibanje diskontnega certifikata, sestavljen iz nakupa brezkuponske obveznice in prodaje
prodajne opcije na osnovni instrument, pri ¢emer je nominalna vrednost obveznice ob
zapadlosti enaka izvrSilni ceni opcije. (Baule et al., 2007, str. 4). Vlagatelj kupi osnovni
instrument z diskontom s tem, da se odpove vecjim potencialnim donosom.

Analizirana strategija pride v postev takrat, ko vlagatelj ne pricakuje velikih trznih gibanj
tako, da opcija zapade brez vnov¢itve, cena osnovnega instrumenta pa se le malo spremeni.
V primeru, ko je pricakovana mocna rast cene osnovnega instrumenta, je primernejsa
neposredna nalozba v osnovni instrument.

3.2.1. Finanéni izid

Financni izid ob zapadlosti diskontnega certifikata je prikazan z naslednjo enacbo (Baule et
al., 2005, str. 10):

DC, =min{S;; X} =S, —max{§; — X;0} = X —max{X —S5,:0}, )

kjer je Sr cena osnovnega instrumenta ob zapadlosti, X izvrSilna cena diskontnega
certifikata, 7 datum zapadlosti certifikata.

Ob datumu zapadlosti certifikata prejme vlagatelj manjSo izmed dveh obstojecih vrednosti:
vrednost osnovnega instrumenta na dan zapadlosti ali izvrSilne cene diskontnega
certifikata. Drugi del in tretji del enacbe predstavljata strategiji posnemanja diskontnega
certifikata: posedovanje osnovnega instrumenta in prodaja nakupne opcije na isti
instrument z izvrSilno ceno X in casom zapadlosti T ali posedovanje brezkuponske
obveznice z zapadlostjo T in nominalno ceno X in prodajo prodajne opcije z izvrSilno ceno
X in ¢asom zapadlosti T.



Slika 2: Finan¢ni izid diskontnega certifikata

dobitek riakuUp osnovhnega
instrumenta
10 diskontni certifilkat
: /.
0 /// vrednost osnovnega
57100 1051 instrumenta
5 T
CAP
nakup prodajne
opcije
izguba

Vir: Stuttgart Borse, 2007; Lastna izdelava.

Slika 2 prikazuje financ¢ni izid, ki ga je delezen imetnik certifikata ob njegovi zapadlosti.
Ob nakupu je bila cena certifikata 95 EUR, te¢aj osnovnega vrednostnega papirja pa 100
EUR. Izvr$ilna cena CAP je 105 EUR. V primeru, da je ob zapadlosti cena osnovne
vrednosti enaka 95 EUR, dosezemo z diskontnim certifikatom prag rentabilnosti, medtem
ko imamo pri neposredni nalozbi 5 EUR izgube. Ce je cena osnovne vrednosti enaka tisti
ob izdaji certifikata, je vlagatelj udelezen v dobicku, ki je 5 EUR. Ce cena osnovnega
instrumenta ob zapadlosti certifikata doseze izvrSilno ceno, je vlagatelj delezen
maksimalnega donosa glede na vlozek v osnovno vrednost. Ko cena osnovne vrednosti
preseze 110 EUR, je dosezen boljsi rezultat, gledano v absolutnih zneskih, z neposrednim
nakupom osnovne vrednosti”.

V praksi je posnemanje sestave diskontnega certifikata za male investitorje tezko
uresniciti, saj bi morali prodati nakupno opcijo. Obenem bi prislo do velikih zacetnih
stroskov. Banke z izdajo diskontnih certifikatov omogocajo vlagateljem enostaven dostop
do strukturiranih produktov in s tem do strategij, ki jih bi sami tezko izvedli zaradi
zakonskih omejitev pri prodaji vrednostnih papirjev na kratko (ang. short selling) in
transakcijskih stroSkov, ki bi jih s tem imeli (Burth et al, 2001, str. 2). Stroski, ki jih imajo
izdajatelji, so zaradi ekonomij obsega v primerjavi s stroSki posameznih malih vlagateljev
relativno manjsi. Razdelimo jih lahko na zacetne stroSke izdaje certifikata in stroske, ki

> Glej tudi Prilogo 1.
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nastajajo pri upravljanju z izdanimi certifikati (stroSki za =zavarovanje pozicij,
kompenzacija za nezavarovana tveganja).

Prednost diskontnega certifikata v primerjavi z neposredno nalozbo v osnovno vrednost je
v zmanjs$anju tveganja, saj v primeru padajocega tecaja osnovne vrednosti vlagatelj zaradi
diskonta pri nakupu certifikata doseze negativni donos kasneje kot z neposredno nalozbo v
osnovno vrednost. Druga prednost je, da lahko vlagatelj z manjSimi stroski doseze ustrezno
opcijsko strategijo. Najvecja pomanjkljivost diskontnega certifikata v primerjavi z nalozbo
v osnovno vrednost je v omejenosti najvisjega moznega donosa in ¢asovni omejenosti
trajanja certifikata (Harengel, Scheuble, 2006, str. 45).

Z diskontnimi certifikati je bilo v Nemciji v juliju 2007 preko borz opravljenih za 2,14
milijarde evrov prometa, kar predstavlja 11,76 odstotni delez borznega prometa s
certifikati (Marktiibersicht: Jahresriicklick Januar — Dezember 2006, 2007).

3.3. Bonus certifikati

Vrednost bonus certifikata sledi vrednosti osnovnega instrumenta v razmerju 1:1. Ob
zapadlosti je imetnik certifikata, poleg dostave osnovnega instrumenta ali poravnave v
denarju, delezen bonusa (ali garancije izplacila), v kolikor sta izpolnjena naslednja pogoja:
vrednost osnovnega instrumenta v ¢asu trajanja certifikata ni dosegla ali presegla spodnje
meje in cena osnovnega instrumenta je ob zapadlosti niZja od viSine bonusa (Hock, 2006).

V primeru, da cena osnovnega instrumenta v ¢asu trajanja certifikata vsaj enkrat doseze ali
preseze sprozilno vrednost (angl. trigger), pravica do bonusa preneha, certifikat od tedaj do
zapadlosti deluje kot udeleZbeni certifikat. Ce vrednost osnovnega instrumenta ob
zapadlosti presega viSino bonusa, je vlagatelj delezen poravnave, ki ustreza vrednosti
osnovnega instrumenta. V primerih, ko je to mogoée® in, &e je tako vnaprej dolodeno v
prodajnem prospektu, je vlagatelju dostavljen osnovni instrument v fizicni obliki, sicer
sledi poravnava v denarju.

Znacilnost bonus certifikatov je, da je kljub mogoci garanciji izplacila mozen neomejen
donos. Imetnik bonus certifikata ni deleZen morebitnih dividendnih donosov, ki bi jih
prejel v primeru posedovanja osnovnega instrumenta. S prejetimi dividendami izdajatelj
financira nakup opcijske strukture, na kateri temelji izdani certifikat. Imetnik bonus
certifikata, ob predpostavki posedovanja certifikata do zapadlosti, doseze zmanjSano
tveganje zaradi prisotnosti moznega izplacila bonusa (Hock, 2005).

% Ko je osnovni instrument enostavno fizi¢no dostaviti (delnice, obveznice).
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3.3.1. Finandni izid in posnemanje sestave bonus certifikata

Portfelj diskontnega certifikata je lahko posneman z nakupom osnovnega instrumenta in
nakupom prodajne sprozilne opcije (angl. down and out put), kjer je izvrSilna vrednost
opcije enaka viSini bonusa, spodnja ovira (angl. barrier) enaka spodnji meji certifikata in
¢as do zapadlosti ustreza dobi trajanja bonus certifikata. Finan¢ni izid bonus certifikata ob
zapadlosti je prikazan z naslednjo enacbo:

BC; = S;+ max(S; —K30) ge je min(S,) = B , (3)

0<t<T

kjer je S7 cena osnovnega instrumenta ob zapadlosti, K izvrsilna cena down and out put
opcije, B pa spodnja meja opcije.

Drugi del enacbe max(K —§,;0) predstavlja izid prodajne sprozilne opcije ob zapadlosti,
ki preneha veljati, ¢e cena osnovnega instrumenta v ¢asu trajanja opcije doseze ali preseze
spodnjo sprozilno oviro B.

1zid opcije down & out put = max(K —S,;0) ce je min(S,) 2 B 4)

Prodajna opcija s spodnjo mejo, na obmocju med spodnjo mejo in izvrSilno vrednostjo
opcije, deluje v nasprotni smeri kot se giblje vrednost osnovnega instrumenta. SeStevek
izida kombinacije opcije in osnovnega instrumenta ob zapadlosti ustvari na intervalu (B,K)
konstantno vrednost, ki sluzi kot »blazilec« ali bonus.

Slika 3: Finan¢ni izid portfelja, ki posnema strukturo bonusnega certifikata

dobicek nakup osnovnega
instrumenta

financni izid

B I vrednost osnovnega
instrumenta

nakup down and out
prodajne opcije

izguba
Vir: Goldman Sach, 2007; Lastna izdelava.
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3.4. Garantirani certifikati

Imetnik garantiranega certifikata prejme ob zapadlosti vnaprej znani znesek (nivo zascite),
ob dolocenih pogojih pa Se dodatni znesek, ki je vezan na vrednost osnovnega instrumenta
in je izrazen kot delez donosa osnovnega instrumenta v obdobju trajanja certifikata.
Dodatni znesek je dolo¢en z udeleZzbenim razmerjem certifikata in razliko med ceno
osnovnega instrumenta na zacetku veljavnosti certifikata in ob zapadlosti certifikata.
Udelezbeno razmerje nam pove, kaks$nega deleZa rasti osnovnega instrumenta je vlagatelj
delezen v casu trajanja certifikata. Vnaprej znani znesek je dolocen kot odstotek
vplacanega kapitala in predstavlja garancijo na vplacani kapital. Navadno je to 70 do 100
odstotkov od vplacanega kapitala. Vlagatelj je delezen dodatnega zneska, ¢e je vrednost
osnovnega instrumenta ob zapadlosti nad garantirano vrednostjo. Znesek, ki je izplacan
vlagatelju ob zapadlosti certifikata opiSe formula (Frohm, 2007, str. 25):

R=N-|1+max O;au (5)
S, ’

kjer je: R viSina izplacila ob zapadlosti certifikata, N nominalna vrednost obveznice, a
udeleZbeno razmerje, Sy cena osnovnega instrumenta ob zapadlosti in Sy cena osnovnega
instrumenta na zacetku.

Portfelj, ki posnema delovanje garantiranega certifikata, je sestavljen iz brezkuponske
obveznice in nakupne opcije na osnovni instrument. Brezkuponska obveznica ima
nominalno vrednost ob zapadlosti enako dolocenemu odstotku vplacanega kapitala, kar
predstavlja viSino garancije vlozenega kapitala ali nivo zaScite. Obveznica varuje
vlagatelja pred izgubo, opcija pa mu daje moznost dobi¢ka. Nakupna opcija ima izvr$ilno
ceno enako nominalni vrednosti brezkuponske obveznice in ¢as do zapadlosti enak trajanju
certifikata.

Na dan izdaje certifikata kupi vlagatelj brezkuponsko obveznico po ceni, ki je manj$a od
nominalne vrednosti obveznice. Z razliko med zacetno ceno in nominalno vrednostjo
obveznice kupi nakupno opcijo na osnovni instrument, ki mu v primeru pozitivnega
razvoja osnovnega instrumenta prinese dodatni donos, poleg obresti brezkuponske
obveznice. Pri negativnem razvoju osnovnega instrumenta se opcija ne splaca, vlagatelj
prejme samo obresti brezkuponske obveznice. Ob zapadlosti je vlagateljeva izguba
omejena na razliko med vloZenimi sredstvi in nivojem zascite.

Na Sliki 4 je prikazan finan¢ni izid garantiranega certifikata ob njegovi zapadlosti. V tem
primeru je vlagateljev vlozek zaiciten v celoti. Ce je vrednost osnovnega instrumenta ob
zapadlosti certifikata manjSa ali enaka kot garantirana vrednost, ki je tudi enaka izvrSilni
ceni nakupne opcije. Vlagatelj je delezen dobicka, ko osnovna vrednost ob zapadlosti
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certifikata presega garantirano vrednost. V primerjavi z dobickom pri neposrednem nakupu
osnovnega instrumenta je

Slika 4: Financni izid garantiranega certifikata

dobifek g nakUp osnovnega
instrumenta

garantirani certifilat

nakup nakupone
opcije

nakup brezkuponske
obveznice

vrednost osnovnega
instrurmenta

izguba

Vir: Goldman Sach, 2007; Lastna izdelava.

3.5. Zamenljivi certifikati

Zamenljivi certifikati (angl. Reverse convertibles, nem. Aktienanleihen) so vrednostni
papirji s fiksnim donosom v obliki kuponskimi obresti, ki so nad trznimi obrestnimi
merami za nalozbe v netvegane vrednostne papirje. Vlagatelj prejme ob zapadlosti
certifikata vnaprej znane kuponske obresti, kon¢ni donos pa je odvisen Se od gibanja
vrednosti osnovnega instrumenta v ¢asu do zapadlosti certifikata (Roder, 2003, str. 78). Ob
zapadlosti ima izdajatelj moznost in pravico do izbire med poplacilom z ustrezno koli¢ino
osnovnega instrumenta ali izplaCilom nominalne vrednosti certifikata, kar je zanj
ugodnejSe. Ko je osnovna vrednost certifikata indeks, je poplacilo izvedeno z ustreznim
Stevilom indeksnih certifikatov ali to¢k indeksnega sklada, mozno je tudi denarno izplacilo
v protivrednosti indeksa z upoStevanjem menjalnega razmerja certifikata. V nasprotju z
viSino glavnice ob zapadlosti je viSina kuponskih obresti konstantna, vnaprej znana in

e

donos je enak znesku kuponskih obresti (Schmidt, 2006, str.163).

Vsebinsko so zamenljivi certifikati enaki diskontnim certifikatom, le razlicno so

strukturirani. Zamenljivi certifikati so strukturirani iz brezkuponske obveznice in prodane
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prodajne opcije, diskontni certifikati pa so sestavljeni iz dolge pozicije v osnovnem
instrumentu in kratke pozicije v nakupni opciji. Obresti se obracunavajo dnevno, za vsak
dan posedovanja certifikata. Ce imetnik certifikat proda certifikat pred njegovo
zapadlostjo, prejme do tedaj pripisane obresti in takratno vrednost certifikata.

3.5.1. Financni izid ob zapadlosti certifikata

Ob zapadlosti prejme imetnik certifikata znesek kuponskih obresti in eno od oblik
moznega poplacila glavnice. Ce je ob zapadlosti te¢aj osnovnega instrumenta enak ali nad
izvr$ilno ceno, je odkup certifikata izveden s poplacilom v denarju v visini glavnice. V
primeru, da je te¢aj osnovnega instrumenta nizji od izvrsilne cene certifikata, je poplacilo
izvedeno z ustreznim Stevilom enot osnovnega instrumenta glede na menjalno razmerje
certifikata. Enacba, ki prikazuje izid ob zapadlosti certifikata, ima naslednjo obliko:
{C+F; cejeS, 2K
Cr = o ! (6)
C+cSpicejeS, <K’

kjer je C kupon, F' nominalna vrednost obveznice, Sr te¢aj osnovnega instrumenta ob
zapadlosti certifikata, K izvrSilna cena certifikata in ¢ menjalno razmerje certifikata.
Grafi¢ni prikaz izida certifikata ob zapadlosti je enak prikazu izida diskontnega certifikata
na Sliki 2, str. 10.

3.6. Outperformance (pospesSeni) certifikati

Outperformance certifikati omogocajo, nad doloeno vrednostjo osnovnega instrumenta,
»okrepljen« donos za nek multiplikator donosa nalozbe v osnovni instrument v asu
trajanja certifikata. Pod to vrednostjo pa sledijo razvoju osnovnega instrumenta v razmerju
1:1. Ce je ob zapadlosti vrednost osnovnega instrumenta pod njegovo zadetno vrednostjo,
deluje outperformance certifikat kot indeksni certifikat, ko je vrednost osnovnega
instrumenta nad njegovo zacetno vrednostjo pa deluje kot certifikat s finanénim vzvodom.
Zacetna vrednost certifikata je enaka izvrSilni ceni in je ponavadi doloena na zacetni dan
(angl. fixing date). Imetniki pospeSenih certifikatov niso delezni dividendnih donosov,
katere zadrzi izdajatelj certifikata. 1zdajatelji izbirajo take delnice za osnovne instrument,
ki imajo v povprecju visje dividendne donose od povprecja na trgu, saj je to za njih najbolj
donosno. Tudi datumi zapadlosti so povezani z dividendami, saj so velikokrat postavljeni
kmalu po prese¢nem dnevu upravicenosti do dividende (Hernandez et al., 2007, str. 22).

7 Vrednost ¢Sy predstavlja protivrednost §tevila enot osnovnega instrumenta, dostavljenih imetniku
certifikata.
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Visina izplacila vlagatelju ob zapadlosti je podana z naslednjo formulo (Hernandez et al.,
2007, str. 6.):

S, - 1+PF(STSA} e je S, > S,
0

Vy= - (7

S, - 1+@} dejeS, <S8,
0

kjer je: Sy cena osnovnega instrumenta ob zapadlosti, S7. cena osnovnega instrumenta na
zacetku in PF udelezbeni veckratnik (angl. performance factor).

Ce je cena osnovnega instrumenta Sy ob zapadlosti ve¢ja od cene osnovnega instrumenta
ob izdaji certifikata Sy, prejme vlagatelj izplacilo v viSini vrednosti osnovnega instrumenta
za zaCetku in vrednosti donosa osnovnega instrumenta, povecCanega za udeleZbeni
veckratnik. V kolikor je ob zapadlosti vrednost osnovnega instrumenta pod zacetno
vrednostjo, prejme vlagatelj izplaCilo v vrednosti cene osnovnega instrumenta ob
zapadlosti. Udelezbeni veckratnik je vedno vecji od 1 ali 100%, kar omogoca povecan
donos certifikata glede na donos osnovnega instrumenta.

Portfelj, ki posnema gibanje vrednosti outerformance certifikata, je sestavljen iz nakupa
osnovnega instrumenta, prodaje brezkuponskih obveznic in nakupa (dela) nakupne opcije
na osnovni instrument. Nominalne vrednosti brezkuponskih obveznic ustrezajo prejetim
dividendam, datum zapadlosti je enak prvemu dnevu trgovanja brez dividende -
eksdividendnemu datumu (angl. ex-dividend date). Prejeti izkupi¢ek od brezkuponskih
obveznic je porabljen za nakup nakupnih opcij. Stevilo opcij je doloéeno kot udeleZbeni
veckratnik minus ena (dodatni udeleZbeni veckratnik — APF), izvrSilna opcije je enaka S,
Zas do zapadlosti ustreza dobi trajanja certifikata. Ce upostevamo, da je APF=PF-1, je
lahko enacba (1) zapisana kot (Hernandez et al., 2007, str. 6):

. {SO +(1+APF)(S; — S,); cejeS; >,
T =

Srs cejesS; <S5,
APF(S, - S,); eje S, > S, (8)
=S, +
"0 dejeS, <S8,

=S, + APF - max[0;(S, — S,)]

3.7. Sprint certifikati

Razli¢ica pospesSenih certifikatov so sprint certifikati, kjer obstajata dve meji — zgornja in
spodnja. Ta vrsta certifikata sledi gibanju vrednosti osnovnega instrumenta v razmerju 1:1,
na obmoc¢ju med obema mejama pa je imetnik certifikata deleZzen Se dodatnega donosa. Ob
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zapadlosti certifikata vlagatelj prejme placilo v vrednosti osnovnega instrumenta ob
zapadlosti. V primeru, da je cena osnovnega instrumenta med obema mejama, prejme
vlagatelj Se dodatno placilo v viSini razlike med takratno ceno osnovnega instrumenta in
spodnjo mejo certifikata. Donos certifikata je navzgor omejen. Ce je ob zapadlosti cena
osnovnega instrumenta nad zgornjo mejo, prejme vlagatelj izplacilo v viSini zgornje meje
certifikata.

Izid ob zapadlosti lahko prikazemo z enacbo:

Sy +(S; —Ky); CejeKy<S, <K,
V=S, +(K,-K;); ¢ejeS,>2K, ’ 9)
Srs cejeS, <K
kjer je Sr teCaj osnovnega instrumenta ob zapadlosti, K5 spodnja meja certifikata in Kz
zgornja meja certifikata.

3.8. Certifikati s finanénim vzvodom

Certifikati s financnim vzvodom predstavljajo dolgo ali kratko pozicijo v osnovnem
instrumentu, ki je delno financirana s strani izdajatelja certifikata (Bommel, Rosetto, 2007,
str. 1). Znacilnost certifikatov s finanénim vzvodom je, da se njihova vrednost ne giblje
linearno glede na vrednost osnovnega instrumenta, temveC je sprememba vrednosti
certifikata veckratnik spremembe vrednosti osnovnega instrumenta. Tako ze majhne
spremembe cene osnovnega instrumenta povzrocijo relativno veliko spremembo vrednosti
certifikata.

Izdajatelji certifikatov predstavljajo nakup certifikatov s finanénim vzvodom kot posel,
kjer kupec z nakupom certifikata, placa samo razliko med izvrSilno ceno in takrat
veljavnim te¢ajem osnovnega instrumenta. Ostali znesek, potreben za nakup osnovnega
instrumenta, financira izdajatelj, stroSek financiranja se vsteje v ceno certifikata (London
Stock Exchange, 2007).

Nacin delovanja ustreza terminskim pogodbam. Razlika nastane v primeru, ko cena
osnovnega instrumenta pade pod vrednost vzdrzevalnega kritja (angl. maintenance margin
ali performance bond). Pri terminskih pogodbah dobi stranka od izdajatelja pogodbe poziv
(angl. margin call) za nakazilo dodatnih sredstev (angl. variation margin), da se doseze
nivo vzdrzevalnega kritja. V kolikor stranka ne izpolni zahteve, se pozicija zapre in izguba
se poravna iz strankinih sredstev (Hull, 2003, str. 24). Slednje pri certifikatih ni
zagotovljeno, saj izdajatelji certifikatov nimajo uvedenega sistema kritij za posle s
certifikati. Zato v primeru, ko cena osnovnega instrumenta doseze nivo, kjer bi izdajatelj
zahteval dodatno kritje, se certifikat ukine, morebitna preostala vrednost je izplacana

vlagatelju. ViSina vzdrZevalnega kritja ustreza sprozilni oviri certifikata, cena ob nakupu
17



certifikata pa zaCetnemu kritju (angl. initial margin) (Scholz, Ammann, Baule, 2003, str.
39). Nalozbeni certifikati s finanénim vzvodom omogocajo vlagatelju zavzemati podobne
finan¢ne pozicije kot s terminskimi posli in opcijami brez, da bi dostopal do terminskih
borz (Wilkens, Stoimenov, 2007, str. 736).

Teoreti¢no gledano je obravnavana vrsta certifikata knock-out sprozilna opcija. In sicer: za
nakupne certifikate down-and-out nakupna sprozilna opcija, za prodajne certifikate pa up-
and-out prodajna sprozilna opcija. Pomembna razlika med navadno opcijo in sprozilno
opcijo je, da ima slednja poleg izvrSilne cene spodnjo ali zgornjo sprozilno oviro (angl.
barrier, trigger), ki vpliva na finan¢ni izid opcije (Zhang, 1998, str. 204).

Nakupni certifikati z rastjo cene osnovnega instrumenta pridobivajo na vrednosti,
prodajnim certifikatom pa z rastjo cene osnovnega instrumenta vrednost pada. Certifikati,
katerih vrednost se giblje skladno z gibanjem vrednosti osnovnega instrumenta, So
poimenovani s kon¢nicami call, bull, long, tistim, ki se jim vrednost spreminja v nasprotju
z gibanjem vrednosti osnovnega instrumenta pa put, bear, short certifikati. V imenu
vsebujejo Se razli¢ne predpone: bull, turbo, wave, mini.

Izdajatelji v konkurencni tekmi za ¢im vecje trzne deleze in zasluzke izdajajo vedno nove
razliCice certifikatov, ki jih poizkusajo prilagoditi zahtevam kupcev. Na stranch
Stuttgartske borze so razdeljeni v 4 skupine, vsebujejo razlicne kombinacije izvrSilne cene,
sprozilne ovire in ¢asa trajanja (Stuttgart Borse, 2007):
- certifikati z vzvodom in sproZilno oviro enako izvrSilni ceni,
= certifikati z vzvodom s fiksno izvr$ilno ceno in sprozilno oviro razlicno od izvrSilne
cene,
= certifikati z spremenljivo izvrSilno ceno in sprozilno ceno razlicno od izvrsilne
cene,
= certifikati, ki se ob sprozilnem dogodku obnovijo (angl. rollover).

Certifikati iz prve in druge skupine imajo omejen Cas trajanja, certifikati iz tretje in Cetrte
skupine pa teoretiéno neomejen ¢as trajanja (angl. open-end). Pri rollover certifikatih se v
primeru sprozilnega dogodka preostala vrednost certifikata prenese v vrednost na novo
izdanega certifikata.

Finan¢ni izid nakupnega in prodajnega knock-out sprozilnega certifikata ob zapadlosti je
prikazan z naslednjima enacbama:

c(S; —K); cejemin(S,)>B
0<t<T (10)

izid nakupnega certifikata z vzvodom = 0; & jemin(S,)<B

0<t<T
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c(K-S;); ceje rrgalx(S,) <B
0<t<T (1 1)

izid prodajnega certifikata z vzvodom = 0: & jemax(S,)> B °

0<t<T

kjer je ¢ menjalno razmerje®, Sy cena osnovnega instrumenta ob zapadlosti, K izvriilna
cena, B sprozilna ovira in t Cas to zapadlosti.

V primeru, da cena osnovnega instrumenta v cCasu trajanja certifikata doseze ali preseze
spodnjo sprozilno oviro (pri nakupnem certifikatu) oziroma zgornjo sprozilno oviro (pri
prodajnem certifikatu), certifikat preneha obstajati, imetniku je izplaCana preostala
vrednost certifikata. Pri certifikatih, kjer se viSina sprozilne ovire razlikuje od izvrSilne
cene, prejme imetnik kot preostalo vrednost razliko med sproZzilno oviro in izvrsilno ceno
certifikata. V primeru, ko sta sprozilna ovira in izvrSilna cena enaki, certifikat nima
preostale vrednosti in imetnik certifikata ni delezen nobenega izplacila’.

Za izplacilo preostale vrednosti certifikata ima izdajatelj na voljo nekaj ur, da zapre
pozicijo, zavarovano z osnovnim instrumentom. Preostala vrednost certifikata izplacana
imetniku je doloCena na podlagi gibanja vrednosti osnovnega instrumenta po sprozilnem
dogodku za preklic certifikata. V primeru, da izdajatelj proda osnovni instrument po cenah,
vi$jih kot v trenutku preklica certifikata, je preostala vrednost visja, v nasprotnem primeru
pa nizja od razlike med sprozilno oviro in izvrSilno ceno (Mohr, 2006).

3.8.1. Izracéun cene certifikata

Na spletnih straneh izdajateljev'® in v njihovih brogurah je nadin izraduna cene nakupnega
sprozilnega certifikata prikazan z naslednjo enacbo:

NC =(S,-K)-c+4 (12)
Cena prodajnega certifikata pa ustreza formuli:
NC, =(K-S,)-c—4, (13)

kjer je S; cena osnovnega instrumenta v Casu ¢, K izvrSilna cena certifikata, ¢ menjalno
razmerje in 4 pribitek ali stroSek financiranja.

¥ Pove, koliko enot osnovnega instrumenta ima lastnik certifikata pravico ob zapadlosti kupiti (nakupni
certifikat) oziroma prodati (prodajni certifikat) po izvrSilni ceni. Pri razmerju 10:1 je potrebnih 10
certifikatov za nakup oz. prodajo ene enote osnovnega instrumenta.

? Dejansko prejme izplaéilo v vrednost 0,001 EUR zaradi davénih namenov (Nitzsche, 2007, str. 19).

1% Glej seznam izdajateljev v Prilogi 7.
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3.8.2. Stroski financiranja

Pribitek ustreza stroSkom financiranja za delez nakupa osnovnega instrumenta, ki ga
financira izdajatelj. Sestavljen je iz referenne netvegane obrestne mere, pribitka
(odbitka'') na referenéno obrestno mero, od tega pa so odsteti pri¢akovani donosi
dividend.

Pri opcijah je pribitek definiran kot dodaten znesek k notranji vrednosti opcije, ki ga placa
investitor, v zameno za pravico nakupa ali prodaje osnovnega instrumenta po izvrsilni ceni
v prihodnosti. Pove nam, koliko sta draZja nakup ali prodaja'’ osnovnega instrumenta
preko opcije v primerjavi z neposrednim nakupom ali prodajo osnovnega instrumenta.
Referen¢na mera je ustreza netvegani obrestni meri za valuto, ki velja na trgu, kjer se
trguje z osnovnim instrumentom'® (Szczesny, 2005, str. 195). Pribitek ali marzo na
referencno obrestno mero izdajatelji certifikatov upravic¢ujejo kot premijo za tveganje, ta
pa se lahko v Casu trajanja certifikata spreminja glede na volatilnost cene osnovnega
instrumenta. Glede na to, da so v enacbi za izracun cene certifikata (enacba 12), ki jo
uporabljajo izdajatelji za izraCun certifikata s finanénim vzvodom vse spremenljivke
dolocene na zacetku izdaje certifikata, se izdajatelji spremembam volatilnosti cene
osnovnega instrumenta prilagajajo s spreminjanjem marZe na obrestno mero. Navkljub
trditvam izdajateljev, da je cena certifikatov s finanénim vzvodom neodvisna glede na
volatilnost cene osnovnega instrumenta'®, to ne drzi popolnoma. V primerjavi z vplivom
volatilnosti na ceno opcije vpliv na ceno certifikatov manjsi, vendar Se vedno obstaja
(Fischer et al., 2002, str. 1008).

3.8.3. Finan¢ni vzvod

Finan¢ni vzvod nastane kot posledica nacina financiranja osnovnega instrumenta, kjer je
kupec certifikata udelezen v nakupu osnovnega instrumenta le delno z lastnimi sredstvi,
ostali del je financiran s strani izdajatelja. Finan¢ni vzvod lahko pojasnimo s pomocjo
grikih ¢rk delte in game'’. Z grikimi ¢rkami oznaGujemo vpliv spremembe osnovnih
elementov na vrednost opcije ali kak$ne druge izvedene kategorije (Veselinovic, 1998, str.
91), v tem primeru certifikata s finanénim vzvodom.

Delta nam pove, za koliko enot se spremeni vrednost certifikata, ¢e se cena osnovnega
instrumenta spremeni za eno enoto. Matemati¢no predstavlja prvi odvod cene certifikata
glede na ceno osnovnega instrumenta (Taleb, 1997, str. 128):

" Odbitek se uposteva pri prodajnih certifikatih s finanénim vzvodom.

"2 Pri prodajni opciji imamo moznost prodaje osnovnega instrumenta po izvrsilni ceni.

3 Za EUR: EONIA — Euro OverNight Average Rates, za USD: USONFFE — US Overnight Fed Fund
Effecitve Rate, za JPY: TONAR — Tokyo OverNight Average Rates, za GBP: SONIA — Serling OverNight
Index Average.

4 Glede na trditve v prodajnih prospektih. Ve& informacij je dostopnih na slpetnih straneh izdajateljev
certifikatov (glej seznam izdajateljev certifikatov v Prilogi 4).

15 Podrobnejso razlago lahko bralec najde v Hull, 2003.
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_orC

A=
oS ’

(14)

kjer je TC cena certifikata s finan¢nim vzvodom in S cena osnovnega instrumenta.

Pri nakupnih certifikatih je razmerje med vrednostjo certifikata in vrednostjo osnovnega
instrumenta pozitivno, pri prodajnih certifikatih pa negativno. Izdajatelji navajajo, da je
delta vedno enaka 1, vendar to drzi le ob neupostevanju pribitka. Delta se priblizuje 1, ko
gre S proti neskoncno.

Gama je stopnja spremembe delte. Matematicno pomeni prvi odvod delte ali drugi odvod
cene certifikata kot funkcije vrednosti osnovnega instrumenta (Taleb, 1997, str. 115):

r_oTc (15)
0S?

Pove nam, kolik$na je odstotna sprememba vrednosti certifikata s finan¢nim vzvodom, ce

se vrednost osnovnega instrumenta spremeni za en odstotek. Gama, torej predstavlja vzvod

ali mero elasticnosti certifikata glede na gibanje vrednosti osnovnega instrumenta (Scholz,

Ammann, Baule 2003, str. 38). Prikazana je lahko tudi z naslednjo enacbo:

oTC,
F:ﬁ:ATC.i (16)
/¢ C -
Ker je delta certifikata na ve¢jem obmocju vrednosti osnovnega instrumenta priblizno 1, je
potem vzvod priblizno:

S
F~— 17
TC - (17)

V enacbah 14 do 17 sem predpostavil, da je menjalno razmerje 1:1. Pri nalozbenih
certifikatih s finan¢nim vzvodom je ponavadi to razmerje drugacno, npr. 1:10 ali 1:100, kar
zapisemo kot 0,1 ali 0,01. Ob upostevanju menjalnega razmerja lahko enacbo 17 zapiSemo
v nasledn;ji obliki:

S . .
I' * — - menjalno razmerje.
ICc

Iz Slike 5 je razvidno, da se vrednosti za vzvod med priblizno dolo¢enim in dejanskim
relativno malo razlikujeta. Ko gre vrednost osnovnega instrumenta proti neskoncnosti, se
vzvod priblizuje 1. Ko je vrednost osnovnega instrumenta neskon¢no blizu sprozilni oviri,
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je vzvod najvecji in pada s poveCevanjem vrednosti osnovnega instrumenta glede na
sprozilno oviro.

Slika 5: Vzvod certifikata glede na vrednost osnovnega instrumenta
16
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Vir: Fischer, et al., 2002, str. 1013.

3.8.4. Razpon med nakupno in prodajno ceno

Izdajatelj je v vlogi ponudnika certifikata, obenem pa vzdrzevalec likvidnosti. 1zdajatelj
kotira ob istem ¢asu dva tecaja za certifikat: nakupni in prodajni. Nakupni tecaj (angl. bid,
nem. Geldkurs) predstavlja ceno, po kateri je izdajatelj od vlagatelja pripravljen certifikat
kupiti. Prodajni tecaj (angl. ask, nem. Brief) je cena, ki jo placa vlagatelj za nakup
certifikata. Na OTC trgu, kjer je v poslu vedno udeleZen izdajatelj, je razpon doloCen z
njegove strani. Pri borznem trgovanju pa je lahko razpon razli¢en (manjsi), kot ga doloci
izdajatelj certifikata, saj lahko vsi udelezenci prosto postavljajo ponudbe za nakup ali
prodajo certifikatov.

Razpon tecaja (angl. Bid/ask Spread) certifikata je odvisen predvsem od likvidnosti
osnovnega instrumenta in od trzne strategije izdajatelja'®. Nekateri izdajatelji poveéajo
razpon v Casu, ko je trg, kjer poteka trgovanje z osnovnim instrumentom, zaprt, trgovanje s
certifikatom pa je $¢ mozno'’. To odloditev utemeljujejo z dejstvom, je izdajatelj
certifikata v tem Casu izpostavljen vecjemu tveganju zaradi onemogocenega takojSnjega
zavarovanja pozicije z nakupi ali prodajami osnovnega instrumenta. Pri splosno razSirjenih

' Kot primer navajam certifikata na DAX izdajateljev BNP PARIBAS (ISIN DE0008469008) in Société
Générale (ISIN: DE0008469008).
' Primer certifikata na BMW, izdajatelja HSBC (WKN: TB3YYM).
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in likvidnih osnovnih instrumentih, kot je nemski indeks DAX, so razponi teCaja
certifikatov blizu ni¢ (Volker, 2007, str. 127).

4. PREGLED TRGA NALOZBENIH CERTIFIKATOV

4.1. Trg nalozbenih certifikatov v Evropi

V Evropi je trg nalozbenih certifikatov najbolj razsirjen in razvit v Nemdiji, sledita Svica
in Avstrija. Prvi indeksni certifikat in nasploh prvi certifikat v Nemciji je leta 1990 izdala
Dresdner Bank in tako omogocila malim vlagateljem, z relativno majhnimi transakcijskimi

stroski, udelezbo v razvoju vodilnega nemskega indeksa DAX.

Nove certifikate je, v primerjavi z vzajemnimi ali ETF skladi, mogoce izdati v relativno
kratkem Casu, saj je od zacetka postopka izdaje certifikata, odobritve nadzornega organa do
dejanske moznosti trgovanja s certifikatom potrebnih okrog pet dni (Mohr, 2007). Vsak
dan je izdanih nekaj sto novih'®. Konec septembra 2007 je bilo v Nem¢iji na voljo 238.733
certifikatov, kar predstavlja ve& kot 100%'” rast §tevila certifikatov v primerjavi s stanjem
v septembru 2006 (DDI Marktiibersicht: Jahresriicklick Januar — Dezember 2006, 2007).
Na nemskem trgu je bilo v septembru 2007 prisotnih 26 izdajateljev certifikatov, ki so
presegli 1% trzni delez. Vec kot polovi¢ni trzni delez certifikatov si delita Commerzbank
in Deutsche Bank, sledijo jima ABN-Amro, Citigroup, Dresdner Bank in Société Générale,
ki imajo skupaj Cetrtinski trzni delez (DDI Marktiibersicht: Jahresriicklick Januar —
Dezember 2006, 2007). Po skupinah certifikatov je bilo v letu 2006 ustvarjenega najvec
prometa z indeksnimi, diskontnimi in bonus certifikati ter s certifikati s finanénim
vzvodom. Glede na osnovni instrument je najve¢ prometa s certifikati napisanimi na
indekse, sledijo certifikati na delnice in blago (DDI Marktiibersicht: Jahresriicklick Januar
— Dezember 2006, 2007).

V Nemciji se s certifikati najve¢ trguje v segmentu EUWAX stuttgartske borze (Borse
Stuttgart AG) in v segmentu EUREX frankfurtske borze (Deutsche Borse AG). Kot skupni
projekt Svicarske borze (SWX) in frankfurtske borze je bila septembra 2007 vzpostavljena
nova evropska borza izvedenih finan¢nih instrumentov Scoach. Promet s certifikati na
borzah v Nemc¢iji je leta 2006 v primerjavi z letom 2005 zrasel za 76,8% na 461,6 milijarde
evrov, od tega je bil porast trgovanja z instrumenti z vzvodom® (nem. Hebelprodukte)
85,2 odstoten (220,7 milijarde evrov), s instrumenti brez vzvoda (nem. Anlageprodukte) pa
69,9% (240,9 milijarde evrov) (Deutsche Bank, 2006). Za primerjavo navajam promet z
delnicami na nemskih borzah, ki je v letu 2006 znasal 4.230 milijard evrov. Tako je
predstavljal promet s certifikati na borzah v Nemciji v letu 2006 priblizno 11% prometa

ustvarjenega s trgovanjem z delnicami. (Deutsche Boerse Fachbuch 2006, 2006).

'8V septembru 2007 je bilo novoizdanih 27.489 certifikatov.

' Glej Prilogo 5.

% Sem se uvriéajo opcije, izdane s strani finanénih institucij (plain vanilla warrants ali covered warrants) in
certifikati s finanénim vzvodom.
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4.2. Certifikati, izdani na slovenske osnovne instrumente

Izdajatelji certifikatov na slovenske osnovne instrumente so tuje banke. Prva certifikata,
izdana na slovenske delnice, je izdala Erste Bank na delnico Krke v februarju 2006
(Sovdat, 2006). Prvi indeksni certifikat in certifikat na koSarico slovenskih osnovnih
instrumentov je izdala Raiffeisen Centrobank novembra 2006. Trenutno je na slovenske
delnice ali indekse izdanih 70 certifikatov s finanénim vzvodom, od tega so trije prodajni
certifikati na delnice, dva pa nakupna certifikata z indeksom kot osnovnim instrumentom
(Stuttgart Borse). V Casu pisanja so bili na voljo Stirje indeksni certifikati, ki sledijo
slovenskim indeksom in 9 diskontnih certifikatov.

4.2.1. Borze, Kkjer se trguje s certifikati na slovenske osnovne instrumente

Najveckrat kotirajo na Stuttgartski in Dunajski borzi vrednostnih papirjev, z njimi je
mozno trgovati tudi neposredno pri izdajatelju. Na Ljubljanski borzi ne kotira noben
certifikat, tudi nobena slovenska banka nima izdanih certifikatov, ki bi kotirali na tujih
borzah. Ob tem je zanimivo, da ima Ljubljanska borza v ceniku storitev vkljuceno
pristojbino za uvrstitev izdaje naloZbenega certifikata, iz Cesar je moc¢ sklepati, da je
pripravljena na tovrstne posle (Cenik za storitve Ljubljanske borze, d.d., Ljubljana, 2007).
Raiffeisen Centrobank je julija 2006 izdala osnovni prodajni prospekt, kjer je kot borzni trg
navedena tudi Ljubljanska borza (Nidorfer, 2006), vendar do kotacije na Ljubljanski borzi
do danes Se ni prislo.

4.2.2. Znadilnosti certifikatov na slovenske osnovne instrumente

Kot osnovni instrument najveckrat nastopa delnica Krke (v 10 certifikatih), sledijo Se
ostale delnice SBI TOP indeksa. Druge slovenske delnice niso kot osnovni instrument
vkljucene v noben certifikat. Za certifikate s finanénim vzvodom se razpon med prodajnim
in nakupnim te¢ajem pri izdajateljih giblje med 0,95% in 17,21%*'. Cim vegji je finanéni
vzvod certifikata, tem vecji je razpon med prodajnim in nakupnim tecajem. Pri najniZjem
razponu je vzvod 1,336, pri najve¢jem razponu pa dosega vrednost 6,56. Razpon je
odvisen od izdajatelja, rocnosti certifikata in trga, vrste osnovnega instrumenta in drZzave, v
kateri le-ta kotira. Tako ima certifikat na Krko izdajatelja ABN-Amro razpon 5,75%,
medtem ko ima certifikat na Krko izdajatelja Societe Generale 5,09% s tem, da je pri
slednji finan¢ni vzvod 2.949 pri ABN-Amro pa 2,665. Za certifikate brez zapadlosti so
razponi vecji v primerjavi s certifikati z rokom zapadlosti. Razponi so tudi ve¢ji za
certifikate, katerih osnovne vrednosti izhajajo iz bolj tveganih trgov, kot so razvijajoci se

2! Nakupni in prodajni tegaji certifikatov na dan 30.10. 2007.
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trgi in obrobni trgi** (angl. frontier markets). Tako so razponi na "slovenske certifikate"
vecji kot pri certifikatih, ki so napisani na osnovne vrednosti, kotirajoCe na razvitih trgih.
Trgovalni ¢as za izvenborzno trgovanje je od 8. do 22:00 ure, odvisno od posameznega
izdajatelja. Borzno trgovanje je mozno v trgovalnem casu posamezne borze oziroma
borznega segmenta.

4.2.3. lzdajatelji certifikatov na slovenske osnovne instrumente

Ob pregledu stanja na trgu nalozbenih certifikatov sem ugotovil, da so vsi izdajatelji
certifikatov, izdanih na slovenske osnovne instrumente, tuje banke®. Pri tem se postavlja
vprasanje, zakaj slovenske finan¢ne institucije nimajo ponudbe tovrstnih produktov.
Spremembe, ki so nastale ob vkljucitvi Slovenije v EU, prevzemu evra in uveljavitvi
direktive MIFID, obstajajo formalnopravni pogoji, ki omogocajo nastop slovenski bank in
drugih institucij na celotnem evropskem finanénem trgu. V medijih lahko ze dlje casa
spremljamo informacije o zaCetku trgovanja z naloZbenimi certifikati na Ljubljanski borzi
in izdaji nalozbenih certifikatov s strani slovenskih bank. Menim, da ne kaZze iskati razloga
za odsotnost ponudbe nalozbenih certifikatov slovenskih bank in drugih finan¢nih institucij
v njihovi velikosti, saj npr. nemska Landesbank Berlin, ki je po Stevilu zaposlenih in
Stevilu komitentov primerljiva s slovensko najvecjo banko, ima v svoji ponudbi tudi
nalozbene certifikate™

4.2.4. Nadzor trga in poslov z naloZbenimi certifikati

Za nadzor trga s certifikati so pristojne agencije za trg vrednostnih papirjev v drzavah, kjer
se trguje s certifikati. V Sloveniji je to Agenciji za trg vrednostnih papirjev. Slednja je
pristojna tudi za nadzor nad posli s certifikati, ki jih sklepajo za svoj racun osebe, ki
opravljajo vodstvene odgovornosti v dolo¢enem izdajatelju. Te osebe so po 388. ¢lenu
Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI) agenciji dolzne porocati tudi o poslih, ki so
jih sklenile za svoj racun in katerih predmet so izvedeni finan¢ni instrumenti, katerih
osnovni finan¢ni instrument so delnice, ali drugi finan¢ni instrumenti, ki so povezani s
temi delnicami ali izvedenimi finan¢nimi instrumenti. To pomeni, da je zakonsko
onemogoceno, da bi take osebe izkoriSCale notranje informacije pri trgovanju z
nalozbenimi certifikati.

22 Izraz frontier market se uporablja za trge z malo podjetji, nizko likvidnostjo, majhno trzno kapitalizacijo.
Ti trgi so manj regulirani, manj je transparentnosti in informacij o podjetjih. Veljajo za Se bolj tvegane kot
razvijajoci se trgi.

» Glej Prilogo 3.

* Glej primerjavo med bankami v Prilogi 6.
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4.2.5. Primerjava med stroSki nakupa naloZbenih -certifikatov preko borznih
posrednikov in spletnih diskontnih borznih posrednikov

V sledeci primerjavi prikazujem stroske, ki bi jih imel vlagatelj pri nakupu ali prodaji
nalozbenih certifikatov. Posredovanje pri trgovanju z nalozbenimi certifikati nudijo
slovenske borznoposredniske druzbe v okviru borznega posredovanja na tujih trgih.
Storitve diskontnih borznih posrednikov so v Sloveniji na voljo preko domacih
posrednikov, lahko pa do njihovih storitev dostopamo tudi tako, da sklenemo pogodbo
neposredno z njimi. V primerjavo sem vkljucil 6 borznoposredniskih druzb in 5 diskontnih
spletnih borznih ponudnikov. Pri diskontnih spletnih trgovalnih sistemih je mogoce
trgovati s certifikati izvenborzno ali pa na borzi, medtem ko pri borznoposredniskih
druzbah posle s certifikati ve¢inoma sklepajo preko borze, razen v primeru, ko je borza ze
zaprta, izvenborzno trgovanje pa je Se mogoce. Cene posredovanja pri nakupu ali prodaji
certifikatov se razlikujejo glede na posrednika, letni ali dnevni promet stranke in izbrani
paket storitev. Ker se nacini izracuna stroSkov med posameznimi posredniki razlikujejo,
sem stroSke pri trgovanju z nalozbenimi certifikati prikazal za nakup nalozbenega
certifikata v viSini 5000 EUR preko elektronskega trgovalnega segmenta EUWAX,
oziroma pri izdajatelju v primeru izvenborznega nakupa.

Tabela 1: Primerjava stroskov pri nakupu nalozbenih certifikatov

stroSki borznega  stroski izvenborznega

posrednik nakupa (v EUR)  nakupa (v EUR)
Borzni posredniki
Abanka 45,6
GBD 37,5
Poteza 54
NKBM 47,5
Ilirika 64
Factor Banka 78
KD BPH 46,63
Medvesek Pusnik 65
SKB 52
Diskontni borzni posredniki
Etrade 17,45 4,95
Comdirect 22.9 9,9
Cortal Consors 12,9 9,95
DAB Bank 20,35 6,95
Flatex 16,35 5,9

Opomba: V izracune niso vkljuceni stroski odpiranja trgovalnega racuna, skrbniske provizije in transakcijski
stroski.

Vir: Spletne strani borznih posrednikov.”

%% Za seznam spletnih strani borznih posrednikov glej Prilogo 3. Podatki v Tabeli 1 so veljavni v ¢asu izvedbe
primerjave - 17.9.2007.
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Iz tabele 1 je razvidno, da je najugodneje trgovati s certifikati izvenborzno z uporabo
spletne platforme diskontnega borznega posrednika. Cene storitev borznoposredniskih
druzb so visje kot cene diskontnih posrednikov. Razlog za visje cene je mozno iskati v
tem, da je pri nakupu certifikatov preko borznega posrednika na razpolago storitev
svetovanja. Poleg tega pa je za slovenske borzne posrednike znacilno, da (v opisanem
primeru) vstopajo na Stuttgartsko borzo preko izpolnitvenega partnerja, kar predstavlja
dodaten strosek.

5. RAZISKAVA: ALl IZDAJATELJI POSTAVLJAJO PRAVICNE
CENE NA SEKUNDARNEM TRGU CERTIFIKATOV

V raziskavi sem se osredotoCil na vpraSanje, ali so cene, ki jih na sekundarnem trgu
postavljajo izdajatelji za nakupne certifikate s finanénim vzvodom na slovenske delnice,
pravi¢ne glede na teoreti¢ne cene, pridobljene s pomoc¢jo modela za vrednotenje opcij.
Premije nad teoreticnimi cenami se manjSajo s priblizevanjem datumu zapadlosti
certifikata.

5.1. Pregled dosedanjih raziskav na tem podrocju

Doslej je bilo opravljenih najve¢ Studij glede ugotavljanja cen certifikatov na sekundarnem
trgu, narejenih za nemske in Svicarske delnice in indekse.

Wasserfallen in Schenk (1996) se osredotoita na 13 garantiranih certifikatov na
Svicarskem trgu, kjer primerjata kotirane cene certifikatov z referen¢nimi cenami,
izraCunanimi s pomoc¢jo modela. Ugotovita razhajanja v cenah ob izdajah certifikatov v
korist izdajateljev, pravicne cene ali celo negativne razlike med kotiranimi cenami in
teoreti¢no dobljenimi cenami.

Wilkens, Erner in Rdder (2003) raziskujejo postavljanje cen za 737 diskontnih certifikatov
na delnice nemskih druzb. Ugotovijo poprec¢ne pozitivne razlike v korist izdajateljev v
visini 4,20%.

Sveza Studija, ki sta jo opravila Stoimenov in Wilkens (2005), obravnava postavljanje cen
certifikatov na primarnem in sekundarnem trgu. Rezultati kaZejo v poprecju na 3,63%
pribitke na teoreticne cene na primarnem trgu in 2,11% pribitke na sekundarnem trgu.
Druga ugotovitev kaze, da so pribitki v korist izdajateljev pri certifikatih na delnice vedji
kot pribitki pri certifikatih na indekse. Njuni rezultati pokazejo Se, da ob izdaji cene
certifikatov nad teoreti¢nimi vrednostmi, medtem ko se s ¢asom proti zapadlosti te razlike
manj$ajo.

Muck, 2006, raziskuje cene certifikatov z financnim vzvodom na DAX v razmerah

omejene arbitraZze in nepopolne konkurence na trgu opcij. Njegovi rezultati nakazujejo, da
so opazovani certifikati precenjeni v primerjavi s teoretiénimi cenami za 2,3%.
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Hernandez, Lee in Liu (2007) v raziskavi o outperformance certifikatih opazujejo 1507
certifikatov, kjer ugotovijo, da dividendni donosi osnovnih instrumentov in presecni
datumi dividend igrajo pomembno vlogo pri profitabilnosti izdanih certifikatov.
Prevladujejo take delnice kot osnovni instrumenti, na katere so napisani certifikati, ki
imajo visoke dividendne donose in veliko trzno kapitalizacijo. Izdani certifikati imajo
datume zapadlosti kmalu po presenem datumu za upravicenost do dividende osnovnega
instrumenta.

5.2. Hipoteza

V empiri¢ni raziskavi sem skuSal ugotoviti, ali obstajajo razlike v cenah naloZbenih
certifikatov s finanénim vzvodom, ki jih kotirajo izdajatelji na sekundarnem trgu v
primerjavi z njihovimi teoreticnimi cenami. Na ucinkovitem trgu, v razmerah popolne
konkurence in, ko obstaja moZnost ucinkovite arbitraze, naj bi cena -certifikatov
predstavljala njihovo realno vrednost in bi bila pribliZzno enaka ceni, izracunani s pomocjo
teoreticnega modela. Ker so izdajatelji v vecini primerov tudi edini vzdrZevalci likvidnosti
za svoje certifikate, posledi¢no obvladujejo ne samo primarni, temvec tudi sekundarni trg.
Ob tem, da je dejansko za male vlagatelj prodaja na kratko nemogoca, lahko izdajatelji
sistemati¢no postavljajo cene certifikatov, ki se razlikujejo od teoreti¢nih ali praviénih cen
(Entrop, 2007, str. 1). Glede na dosedanje raziskave, opisane v tocki 4.1, sem lahko
predpostavil, da cene certifikatov s finanénim vzvodom, napisanih na slovenske delnice, ki
jih izdajatelji kotirajo na sekundarnem trgu v poprecju presegajo teoreticne cene,
pridobljene s pomoc¢jo modela za vrednotenje opcij.

Wilkens et al. (2006) v raziskavi zagovarjajo staliS¢e in dokazujejo, da so cene certifikatov
vecinoma dolocene s strani izdajateljev certifikatov, ki delujejo kot vzdrZzevalci likvidnosti,
ki ustvarjajo premije s prodajo certifikatov nad njihovo teoreticno ceno. Obenem pa so v
tem primeru izdajatelji podvrzeni tveganju odkupa certifikatov po vi§jih cenah (Muck
2006, str. 84). Wilkens et al. razvijejo in potrdijo t.i. hipotezo Zivljenjskega cikla, ki
povezuje pribitke na teoreticne cene certifikatov pricakovanim nakupnim in prodajnim
obnasanju vlagateljev: v zaCetnem Casu izdaje certifikata se izdajatelji soo¢ajo s povecanim
povprasevanjem po produktu, zato teZijo k precenjevanju vrednosti certifikatov. Ker je
Stevilo izdanih certifikatov omejeno, jih vlagatelji proti datumu zapadlosti certifikatov
vecinoma prodajajo nazaj izdajatelju, kar ustvarja vecjo ponudbo certifikatov na trgu. V
takih okolis¢inah lahko izdajatelj cene certifikatov postavi nizje od njihovih teoreticnih
cen.

Muck (2005) v svoji Studiji pride do zakljucka, da Black-Scholesov model sistemati¢no
podcenjuje cene certifikatov. Njegovi rezultati kaZzejo, da je podcenjenost vsaj delno
mogoce zmanjSati z upoStevanjem tveganja nenadnih skokov cene osnovnega instrumenta
(angl. jump risk). Namrec¢, Black-Scholesov model ne uposteva tveganja moznih nenadnih
skokov cene osnovnega instrumenta. Banka, ki to tveganje zanemari in zavaruje svoje
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pozicije v certifikatth s posedovanjem osnovnega instrumenta, je izpostavljena
poveCanemu tveganju nezmoznosti trgovanja. (angl., gap risk). Denimo, da se zgodi
negativni dogodek na trgu v ¢asu, ko ni mozno aktivno uravnavati zavarovane pozicije,
cena osnovnega instrumenta v tem c¢asu obcutno pade. Gibanje cene osnovnega
instrumenta v ¢asu je nezvezno. Tako je mogoce, da cena osnovnega instrumenta preskoci
sprozilni nivo certifikata, ne da bi vmes presla njegovo vrednost. Ce v takem primeru cena
osnovnega instrumenta pade pod sprozilno oviro, certifikat zapade brez vrednosti. V
primeru, da je v tem ¢asu onemogoceno trgovanje z osnovnim instrumentom, se izdajatel]
sooCa s tveganjem nastanka izgube zaradi prodaje osnovnega instrumenta kasneje in po
drugacnih (nizjih) cenah kot, ¢e bi prodajal takoj po nastanku sprozilnega dogodka. Muck
uporabi jump-diffusion model (Merton, 1976), kjer v nasprotju s Black-Scholesom dopusca
nezvezno (angl. discontinuous) gibanje cen osnovnega instrumenta. V svoji raziskavi
nisem uporabil Mertonovega modela, sem pa ta model upoSteval kot mozno razlago
morebitnih razlik v cenah certifikatov.

5.3. Model

Kot je omenjeno v tocki 3.11., so certifikati s financnim vzvodom po vsebini enaki down-
and-out sprozilnim opcijam. Za izracun teoreticnih cen certifikatov sem uporabil model, ki
izhaja iz Black-Scholes-Mertonovega modela za vrednotenje opcij (Black, Scholes, 1973
ali Merton, 1973). Kasneje sta Rubenstein in Reiner (1991) razvila formule za vrednotenje
razliénih vrst sprozilnih opcij, med drugimi tudi formulo za vrednotenje down-and-out
sprozilnih opcij, ki sem jo uporabil kot model za izraCunavanje teoreti¢nih cen certifikatov.
BS model je splosno uporabljen model za vrednotenje izvedenih finan¢nih instrumentov,
ima pa dolo¢ene pomanjkljivosti. Prednost BS modela je v njegovi enostavnosti in splo$ni
razSirjenosti (Muck, 2006, str 2).

Black-Scholesov model vsebuje naslednje predpostavke (Black, Scholes, 1973):

= kratkoro¢na obrestna mera je v ¢asu veljavnosti opcije poznana in konstantna,

- gibanje cene osnovnega instrumenta ima lognormalno porazdelitev, stopnja donosa
osnovnega instrumenta ima normalno porazdelitev;

= v Casu veljavnosti opcije ni dividendnih izplacil in drugih prihodkov z naslova
posedovanja osnovnega instrumenta;

= opcija je unov¢ljiva le ob dospetju;

= ni transakcijskih stroskov pri nakupu in prodaji osnovnega instrumenta ali opcije na
osnovni instrument;

= mozno si je sposoditi vsakrSen del vrednosti osnovnega instrumenta po netvegani
(kratkoro¢ni) obrestni meri;

= volatilnost osnovnega instrumenta je konstantna;

= idealni pogoji na trgu (frictionless market): ni arbitraznih priloznosti, trgovanje z
osnovnim instrumentov je stalno, ni davkov, dovoljena je prodaja osnovnega
instrumenta na kratko.
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Enac¢ba za izradun cene nakupnega certifikata s finan¢nim vzvodom, ¢e je H2K (Muck,
2005, str. 7):

V= cS{N(dl) - [SEJ | N(d»] - cKe’(T{N(dz) - (SEJ 2N(d4>],
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kjer je ¢ menjalno razmerje, Sy cena osnovnega instrumenta v ¢asu 0, N(d;) kumulativna
verjetnost normalne porazdelitve, H spodnja sprozilna ovira, K izvrSilna cena opcije, r
netvegana obrestna mera za obdobje do dospetja opcije, T ¢as do zapadlosti opcije, o
varianca donosnosti osnovnega instrumenta.

5.4. PodatKki in vzorec

Da bi lahko uporabili Black-Scholesov model, potrebujemo ocene volatilnosti osnovnega
instrumenta in referen¢nih netveganih obrestnih mer. Wilkens et al. (2006), uporabijo za
mero volatilnosti pri izraCunu cen nalozbenih certifikatov na indeks DAX indeks
volatilnosti VDAX, ki meri implicirano volatilnost indeksa DAX za 45 dni vnaprej na
podlagi sklenjenih opcijskih pogodb. Ker takega kazalca na slovenske delnice ni, sem v
pricujo¢i raziskavi za volatilnost osnovnega instrumenta uporabil preteklo volatilnost
(angl. historical volatility) osnovnega instrumenta. Izracunal sem jo iz standardnega
odklona dnevnih sprememb donosnosti osnovnega instrumenta. Enacba za izracun
standardnega odklona dnevnih sprememb donosnosti:

Sz\/ﬁz:l_luiz_ﬁ(zf_lui)z, (19)

kjer je n Stevilo vkljucenih opazovanj in u dnevna donosnost osnovnega instrumenta z
neskon¢nim obrestovanjem, izracunana z enacbo:

Si
u, = 1“(5._) ’ (20)

i-1

30



kjer je S; cena osnovnega instrumenta v opazovanem casu.
Volatilnost je ocenjena z enacbo:

S=7F, 21)

kjer t predstavlja dolZzino ¢asovnega intervala v letih. Pri izracunu intervala sem uposteval
Stevilo trgovalnih dni v letu, to je 252 dni.

Za netvegano obrestno mero sem uporabil ustrezno EURIBOR, ki je bila veljavna na
posamezen dan izraCuna cene certifikata. Za certifikate s ¢asom do zapadlosti, daljSim od
12 mesecev, sem uporabil 12 mese¢ni EURIBOR. Za krajSe Case do zapadlosti pa ustrezen
EURIBOR. EURIBOR za vmesna obdobja, za katera EURIBOR ni izraCunan in
objavljen®®, sem dobil z interpolacijo tako, da sem vzel v izradun vrednosti EURIBOR-a,
ki sta bili po ro¢nosti najblizji obdobju do zapadlosti pri dolo¢enem certifikatu.

V analizo sem vkljucil certifikate s financnim vzvodom, ki imajo za osnovni instrument
slovenske delnice. V Casu mojega proucevanja je bilo Stevilo vseh izdanih certifikatov s
finan¢nim vzvodom na slovenske delnice 83, vklju¢no s tistimi, ki so zapadli ze pred
datumom proucevanja. Proucevano obdobje je bilo od 20.10.2006 do 25.10.2007 oziroma
ustrezno krajSe obdobje pri certifikatih, ki so bili izdani kasneje od 20.10.2006 ali pa so
zapadli pred koncem tega obdobja. 1zlocCil sem certifikate, ki so bili takrat na trgu manj kot
2 meseca, saj bi bil opazovani ¢as prekratek v primerjavi z ostalimi certifikati, vkljuCenimi
v analizo. V analizi sem upoSteval certifikate, ki imajo doloc¢en ¢as zapadlosti. Certifikatov
brez zapadlosti nisem obravnaval, ker ne bi mogel uporabiti enakega nacina izraCunavanja.
Kon¢no Stevilo opazovanih certifikatov v analizi je bilo 26, izdanih na 6 razli¢nih delnic.

Podatke o cenah delnic sem pridobil s spletne strani Ljubljanske borze. Kot tecaj delnice
sem uporabil zaklju¢ni tec¢aj delnice za posamezni opazovani dan. Izdajateljeve cene
certifikatov sem pridobil s spletnih strani Stuttgartske borze in spletnega portala Onvista.
Za primerjalni tecaj sem uporabil zaklju¢ni tecaj, objavljen na straneh Stuttgartske borze.

Zakljucni tecaj delnic, ki kotirajo na Ljubljanski borzi, je enotni teCaj, pri katerem se v
izracunu upostevajo posli posameznega vrednostnega papirja v zadnjih 30 minutah pred
zaprtjem trga (Ljubljanska borza 2007, str. 60). Na straneh stuttgartske borze so objavljeni
zakljucni tecaji za posamezen certifikat. To pomeni, da je objavljen tecaj za zadnji sklenjen
posel v dnevu, za katerega je teCaj objavljen. Iz navedenega sledi, da se nac¢ina izratunov
zakljucnega teCaja osnovnega instrumenta in certifikata razlikujeta, kar znizuje kvaliteto
vhodnih podatkov. Za popolnoma relevantne rezultate bi moral dobiti podatke o tecajih za

" Na strani www.euribor.org je mogoée dobiti podatke za EURIBOR za ro¢nost po tedenskih razmikih do

enega meseca in po mesecnih korakih do enega leta.

31


http://www.euribor.org/

tocno enak cas. To ni bilo mogoce, zato sem uporabil najboljSe mogoce podatke, ki so mi
bili dostopni.

V modelu za izracun cen certifikatov sem uposteval izplacila dividend osnovnega
instrumenta. V analizi sem predpostavljal, da se cena delnice na dan brez upravi¢enja do
dividende zmanjsa za znesek dividende, ob vsem ostalem nespremenjenem. Velja enacba:

(P,—P,)/D=1, (22)

kjer je FA cena na dan brez upravi¢enja do dividende, F5 cena na preseéni dan, D visina
dividende (Bombac 2007, str. 26).

Sedanja vrednost vsote prihodnjih dividend v obdobju trajanja certifikata je izraunana po
enacbi:

D() — :’:1 Die*(ll —10)1; (23)

9

kjer je D; visina dividende v Casu ¢, t; Cas izplacila dividende, ¢ Cas izrauna certifikata, 7;
netvegana obrestna mera, ki po rocnosti ustreza obdobju #; .

Za netvegano obrestno mero sem uporabil EURIBOR z ro¢nostjo, ki ustreza obdobju
diskontiranja. Prilagojeno ceno delnice na zacetku obdobja (Sy') sem izracunal tako, da sem
od cene delnice na zacetku obdobja (Sy) odStel sedanji znesek pri¢akovanih dividendnih
donosov v obdobju trajanja certifikata (Dy):

So'=8y =D, (24)

Moja predpostavka o spremembi cene na dan brez upravi¢enja do dividende za opazovane
slovenske delnice je priblizek realnosti. Bombac je v raziskavi ugotovil, da padec cene ne
odraza velikosti dividende, kar naj bi kazalo na neuc¢inkovitost slovenskega trga (Bombac
2007, str. 36).

Teoreti¢ne cene certifikatov sem izra¢unal s pomocjo programa DerivaGem, ki vsebuje
tudi moznost izracuna down-and-out sprozilnih opcij. Prilagojene obrestne mere in
volatilnost delnic ter dobljene rezultate sem obdelal v Excelu, za statisticno analizo sem
uporabil programski paket SPSS.

Za vsak posamezen certifikat sem s pomocjo enacbe (17) izracunal teoreticno ceno na
Model . . . . v . . .. ..
posamezen dan ¥;" |, kjer i predstavlja dan izra¢una. Te cene sem primerjal z njihovimi

. . . T, abs . . rel .
trznimi cenami V;Tg. Opazoval sem absolutne ERR in relativne ERR razlike med
p
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cenami certifikatov. Absolutne razlike so izra¢unane kot razlike med cenami modela in

v o . . abs __ 17 Model Trg > . . . . oy o
trznimi cenami: ERR™ =V, =V Ce je razlika negativna, je teoreti€na cena manjSa

od cene na trgu. Relativne razlike sem dobil tako, da sem absolutne razlike delil s

teoretiénimi cenami certifikatov: ERR = ERR™ [V = Te yrednosti predstavljajo
relativno velikost razlik med cenama glede na teoreticne cene certifikatov. Negativna
vrednost pomeni precenjenost certifikata glede na teoreti¢ni model, pozitivna vrednost pa
kaze na njegovo podcenjenost.

S pomoc¢jo Studentove f-porazdelitve sem preizkusil hipotezo, da je relativna razlika med
izraCunanimi teoreti¢nimi cenami in dejanskimi cenami certifikatov enaka 0. Glede na
dosedanje raziskave na nemskem trgu sem tudi za certifikate na slovenske delnice zelel
ugotoviti, kakSne so morebitne relativne razlike cen certifikatov glede na Cas do zapadlosti
certifikata. Za ugotavljanje odvisnosti med relativnimi razlikami cen certifikatov in
njihovim ¢asom do zapadlosti sem uporabil linearno regresijo.

5.5. Studentova (t) porazdelitev

V prvi analizi sem skusal ugotovit, ali velja domneva, da je ERR™ =0, torej da so cene

certifikatov na sekundarnem trgu in teoreti¢ne cene certifikatov enake. Ker ni bilo mogoce
zagotovo napovedati odklona relativne razlike cen certifikatov v pozitivno ali negativno
smer, sem uporabil dvostranski #-preizkus:

H,:ERR/ =0 ; H,:ERR" #0

Ce bi bila radunalniko izratunana stopnja znadilnosti manjsa od statistiéno znacilne
stopnje 0,05, bi ni¢elno domnevo zavrnil. Ce to ne bi drzalo, to je, &e bi stopnja znaéilnosti
presegala 0,05, ni¢elne domneve ne bi mogel zavrniti. Tako ne bi mogel sklepati na
podlagi vzor¢nih podatkov, da je relativna razlika med cenami certifikatov na trgu in
njihovimi teoreti¢nimi cenami razli¢na od 0.

5.6. Linearna regresija

Za ugotavljanje, ali vpliva ¢as do zapadlosti certifikata na relativno razliko cen
certifikatov, sem uporabil enostavno linearno regresijo:

ERR™ =a+bT,

kjer je ERR™, relativna razlika cen izdajateljev in teoreti¢nih cen certifikatov, odvisna

spremenljivka in T, ¢as do zapadlosti certifikata, neodvisna spremenljivka.
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V razmerah, ko bi bile cene certifikatov na trgu in tiste, izraCunane z modelom, enake, bi
bila vrednost regresijske konstante a enaka 0, prav tako bi bila vrednost regresijskega
koeficienta b enaka 0. Pred izvedbo regresijske analize sem predvidel vpliv ¢asa do
zapadlosti certifikata na relativno razliko izdajateljevih in teoreti¢nih cen certifikatov tako,
da naj bi se s krajSanjem Casa do zapadlosti relativna razlika cen certifikatov manjsala
oziroma bi se z daljSanjem Casa do zapadlosti relativna razlika cen certifikatov vecala. To
pomeni, da bi bila predvidevana odvisnost med odvisno in neodvisno spremenljivko
linearna in pozitivna. Za preverjanje ni¢elne domneve, da je regresijski koeficient enak 0,
sem uporabil enostranski preizkus, saj sem predvideval, v kak$ni smeri naj bi neodvisna
spremenljivka vplivala na odvisno:

H,:b=0; H:b>0

Ce bi bila stopnja znailnosti manjsa od statisticno znacilne stopnje 0,05, bi nielno
domnevo zavrnil, sicer pa nicelne hipoteze ne bi zavrnil, kar pomeni, da ne bi mogel trditi,
da je regresijski koeficient vecji od 0. RacunalniSko dobljeno stopnjo znacilnosti je
potrebno zaradi enostranskega preizkusa deliti z 2 (Rogelj, 2001, str. 63).

5.7. Rezultati
5.7.1. Rezultati Studentove (t) porazdelitve

V spodnji tabeli so prikazane povprec¢ne razlike teoreticnih in kotiranih cen certifikatov,
standardni odkloni relativnih cen certifikatov in rezultati z-preizkusov. Frekvencne
porazdelitve so prikazane v Prilogi 7. Podatki so podani skupno za certifikate, ki so
napisani na isti osnovni instrument.

Tabela 2: Rezultati Studentove (f) porazdelitve

osnovni instrument N sredina std. odklon  t-test znacilnost

Gorenje 431 -0,023451 0,0164169  -29,655 0,000
Krka 455 -0,010840 0,0110637 -20,899 0,000
Mercator 333 -0,035719 0,0132451 -49,212 0,000
Pivovarna Lasko 259 -0,027627 0,0122261 -36,366 0,000
Petrol 258 -0,023911 0,0131140  -29,287 0,000
Telekom Slovenije 386 -0,017128 0,0093914  -43,884 0,000
Vsi skupaj 2122 -0,021680 0,0147939  -70,511 0,000

Vir: Lastni izracuni.

Rezultati kazejo, da je na podlagi vzorénih podatkov, povprecna relativna razlika med
cenami certifikatov na sekundarnem trgu in teoreticnimi cenami certifikatov v
proucevanem obdobju negativna pri vseh proucevanih certifikatih. Na podlagi vzor¢nih
podatkov zavrnemo ni¢elno domnevo, da je relativna razlika cen proucevanih certifikatov
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v povprecju enaka 0, pri stopnji znacilnosti & = 0,000 . To pomeni, da so cene certifikatov

na sekundarnem trgu v povpre¢ju razlicne od teoreticnih cen. Prav tako lahko zavrnemo
ni¢elno domnevo pri enostranskem preizkusu pri zanemarljivi stopnji znacilnosti. Torej
lahko trdimo, da ja relativna razlika cen proucevanih certifikatov manjSa od ni¢, kar
pomeni, da so proucevane cene certifikatov na sekundarnem trgu precenjene glede na
teoreti¢ne cene pridobljene z modelom.
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5.7.2. Rezultati enostavne linearne regresije

V naslednji tabeli so prikazani rezultati linearne regresije:

Tabela 3: Rezultati enostavne linearne regresije

osnovni instrument R’ reg. koeficient t-test znadilnost”’
Gorenje 0,549 0,027 53,021 0,000
Krka 0,757 0,018 37,546 0,000
Mercator 0,811 0,030 37,741 0,000
Pivovarna Lasko 0,696 0,039 24,262 0,000
Petrol 0,746 0,037 27,455 0,000
Telekom Slovenije 0,340 0,019 17,252 0,000
Vsi skupaj 0,549 0,025 53,021 0,000

Vir: Lastni izracuni.

Na podlagi vzorénih podatkov je pri vseh opazovanih certifikatih regresijski koeficient
pozitiven, z vrednostmi med 0,018 in 0,039. Regresijski koeficient vseh certifikatov skupaj
je 0,025, kar pomeni, da se relativna razlika cen certifikatov s priblizevanjem casu do
zapadlosti v povprecju zmanjsa, ¢e se ¢as do zapadlosti certifikatov skrajsa, kar velja tudi,
ko opazujemo certifikate posamezno po osnovnih instrumentih. Za spremenljivko T je
stopnja znacilnosti 0,000, kar pomeni, da lahko na podlagi vzorénih podatkov zavrnemo
ni¢elno domnevo in sprejmemo sklep, da je regresijski koeficient vecji od ni¢. Na podlagi
rezultatov enostavne linearne regresije lahko sklepam, da obstaja pozitivna povezava med
relativnimi razlikami cen certifikatov na trgu v primerjavi s teoreticnimi cenami in ¢asom
do zapadlosti.

Determinacijski koeficient znaSa skupno 0,549, kar pomeni, da je, gledano za vse
opazovane certifikate skupaj, 54,9 odstotka variance relativnih razlik cen certifikatov
pojasnjeno z linearnim vplivom ¢asa do zapadlosti certifikatov. Determinacijski koeficient,
gledano po posameznih osnovnih instrumentih, znasa od 0,34 (Telekom Slovenije) do 0,81
(Mercator). To pomeni, da je odvisnost proucevanih spremenljivk linearna, pozitivna ter
srednje mocna do zelo mocna.

Ugotovitev, da so cene opazovanih certifikatov, napisanih na slovenske delnice, na
sekundarnem trgu v povprecju visje od teoreticnih cen, se sklada s predhodnimi rezultati
raziskav, ki so bile opravljene na zahodnih trgih. Razloge za to lahko pois¢em v teoriji
tveganja naklju¢nih skokov (angl. jump risk), kjer razlika cen certifikatov sluzi kot zascita
izdajatelja za tveganje zaradi moznosti nenadnih skokov cen osnovnih instrumentov.
Druga mozna razlaga tega pojava je, da na trgu nalozbenih certifikatov ni Se dovolj velike
konkurence, kar omogoca prisotnim izdajateljem visje marze.

7'V tabeli 2 je pri vseh certifikatih stopnja znailnosti 0,000 pri dvostranskem preizkusu. Tako je tudi pri
enostranskem preizkusu stopnja znacilnosti zanemarljivo majhna.
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Rezultati linearne regresije kazejo, da se razlike v cenah certifikatov, s priblizevanjem
datumu zapadlosti, zmanjSujejo. To si lahko razlagam s teorijo zivljenjskega cikla, ko
zaradi vedjega povpraSevanja s strani vlagateljev v zacetku izdaje certifikata izdajatelji
cene certifikatov na trgu potiskajo, glede na teoreticne cene certifikatov, navzgor, proti
dnevu zapadlosti pa vlagatelji v vec€ini prodajajo certifikate, s tem se ponudba povecuje in
razlike cen certifikatov se manjsajo.

6. SKLEP

V nalogi sem skusal predstaviti moznosti trgovanja naloZbenimi certifikati in investiranja v
njih tako, da sem predstavil teoreticna izhodis¢a, podal njihovo razvrstitev in opisal
znacilnosti posameznih vrst certifikatov. Pokazal sem, kakSne finan¢ne izide je mogoce
dose¢i s pomocjo posameznih vrst nalozbenih certifikatov. S tem je potencialnim
vlagateljem ponujena moznost, da med certifikati, ki so na trgu izberejo najprimernejSo
vrsto glede na financne cilje, ki jih Zelijo dose¢i. Ob tem je potrebno poudariti, da so
dolocene oblike naloZzbenih certifikatov, kot npr. certifikati s finanénim vzvodom, visoko
tvegane naloZbe, bolj tvegane kot osnovni instrumenti, na katere so napisane. Slednje mora
vlagatelj vzeti v obzir ob odlocanju za tako naloZbo.

Rezultati raziskave kaZzejo, da so obravnavani nalozbeni certifikati na slovenske delnice v
povprecju precenjeni glede na teoreti¢ni model in, da se precenjenost s priblizevanjem
datumu zapadlosti certifikatov manjSa. Razloge za premije izdajatelje razlozimo s teorijo
naklju¢nih skokov, teorijo Zivljenjskega cikla, otezeno arbitrazo in pomanjkanjem
konkurence na trgu. Pri tem se postavlja misel, da je za racionalnega vlagatelja bolje
samostojno replicirati finan¢ni izid nalozbenega certifikata s finanénim vzvodom tako, da
kupi osnovni instrument, ki ga delno financira z lastnimi sredstvi, preostali del pa si
izposodi. Upostevati je potrebno transakcijske stroske nakupa osnovnega instrumenta,
stroske obresti za izposojena sredstva, enostavnost postopkov zavzemanja zelenih pozicij
in dodatne pogoje za izposojo sredstev (sredstva za zavarovanje, kreditna sposobnost).
Prav ti dejavniki so mogoci razlog, da se vlagatelj, kljub precenjenosti, Se vedno odloci za
nalozbene certifikate, kar pa bi bilo potrebno preveriti in dokazati v nadaljnjih raziskavah.

Mali vlagatelji lahko s pomocjo naloZbenih certifikatov zasledujejo razliéne nalozbene
cilje, z relativno majhnimi stroski zavzemajo kompleksnejSe nalozbene pozicije, kar
omogoca ugodno in enostavno vstopanje na trg izvedenih finan¢nih instrumentov. Ponudba
nalozbenih certifikatov izdanih na slovenske osnovne instrumente je relativnho majhna,
vendar se hitro povecuje zato predvidevam, da se bo precenjenost nalozbenih certifikatov s
finan¢nim vzvodom s povecanjem konkurence med izdajatelji zmanjSala, za kar bi bilo
potrebno ¢ez dolo€en Cas raziskavo ponoviti.
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SLOVAR SLOVENSKI PREVODOV TUJIH IZRAZOV

AnglesKi izraz Slovenski prevod

bid/ask spread - razpon med nakupnim in prodajnim tecajem
down and out put option - prodajna opcija s spodnjo izlocilno mejo
ex-dividend date - prvi trgovalni dan brez upravi€enja do dividende
fixing date - datum zacetka veljavnosti pogodbe
historical volatility - pretekla nestanovitnost

initial margin - zacetno kritje

maintenance margin - vzdrZevalno kritje

margin call - poziv za nakazilo dodatnega kritja

market maker - vzdrzZevalec likvidnosti

open-end - brez datuma zapadlosti

stop-buy order - limitirano nakupno narocilo

stop-loss order - limitirano prodajno narocilo

trigger - sprozilna ovira

variation margin - dodatno kritje

Nemski izraz

Zertifikate - naloZbeni certifikati
Endlos - brez datuma zapadlosti
Geldkurs - prodajni tecaj
Briefkurs - nakupni tecaj

Hebel - financ¢ni vzvod

Aufgeld - pribitek
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Priloga 1: Primerjava finan¢nih izidov med naloZbama v osnovni instrument in diskontni
certifikat na isti osnovni instrument

tecaj osnovne dobicek/izguba relativni dobicek/izguba relativni
vrednosti ob osnovne vrednosti dobicek/izguba diskontnega dobicek/izguba
zapadlosti (v EUR) osnovne vrednosti certifikata (v EUR)  certifikata
80 € -20 -20% -15 -15,79%
90 € -10 -10% -5 -5,26%
95 € -5 -5% 0 0%
100 € 0 0% 5 5,26%
105 € 5 5% 10 10,52%
110 € 10 10% 10 10,52%
115 € 15 15% 10 10,52%
120 € 20 20% 10 10,52%
130 € 30 30% 10 10,52%

Vir: HSBC, 2007.

Priloga 2: Seznam naloZbenih certifikatov izdanih na slovenske delnice ali indekse

trzno poimenovanje izvrSilna sprozilna
WKN certifikata tip osnovni instrument cena ovira zapadlost izdajatelj
AAOL4B MINI Long Zertifikat Call  Gorenje 28,82 32,4 brez ABN-Amro
AAOL4A  MINI Long Zertifikat Call  Gorenje 32,07 36 brez ABN-Amro
EB6DT3 Turbo Long Call  Gorenje 19,2 20,86 31.3.2008 Erste Bank
EB7X2V Turbo Long Call  Gorenje 30 33 30.9.2008 Erste Bank
EB7XUM  Turbo Long Call  Gorenje 26,5 29 30.9.2008 Erste Bank
RCB47X  Turbo Long Zertifikat ~ Call ~ Gorenje 12,19 13,77 18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
RCB7NS Turbo Long Zertifikat ~ Call ~ Gorenje 19,53 21,7 18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
AAOL39 MINI Long Zertifikat Call  Gorenje 35,62 40 brez ABN-Amro
AAOL4E MINI Long Zertifikat Call Intereuropa 32,07 36 brez ABN-Amro
AAOPPY  MINI Long Zertifikat Call Intereuropa 28,76 32,3 brez ABN-Amro
AAOL4H MINI Long Zertifikat Call Istrabenz 83,92 94,2 brez ABN-Amro
AAOP22 MINI Long Zertifikat Call Istrabenz 75,4 84,9 brez ABN-Amro
AAOLW4  MINI Long Zertifikat Call KRKA 66,65 74,8 brez ABN-Amro
EB6DUL Turbo Long Call KRKA 66,767 70,105 31.3.2008 Erste Bank
EB7X2W  Turbo Long Call KRKA 80 87 30.9.2008 Erste Bank
EB7XUQ  Turbo Long Call KRKA 75,5 80 30.9.2008 Erste Bank
EB8PMS Turbo Long Call KRKA 71 75,5 31.3.2008 Erste Bank
RCB42X Turbo Long Zertifikat Call KRKA 50,08 58,42 18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
RCB42Y Turbo Long Zertifikat Call KRKA 40,9 50,08 18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
RCB7N6 Turbo Long Zertifikat Call KRKA 67,601 75,11 18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
EB6DUM  Turbo Long Call KRKA 68,853 73,026 31.3.2008 Erste Bank
SGOBZP Open End Turbo ... Call KRKA 77,184 88,46 brez Societe Generale
AAOLS3 MINI Long Zertifikat Call KRKA 90,53 101,6 brez ABN-Amro
AAOL4N  MINI Short Zertifikat ~ Put ~ KRKA 167,01 146,1 brez ABN-Amro
AAOL4M  MINI Short Zertifikat ~ Put  KRKA 152,01 133 brez ABN-Amro
AAOL4K  MINI Long Zertifikat Call KRKA 65,9 74 brez ABN-Amro
AAO0J8H MINI Long Zertifikat Call KRKA 74,09 83,2 brez ABN-Amro
AA0J8G MINI Long Zertifikat Call KRKA 82,37 92,4 brez ABN-Amro
SGOBZQ Open End Turbo ... Call KRKA 86,005 98,57 brez Societe Generale
EB7XUS Turbo Long Call Luka Koper 69 75 30.9.2008 Erste Bank
EBS8IMA  Turbo Long Call  Luka Koper 40,5 44,5 31.3.2008 Erste Bank
RCB7N7 Turbo Long Zertifikat ~ Call  Luka Koper 36,43 40,48 18.7.2008 Raiffeisen Centrobank



Nadaljevanje Priloge 2:

RCB7N8  Turbo Long Zertifikat
RCB7HR  Turbo Long Zertifikat
EB7XUU  Turbo Long

EB7X2X Turbo Long

AAOPPZ MINI Long Zertifikat
AAOL37 MINI Long Zertifikat
AAO0P25 MINI Long Zertifikat
AAO0L36 MINI Long Zertifikat
EB8IMC Turbo Long

RCB7N9  Turbo Long Zertifikat
RCB7HS Turbo Long Zertifikat
EB8JMK  Turbo Long

AAOQL31 MINI Long Zertifikat
AAOL3Z MINI Long Zertifikat
EB7XVC  Turbo Long
RCB7PA  Turbo Long Zertifikat
AAOL30 MINI Long Zertifikat
AAOL32 MINI Long Zertifikat
AAO0P28 MINI Long Zertifikat
AAOL34 MINI Long Zertifikat
RCB7PB Turbo Long Zertifikat
RCB7HT  Turbo Long Zertifikat
AAO0L33 MINI Long Zertifikat
EB8JML Turbo Long
EB7XVD  Turbo Long

AAOPPO MINI Long Zertifikat
AAOPVO  MINI Long Zertifikat
AAOPVZ  MINI Long Zertifikat
RCB7PC  Turbo Long Zertifikat
EBSPNV  Turbo Long

EBSIMS Turbo Long

AAOPP1 MINI Long Zertifikat
AAOLWS  MINI Long Zertifikat
AAOL4R  MINI Short Zertifikat
AAO0L4Q  MINI Short Zertifikat
AAQL4P MINI Short Zertifikat
AAO0J8R MINI Long Zertifikat
EB7XWY  Turbo Long

RCB7PT  Discount-Zertifikat
RCB45M  Discount-Zertifikat
RCB45L Discount-Zertifikat
RCB7PU  Discount-Zertifikat
RCB7PV  Discount-Zertifikat
RCB7PW  Discount-Zertifikat
RCB7PX  Discount-Zertifikat
RCB7PY  Discount-Zertifikat
RCB7PZ Discount-Zertifikat
AAODMM  Open-End Zertifikat
HV2AXY  Open-End Zertifikat
RCB7J9 Open-End Zertifikat
EB5575 Open-End Zertifikat

Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Put

Put

Put

Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call
Call

Mercator 171,09
Mercator 91,8
Mercator 230
Mercator 280
Mercator 240,22
Mercator 267,18
Mercator 215,9
Mercator 296,81
Mercator 170
Merkur 129,36
Petrol 233,68
Petrol 400
Petrol 641,32
Petrol 791,51
Petrol 465
Petrol 417,29
Petrol 712,35
Pivovarna Lasko 81,18
Pivovarna Lasko 53,1
Pivovarna Lasko 65,76
Pivovarna Lasko 33,38
Pivovarna Lasko 17,94
Pivovarna Lasko 73,06
Pivovarna Lasko 30,5
Pivovarna Lasko 50
Pivovarna Lasko 59,13
SBI 20 1.761,96
SBI 20 1.957,62
Telekom Slovenije 221,17
Telekom Slovenije 300
Telekom Slovenije 250
Telekom Slovenije 278,4
Telekom Slovenije 309,66
Telekom Slovenije 700,04
Telekom Slovenije 640,04
Telekom Slovenije 580,04
Telekom Slovenije 3442
Telekom Slovenije 340
Gorenje 25,04
KRKA 70,94
KRKA 62,59
Luka Koper 62,59
Mercator 216,99
Merkur 200,3
Petrol 625,94
Pivovarna Lasko 50,08
Telekom Slovenije 312,97
SBI 20 0
SBI TOP 0
SBI TOP 0
SBI TOP 0

191,95
103,49
250
310
269,7
299,8
242,9
333
187
146,05
259,97
440
719,4
887,9
510
467,37
799,1
91,1
59,8
73,8
37,56
20,24
82
33,5
55
66,4
1.979,60
2.199,40
246,2
330
275
3126
3474
612,5
560
507,5
386,1
370

18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
30.9.2008 Erste Bank
30.9.2008 Erste Bank
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
31.3.2008 Erste Bank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
31.3.2008 Erste Bank
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
30.9.2008 Erste Bank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
brez ABN-Amro
31.3.2008 Erste Bank
30.9.2008 Erste Bank
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
31.3.2008 Erste Bank
31.3.2008 Erste Bank
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
brez ABN-Amro
30.9.2008 Erste Bank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
21.12.2007 Raiffeisen Centrobank
21.12.2007 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
18.7.2008 Raiffeisen Centrobank
brez ABN-Amro
brez HypoVereinsbank
brez Raiffeisen Centrobank
brez Erste Bank

Vir: Onvista, 2007. Lastna izdelava.



Priloga 3: Seznam borznih posrednikov, obravnavanih v nalogi

izdajatelj spletna stran izdajatelja

Cortal Consors http://www.cortalconsors.de/
Etrade http://www.etrade.de/
Abanka http://www.abanka.si/

GBD http://www.gbd.s1/

Poteza http://www.poteza.si/
NKBM http://www.nkbm.si/

[lirika http://www.ilirika.si/

Factor Banka http://www.factorb.si/

KD BPH http://www.kd-group.si/
Medvesek Pusnik http://www.medvesekpusnik.si/
SKB http://www.skb.si/
Comdirect http://www.comdirect.de/
DAB Bank http://www.dab-bank.de/
Flatex http://www flatex.de/

Vir: Lastna izdelava

Priloga 4: Seznam izdajateljev naloZbenih certifikatov

Stevilo izdanih

izdajatel] certifikatov spletna stran izdajatelja

ABN Amro 8354 http://www.abnamrozertifikate.de
BNP Paribas 28797 http://derivate.bnpparibas.de

Citi Bank 8059 http://www.citiwarrants.com
Commerzbank 28831 http://www.optionsscheine.commerzbank.de
Deutsche Bank 16096 http://www.x-markets.db.com
Dresdner Bank 10357 http://www.zertifikate.dresdner.com
Goldman Sachs 10370 http://www.goldman-sachs.de

Erste Bank 719 http://www.erstebank-zertifikate.com
HSBC Trinkaus 11043 http://www.hsbc-tip.de

Landesbank Berlin 346 http://www.zertifikate.lbb.de
Raiffeisen Centrobank 1003 http://www.rcb.at

Sal. Oppenheim 17829 http://www.oppenheim-derivate.de
Société Générale 10063 http://www.sg-zertifikate.de

UBS 12786 http://keyinvest.ibb.ubs.com

Vir: Lastna izdelava.



Priloga 5: Frekvencne porazdelitve relativnih razlik cen certifikatov.

Gorenje Telekom
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Vir: Lastni izracuni.



Priloga 6: Stevilo nalozbenih certifikatov na nemskem trgu

Stevilo produktov (v tisoc)
200
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Vir: Mohr, 2007. Lasten prevod.

2006 2006

201
187
167
150
138
125 123
111

100 g4

T -

5

2

ki

2006

Priloga 7: Primerjava med bankami po izbranih kazalcih

sredstva Stevilo Stevilo
banka (vmio EUR) komitentov  zaposlenih spletni naslov
NLB 12297 4 8300 www.nlb.si
ERSTE 138186 15,9 50164 www.sparkasse.at/erstebank/group
RAIFFAISEN 93863 11,2 49173 www.rzb.at
ABN Amro 987100 20 99000 www.abnamro.com
Landesbank Berlin 141619 1,9 6349 www.Ibb.de

Vir: Spletne strani bank. Lastna izdelava.
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