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PODACI O FINANCIJSKIM INSTRUMENTIMA I POVEZANIM RIZICIMA

Financijski instrumenti su:

1. prenosivi vrijednosni papiri

2. instrumenti trZi$ta novca

3. jedinice u subjektima za zajednicka ulaganja
4. izvedenice

Opéi rizici vezani za ulaganje u financijske instrumente

- Rizik promjene tecaja (valutni rizik)

U slucaju ulaganja u financijske instrumente denominirane u razicitim valutama imovina ulagaca se
izlaze riziku promjene tecaja strane valute u odnosu na kunu, ili drugu referentnu valutu u kojoj on
mjeri prinos na svoje ulaganje. To znaci da fluktuacije teGaja mogu povecati ili smanjiti vrijednost
ulaganja, tj. utjecati na prinos.

- Rizik namire i transfera novca

Transakcije s financijskim instrumentima u koje su ukljucene stranke iz razli¢itih drzava ukljucuju i
dodatni rizik da njihova realizacija ili namira bude oteZana ili potpuno onemogucena zbog uvodenja
restriktivnih politickih ili gospodarskih mjera. U slucaju transakcija s financijskim instrumentima u
stranoj valuti takvim mjerama moZe primjerice biti onemogucena slobodna konvertibilnost pojedine
valute.

- Drzavni rizik

Kreditni rizik odredene drzave naziva se drzavnim rizikom. DrZavni rizik se javlja prilikom
obavljanja transakcija s odredenom zemljom ili tijekom poslovanja u njoj, a zbog nestabilnog
ekonomskog, politickog ili socijalnog sustava. IzloZenost neke drZave razli¢itim politickim,
ekonomskim i drugim rizicima utjece na sve sudionike na trzistima te drzave.

- Rizik likvidnosti

Likvidnost (utrzivost) podrazumijeva mogucnost prodaje vrijednosnog papira ili zatvaranja pozicije
u nekom financijskom instrumentu po trzi$noj cijeni u bilo kojem trenutku. U slucaju nelikvidnog
trziSta zadavanje naloga za prodaju uobicajene veli¢ine moZe uzrokovati znacajne fluktuacije cijene,
a moguce je i da se nalog uopce ne moze izvrsiti, ili se moze izvrsiti jedino po znacajno niZoj cijeni.

- Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja vjerojatnost da strana koja je uklju¢ena u transakciju (npr. izdavatelj
vrijednosnog papira ili osoba s kojom se sklapaju poslovi na financijskim trzi§tima) nece biti u
mogucnosti podmiriti svoje obveze, bilo djelomi¢no ili u cijelosti. To se primjerice odnosi na
placanje kuponske kamate, povrat dospjele glavnice i sli¢no.

- Rizik promjene kamatnih stopa (kamatni rizik)

Rizik promjene kamatnih stopa predstavlja mogucnost gubitka u slu¢aju promjene razine kamatnih
stopa na financijskim trZi§tima (npr. rast kamatnih stopa na trZiStu moZze izazvati pad cijene
duZnickih vrijednosnih papira).

- Rizik promjene cijena financijskih instrumenata (trZisni rizik)

Trzisni rizik predstavlja moguénost pada cijene pojedinih financijskih instrumenata §to moZe dovesti
do smanjenja prinosa ili gubitka vrijednosti ulagackog portfelja. U slucaju transakcija s financijskim
instrumentima koji ukljuuju neku buducu obavezu (primjerice futures ugovori, valutni forward
ugovori i sl.), nepovoljna promjena cijene moZe rezultirati i dodatnim financijskim obvezama, kao
primjerice obvezom nadoplate instrumenta osiguranja.

- Rizik potpunog gubitka

Ova vrsta rizika predstavlja mogucnost da neka investicija u potpunosti izgubi svoju vrijednost.

- Financiranje kupnje vrijed ih papira zaduZivanjem (rizik fi ijske poluge)

Investicija pri kojoj je izvor sredstava za ulaganje dobiven zaduZivanjem u sebi sadrzi povecani rizik
od gubitaka. Naime, profitabilnost same investicije ne utjece na obvezu vraéanja duga, a i troskovi
takvog financiranja utjecu na investiciju na nacin da smanjuju ostvareni prinos. Stoga je financiranju
investicija kroz neki oblik zaduZenja potrebno pristupiti s pove¢anim oprezom.

- Rizik promjene poreznih i drugih propisa

Rizik promjene propisa predstavlja vjerojatnost da se porezni ili drugi propisi u zemlji ulagatelja i/ili
zemljama u kojima se investira imovina ulagatelja, promijene na nacin koji bi negativno utjecao na
prinos. Svaki bi se ulaga¢ prije odluke o investiranju trebao konzultirati sa svojim poreznim
savjetnikom.

1. Prenosivi vrijednosni papiri

Prenosivi vrijednosni papiri su one vrste vrijednosnih papira koji su prenosivi na trzistu kapitala, kao
Sto su:

a) dionice ili drugi vrijednosni papiri istog znacaja koji predstavljaju udio u kapitalu ili ¢lanskim
pravima u drustvu, kao i potvrde o deponiranim dionicama,

b) obveznice i druge vrste sekuritiziranog duga, ukljucujuéi i potvrde o deponiranim vrijednosnim
papirima,

¢) svi ostali vrijednosni papiri koji daju pravo na stjecanje ili prodaju takvih prenosivih vrijednosnih
papira ili na temelju kojih se moZe obavljati placanje u novcu koje se utvrduje na temelju prenosivih
vrijednosnih papira, valuta, kamatnih stopa ili prinosa, robe, indeksa ili drugih mjernih veli¢ina.

a) Dionice

Dionice su vlasni¢ki vrijednosni papiri, kojima kupci ostvaruju vlasniitvo nad dijelom poduzeca.
Najvaznija prava koja dionice donose svojim vlasnicima su pravo na sudjelovanje u dobiti poduzeca,
te pravo glasovanja na skup§tini dionicara.

- Prinos

Prinos na ulaganje u dionice se sastoji od isplacenih dividendi, te razlike izmedu kupovne i trZi$ne
cijene dionice, te se ne moZe unaprijed predvidjeti. Dividenda je zarada poduzeca koja se distribuira
dioni¢arima. Iznos dividende koji ¢e se isplatiti dioni¢arima moZe biti izraZzen u apsolutnom iznosu
po dionici, ili u postotku nominalne vrijednosti dionice, a 0 njemu se odlucuje na skupstini dionicara.
Odnos izmedu isplacene dividende i trzi$ne cijene dionice naziva se dividendnim prinosom. Najveci
dio prinosa od ulaganja u dionice se obi¢no ostvaruje od promjene njihove trZiSne cijene.

- TrZisni rizik

Vecinom dionica se trguje na burzama. Cijenu dionica odreduje odnos ponude i potraZnje na dnevnoj
razini. Prilikom investiranja u dionice treba uzeti u obzir da takva ulaganja mogu uzrokovati i
znacajne gubitke. Opcenito, cijena dionice ovisi o poslovnim rezultatima odredenog poduzeca, ali i o
opcoj gospodarskoj klimi i politickim uvjetima. Na promjenu cijene dionica, a posljedi¢no tome i
ostvareni prinos, utjecu i mnogi subjektivni faktori poput javnog misljenja ili ocekivanja ulagaca.

- Kreditni rizik

Dionicari posjeduju vlasni¢ki udio u poduzecu Sto znaci da u slucaju nesolventnosti ili stecaja
poduzeca njihovo ulaganje moze u cijelosti izgubiti svoju vrijednost.

- Rizik likvidnosti

Utrzivost nekih dionica moZe biti ograni¢ena, osobito tijekom trziSnih kriza. Dionice koje su
izlistane na niZim burzovnim kotacijama u pravilu karakterizira slabija likvidnost od onih na vigim.

b) Obveznice

Obveznice su vrsta duznickih vrijednosnih papira koji obvezuju izdavatelja na povrat pozajmljenih
sredstava u odredenom roku, te isplatu odredene kamate na glavnicu, u skladu s uvjetima obveznice.
Obveznicama se trguje na burzama ili izravno izmedu sudionika na trZistu. Osim klasi¢nih obveznica
sa unaprijed utvrdenom fiksnom kamatom i obvezom otplate cjelokupne glavnice o dospijecu,
postoje i drugi tipovi obveznica, kao $to su obveznice sa varijabilnom kamatom, konvertibilne
obveznice, beskuponske obveznice, obveznice sa ugradenim varantima itd.

- Prinos

Prinos obveznice se sastoji od kamate na glavnicu i razlike izmedu kupovne i trZiSne cijene
obveznice. Posljedi¢no tome, prinos na obveznicu se moZe utvrditi unaprijed samo u slu¢aju da se
obveznica drzi do dospije¢a. Kako bi ocekivani prinos na obveznice bio usporediv, koriste se
razli¢ite standardne mjere prinosa obveznica izraZenih kao postotak na godi$njoj razini (npr. prinos
do dospijeca). Ukoliko je razina tako izracunatog zahtjevanog prinosa pojedine obveznice znatno
visa od zahtjevanog prinosa drugih obveznica sa slicnim rokom do dospijeca, za to sigurno postoje
razlozi — najces¢i je razlog znatno visa razina kreditnog rizika izdavatelja takve obveznice. Ukoliko
se obveznica prodaje prije dospijeca njezinu cijenu nije moguce unaprijed utvrditi, Sto znaci da se
prinos moZe razlikovati od prvobitno o¢ekivanog. Takoder, prilikom izratuna ukupnog prinosa na
obveznicu potrebno je u obzir uzeti i transakcijske troskove.

- Kreditni rizik

Kreditni rizik se odnosi na vjerojatnost da izdavatelj obveznice nece biti u moguénosti podmiriti
svoje dospjele obveze odnosno pojavljuje se u slucaju njegove nesolventnosti. Zato se kreditna
pouzdanost duznika mora uzeti u obzir prilikom donoSenja investicijske odluke. Kreditni rejting
(procjena kreditne pouzdanosti izdavatelja) koji donosi neka od nezavisnih rejting agencija pruza
odredene smjernice vezane uz procjenu kreditnog rizika. Najvisi rejting je primjerice ,,AAA", a
dodjeljuje se obveznicama financijski najmocnijih i najstabilnijih dr7ava.Sto je kreditni rejting
izdavatelja nizi (npr.,,B* ili ,,C*) veéi je i kreditni rizik,ali je i vec¢i zahtjevani prinos ulagaca na
takve obveznice zbog tzv.,premije rizika“.

- TrZisni rizik

Ukoliko se obveznica drzi do dospijeca, ulagatelju se isplacuje cijena o dospijecu, definirana u
uvjetima obveznice. Potrebno je uzeti u obzir i rizik ,,opoziva“, odnosno mogucnost da izdavatelj
povuce obveznicu i prije dospijeca (takva moguénost mora unaprijed biti poznata i predvidena u
uvjetima obveznice). Ukoliko se obveznica prodaje prije dospijeca, ulagatelj postiZe trziSnu cijenu
formiranu odnosom ponude i potraznje. U pravilu, cijene obveznica sa fiksnom kuponskom
kamatom padaju kada rastu zahtjevane trZiSne kamatne stope na obveznice slicnog dospijeca, i
obrnuto, moze se ocekivati rast vrijednosti obveznice u slu¢aju pada zahtjevanih kamatnih stopa na
obveznice s istim dospije¢em. Trzi$na cijena obveznice takoder moZze biti pod utjecajem promjene
kreditnog rejtinga izdavatelja.

- Rizik likvidnosti

Likvidnost obveznica ovisi o mnogo faktora medu kojima su i volumen izdanja, preostalo vrijeme do
dospijeca, trzi$na pravila i uvjeti. Neke je obveznice vrlo tegko ili ¢ak nemoguée prodati te se moraju
drzati do dospijeca.

2. Instrumenti trZiSta novca

Instrumenti trZi$ta novca su sve vrste instrumenata kojima se uobicajeno trguje na trzi$tu novca, kao
Sto su trezorski, blagajnicki i komercijalni zapisi i certifikati o depozitu, osim instrumenata placanja.
Faktori koji utjecu na rizik i prinos instrumenata trzi$ta novca se u velikoj mjeri podudaraju s onima
definiranim za obveznice. Razlike se uglavnom odnose na rizik likvidnosti. U pravilu ne postoje
organizirana sekundarna trZiSta za instrumente trZista novca. Iz tog razloga ne postoji ni garancija da
se takvi instrumenti mogu prodati u bilo kojem trenutku.

- Trezorski zapisi

Trezorski zapisi su vrijednosni papiri koje izdaju ministarstva financija, uglavnom s rokom dospijeca
do godine dana. U Republici Hrvatskoj Ministarstvo financija izdaje trezorske zapise s rokovima
dospijeca od 91, 182 i 364 dana sa denominacijom od 100.000,00 kuna. Upis trezorskih zapisa vrsi
se na aukcijama koje objavljuje Ministarstvo financija Republike Hrvatske.

- Komercijalni zapisi

Komercijalni zapisi su kratkoro¢ni duznicki vrijednosni papiri koje izdaju poduze¢a radi prikupljanja
likvidnih sredstava. Kako ih ne izdaju drZave nego poduzeca vrlo razli¢itog boniteta, u pravilu su
manje siguran instrument nego su to trezorski zapisi.

- Certifikati o depozitu

Certifikati o depozitu su utrZivi duznicki instrumenti izdani od strane banaka koje se njima obvezuju
po isteku utvrdenog roka dospijeca isplatiti glavnicu uve¢anu za ugovorenu kamatu.

3. Jedinice u subjektima za zajedni¢ka ulaganja (investicijski fondovi)
Udjeli ili dionice investicijskih fondova predstavljaju proporcionalan udio u ukupnoj imovini fonda.
Zatvoreni investicijski fondovi su u pravilu dioni¢ka drustva ¢ijim se dionicama trguje na burzi ili
drugom organiziranom trZiStu. U pravilu, zatvoreni investicijski fond karakterizira unaprijed zadani
broj dionica, a vlasnikom dionice fonda ulaga¢ postaje kupnjom dionice od nekog drugog dionicara.
Otvoreni investicijski fondovi izdaju nove udjele svakom uplatom ulagaca u fond, a ulaga¢ ima
pravo u svako doba zahtijevati isplatu udjela iz imovine fonda i na taj nacin istupiti iz fonda.
Imovina fonda je u zajednickom vlasnistvu svih imatelja udjela ili dionica u fondu, a prikupljena
novéana sredstva ulagaCa investiraju se u vrijednosne papire i druge financijske instrumente u skladu
sa zadanom investicijskom strategijom fonda. Vecina investicijskih fondova ulaZe u jednu ili vise
glavnih skupina imovine, pa tako postoji nekoliko osnovnih vrsta investicijskih fondova prema vrsti
imovine u koju ulazu: nov¢ani fondovi (eng. money market funds) koji ulazu u instrumente trzista
novca, obveznicki fondovi (eng. bond, fixed income funds), dionicki fondovi (eng. equity, stock
funds), mjeSoviti fondovi (eng. mixed, balanced funds) koji ulazu u razli¢ite kategorije financijske
imovine, nekretninski fondovi itd.

- Prinos

Prinos investicijskih fondova se ne moZe unaprijed utvrditi, a prinosi investicijskih fondova
ostvareni u proslosti ne predstavljaju indikaciju moguéih prinosa u buduénosti. Prinos nekog fonda
ovisi o definiranoj investicijskoj strategiji fonda, kao i kretanju trZiSnih cijena pojedinih
instrumenata u koje je uloZena imovina fonda. Zato prilikom ulaganja u investicijski fond treba uzeti
u obzir razli¢ite rizike koji se odnose na pojedine klase imovine (obveznice, dionice, instrumenti
trziSta novca i sl.) u koje je dozvoljeno ulagati imovinu fonda, tj. potrebno je uzeti u obzir ulagacku
strategiju pojedinog fonda.

- TrZisni rizik i rizik likvidnosti




Udjeli otvorenih investicijskih fondova se u normalnim okolnostima mogu isplatiti iz fonda u bilo
koje vrijeme na nacin propisan u prospektu, statutu ili drugim relevantnim dokumentima. Cijena po
kojoj se prodaju i otkupljuju udjeli u otvorenom investicijskom fondu odrazava trzi$nu vrijednost
instrumenata koji ¢ine imovinu fonda. U iznimnim okolnostima drustvo za upravljanje moZe
obustaviti prodaju i reotkup udjela investicijskih fondova. Dionicama zatvorenih investicijskih
fondova u pravilu se trguje na burzama. Cijena dionice zatvorenog fonda ovisi prvenstveno o
vrijednosti financijskih instrumenata i druge imovine i obveza koje ¢ine imovinu fonda, ali i o
odnosu ponude i potraZnje na trZiStu. UtrZivost nekih dionica moZe biti ograni¢ena. Investicijski fond
se osniva na odredeno ili neodredeno vrijeme $to je definirano prospektom fonda. Kao $to je veé¢
spomenuto, rizik ulaganja u investicijske fondove ovisi o strategiji ulaganja te trzi$nim trendovima
ne moZe se izbjeci niti drZanjem udjela ili dionica do dospijeca fonda u slucaju fondova osnovanih
na odredeno vrijeme.

- Ul ja u i jske fondove

Uvjeti osnivanja i rada fondova u Republici Hrvatskoj definirani su Zakonom o investicijskim
fondovima (NN 150/2005). Poslovanje stranih druStava za upravljanje odnosno strani investicijski
fondovi podlijezu razliCitim zakonskim i drugim propisima od onih koji su na snazi u Republici
Hrvatskoj, te su ti propisi ponekad manje strogi od pravila vaze¢ih u Hrvatskoj. Takoder, ulaganje u
strane investicijske fondove podlijeZe razli¢itim poreznim tretmanima, $to je takoder potrebno uzeti
u obzir prilikom ulaganja.

4. Izvedenice

Financijska izvedenica je instrument Cija se vrijednost temelji na vrijednosti nekog drugog
referentnog™ (eng. underlying) instrumenta. Umjesto da trguju samim referentnim instrumentom,
ugovorne strane se obvezuju razmijeniti novac, referentni instrument koji je predmet ugovora, ili
neku drugu vrijednost, na odredeni datum ili unutar odredenog roka, a temeljeno na vrijednosti
nefinancijski instrumenti i veli¢ine: pojedinacne dionice, burzovni indeksi, burzovne robe, kamatne
stope, druge izvedenice. Opseg transakcija financijskim izvedenicama na svjetskim trZiStima novca i
kapitala je u stalnome porastu, a sudionici na trZi$tu neprestano kreiraju nove tipove izvedenica
temeljene na novim i sve raznovrsnijim referentnim instrumentima i formulama za isplatu. Osnovne
vrste financijskih izvedenica su futures ugovori, forward ugovori, opcije i swapovi. Financijske
izvedenice se koriste u svrhu zaStite od rizika promjene cijene referentnog instrumenta (eng.
hedging), u Spekulativne svrhe, te za razlicite tipove arbitraZe. Vazno je istaknuti da izvedenice nude
mogucnost ostvarivanja velikih zarada, ali i velikih gubitaka. Zbog toga $to uglavnom nije potrebno
unaprijed platiti punu vrijednost referentnog instrumenta koji je predmet transakcije nego se
razmjena novcanih tokova odvija u buduénosti na temelju unaprijed definirane formule, izvedenice
omogucavaju koriStenje visokog stupnja financijske poluge Sto znatno povecava rizik takve vrste
ulaganja. Osim toga, u nekim slu¢ajevima osim rizika potpunog gubitka uloga, rizik mozZe biti jos i
vedi, tj. teoretski ¢ak i neograni¢en. U praksi postoji mnostvo varijanti i mjeSavina razliitih tipova
izvedenica, a neprestano se kreiraju nove, tako da ih je ovdje nemoguce sve navesti i opisati.

- Opcije (options), buduénosnice (futures) i unaprijedni ugovori (forwards)
Opcije su financijske izvedenice koje kupcu daju pravo, ali ne i obvezu na kupnju ili prodaju
odredene koli¢ine referentnog instrumenta po dogovorenoj cijeni (izvrina cijena) na odredeni dan ili
tijekom odredenog vremenskog razdoblja. Ukoliko se opcija moZe izvrSiti samo na dan dospijeca
radi se o europskoj opciji, dok ameri¢ka opcija omogucava vlasniku izvrSenje u bilo kojem trenutku
do dospije¢a. U zamjenu za pravo na izvrenje opcije placa se cijena opcije (tzv. premija). Postoje
dvije osnovne vrste opcija: call opcije i put opcije.

Call opcija, u zamjenu za placenu premiju, kupcu daje pravo na kupnju referentnog instrumenta po
izvr$noj cijeni na odredeni dan ili tijekom odredenog vremenskog razdoblja.

Put opcija, u zamjenu za placenu premiju, kupcu daje pravo na prodaju referentnog instrumenta po
izvr$noj cijeni na odredeni dan ili tijekom odredenog vremenskog razdoblja.

Futures ugovor je standardizirani ugovor kojim se trguje na burzi, a kojim se kupac ili prodavatelj
obvezuje kupiti ili prodati odredenu koli¢inu referentnog instrumenta po odredenoj cijeni na
odredeni datum u buducnosti.

Forward ugovor je poput futures ugovora instrument kojim se kupac ili prodavatelj obvezuje kupiti
ili prodati odredenu koli¢inu referentnog instrumenta po odredenoj cijeni na odredeni datum u
buducnosti.

Osnovna je razlika izmedu futures ugovora i forward ugovora u tome §to se forwardima ne trguje na
burzi u standardiziranom obliku, nego se sklapaju izravno izmedu trzi$nih sudionika. Iz toga
proizlaze i neki dodatni rizici svojstveni forward ugovorima.

- Kupnja i prodaja opcija

U sluéaju kupnje call ili put opcije, kupuje se pravo na kupnju ili prodaju referentnog instrumenta ili
u nekim slucajevima pravo na primitak odredenog iznosa nov¢anih sredstava koji odgovara razlici
izmedu izvr$ne i trziSne cijene referentnog instrumenta u trenutku izvr§enja opcije. U slucaju
kretanja cijene referentnog instrumenta u smjeru suprotnom od ocekivanja kupca opcije, opcija gubi
na vrijednosti, odnosno moze u potpunosti izgubiti vrijednost o dospijecu. U skladu s tim,
maksimalni potencijalni gubitak kupca opcije jednak je placenoj opcijskoj premiji. Do potpunog
gubitka vrijednosti opcije o dospijecu dolazi kod call opcije ukoliko je trZi$na cijena referentnog
financijskog instrumenta niZa od izvr$ne cijene opcije, a kod put opcije ukoliko je trzi$na cijena
referentnog instrumenta visa od izvr$ne cijene opcije.

U slucaju prodaje call ili put opcije prodavatelj se obvezuje na isporuku ili kupnju referentnog
instrumenta po izvr$noj cijeni u bilo kojem trenutku do dospijeca (ukoliko se radi o ameri¢koj opciji)
ili o dospijecu (u slucaju europske opcije) ukoliko kupac opcije odluéi izvrsiti svoje pravo iz opcije.
U slucaju rasta trZisne cijene referentnog instrumenta prodavatelj call opcije se moZe naci u situaciji
da mora isporuciti referentni instrument u trenutku kad je njegova trZi$na cijena znacajno iznad
izvr$ne cijene. Ukoliko cijena referentnog instrumenta padne prodavatelj put opcije se moZe naci u
situaciji da mora kupiti referentni instrument po cijeni znacajno vecoj od trziStne. Razlika izmedu
trziSne cijene referentnog instrumenta i izvrne cijene predstavlja potencijalni gubitak prodavatelja
opcije, te se ne moZe unaprijed predvidjeti, a u nekim slucajevima taj gubitak teoretski moZe biti i
neogranicen.

- Kupnja i prodaja futures ugovora

Futures ugovor je standardizirani ugovor kojim se trguje na burzi, a kojim se kupac ili prodavatelj
obvezuje kupiti ili prodati odredenu koli¢inu referentnog instrumenta po odredenoj cijeni na
odredeni datum u buduénosti. Razlika izmedu izvrine i trZi$ne cijene predstavlja mogu¢i gubitak. U
sluc¢aju obveze kupnje referentnog instrumenta ukupan iznos novéanih sredstava koji je potreban za
njegovu kupnju mora biti dostupan

o dospijecu. U slucaju preuzimanja obveze za isporuku referentnog instrumenta koji nije u vlasnistvu
osobe koja ima tu obvezu (,,nepokrivena kratka pozicija“), instrument je potrebno kupiti na trzistu o
dospijecu, §to znaci da se potencijalni rizik ne moZze unaprijed predvidjeti, a gubitak teoretski moze
biti i neogranicen.

- Kreditni rizik, rizik likvidnosti i rizik namire opcija

Opcijama se moZe trgovati na burzama, pri ¢emu su njihovi uvjeti standardizirani, a rizik namire na
sebe preuzima burza, ili izravno izmedu pojedinih sudionika na trzitu (tzv. over-the-counter ili OTC
trziste). OTC opcije nemaju standardizirane uvjete, ve¢ su to investicijski proizvodi prilagodeni
zahtjevima pojedinih ulagatelja. Upravo zbog toga je prije odluke o kupnji ili prodaji nuZno prikupiti
i detaljno prouciti sve informacije o uvjetima opcije (tip opcije, izvrSenje, dospijece itd.). Kreditni
rizik za kupca OTC opcije proizlazi iz mogucnosti neizvrSenja obveza suprotne strane. OTC
opcijama se u pravilu ne trguje na organiziranim (sekundarnim) trZiStima. Kao rezultat toga ne
postoji niti garancija da ¢e u svakom trenutku biti utrZive. Zbog deviznih restrikcija i drugih mjera
koje mogu otezati slobodno kretanje novca u nekim drzavama, moguénost namire dogovorenih
transakcija iz opcijskih ugovora moZe biti dovedena u pitanje. Vrijednost (cijena) opcije ovisi o
izvr$noj cijeni, prinosu i volatilnosti referentnog instrumenta, preostalom roku do dospijeca opcije,
razini kamatnih stopa i situaciji na trzistu. U najgorem slu¢aju opcija moze postati bezvrijedna pa
kupac opcije moZe u potpunosti izgubiti investirani kapital (tj. cijenu placenu za opciju). U slucaju
kretanja cijene referentnog instrumenta u smjeru nepovoljnom za prodavatelja opcije, potencijalni
gubitak za njega moZe biti neogranicen.

- Namira u novcu

Ukoliko isporuka ili kupnja referentnog instrumenta nije moguca (npr. u sluc¢aju opcija na indekse ili
futuresa na indekse), postoji obveza placanja — ukoliko se nisu ispunila trZiSna ocekivanja —
novéanog iznosa koji je jednak razlici izmedu izvrsne cijene opcije ili izvr$ne cijene futures ugovora
i trZiSne vrijednosti referentnog instrumenta u trenutku izvrSavanja opcije ili futures ugovora. Ta
razlika predstavlja potencijalni gubitak, koji se ne moZe unaprijed predvidjeti, te teoretski moZe biti
neograni¢en. Takoder, treba uzeti u obzir da je potrebno osigurati dovoljna likvidna sredstva da bi se
ta transakcija mogla namiriti.

- Inicijalna uplata i pozivi na nadoplatu

Prodaja nepokrivenih opcija ili kupnja ili prodaja futures ugovora zahtjeva upotrebu osiguranja,
najceSc¢e novca ili referentnog instrumenta. Nakon inicijalne uplate osiguranja (eng. initial margin), u
slu¢aju nepovoljnog kretanja trziSne cijene referentnog instrumenta, inicijalnu uplatu je potrebno
povecavati, tj. dolazi do poziva na nadoplatu (eng. margin call). U slucaju nepostivanja poziva na
nadoplatu, otvorene pozicije se automatski zatvaraju, a uplate ucinjene do tog trenutka se koriste za
pokri¢e gubitaka. Nadoplate osiguranja za odrZavanje otvorenih pozicija od ulagaca u financijske
izvedenice mogu zahtjevati znatna financijska sredstva.

- Zatvaranje pozicija

Opcijske i futures pozicije se mogu zatvoriti i prije dospijeca, medutim ova mogucnost uvelike ovisi
o trzi$nim uvjetima. U sluCaju nezadovoljavajucih kretanja na trziStu takve transakcije se mogu
izvr§iti samo po nepovoljnim cijenama $to rezultira gubitkom.

- Ostali rizici opcijskih i futures ugovora

Opcije predstavljaju prava ali i obveze, dok futures ugovori predstavljaju samo obveze, sa
standardiziranim dospije¢em i datumom izvrSenja. Transaskcije s financijskim izvedenicama, u koje
ubrajamo i opcije i futures ugovore ukljucuju i dodatne rizike, a posebno:

- opcije koje se ne izvrSe ili zatvore prije dospijeca isti¢u i zbog toga gube vrijednost,

- ukoliko se poziv na nadoplatu ne izvr$i na vrijeme dolazi do gubitka pozicije, a dotad uplacena
sredstva se koriste za pokrivanje obveza,

- nepovoljna kretanja na stranim valutnim trZi§tima mogu utjecati na povecanje rizika kod trgovine
futures ugovorima i opcijama denominiranim u razlic¢itim valutama.

- Kreditni rizik, rizik likvidnosti i rizik namire forward ugovora

Za razliku od futures ugovora kojima se trguje na burzi, forward ugovori se sklapaju izravno izmedu
trzi$nih sudionika. To znaci da druga ugovorna strana kupca ili prodavatelja iz forward ugovora nije
burza, nego sam sudionik $to znacajno povecava kreditni rizik, tj. rizik da suprotna strana nece biti u
mogucénosti ispuniti svoje dospjele obveze. Osim toga, kod forward ugovora se u pravilu ne koristi
sustav inicijalne uplate s pozivima na nadoplatu tako da gubitak jedne strane do dospije¢a ugovora
moZe znatno narasti $to dodatno povecava kreditni rizik. Jedna od najceSce koristenih vrsta forward
ugovora su valutni forward ugovori. Zbog deviznih restrikcija i drugih mjera koje mogu otezati
slobodno kretanje novca u nekim drZavama, moguénost namire dogovorenih forward transakcija
moZe biti dovedena u pitanje.

- Zamjene (swaps)

Swap ugovori su financijske izvedenice kojima se dvije ugovorne strane dogovaraju o zamjeni
jednog novéanog toka za drugi. Nov¢ani tokovi se ¢esto racunaju na temelju ugovorno definiranog
iznosa glavnice (eng. notional principal amount) koji se u praksi ne razmjenjuju. Osim osnovnih
vrsta swapova kao $to su valutni i kamatni swap, postoji i mnoStvo drugih kombinacija, kao §to su
swaptioni (opcija koja daje pravo da se ugovori swap) itd. Swapovi se Cesto koriste radi zastite od
odredenih rizika, primjerice rizika promjene kamatne stope.

Valutni swap je zamjena dviju valuta unutar odredenog vremenskog razdoblja. Razlika u kamatnim
stopama izmedu dvije valute se odrazava u premiji/diskontu buduceg tecaja (eng. forward rate) koji
se koristi za zamjenu valuta u buducnosti. Isporuka i primitak valuta koje su predmet swapa
obavljaju se na isti datum.

- Prinos

Prinos (dobit / gubitak) u sluc¢aju valutnog swapa rezultira iz promjene diferencijala kamatnih stopa
izmedu ugovornih valuta za vrijeme trajanja swapa, a realizira se izvrSenjem suprotne transakcije
prije dospije¢a valutnog swapa.

- Kreditni rizk

Kreditni rizik povezan sa valutnim swap transakcijama predstavlja moguénost da zbog insolventnosti
jedna od strana ukljucenih u valutni swap ne ispuni svoje obveze

definirane ugovorom.

- Rizik namire

Zbog deviznih restrikcija i drugih mjera koje mogu oteZati slobodno kretanje novca u nekim
drzavama, moguénost namire dogovorenih transakcija iz valutnog swapa moZe biti dovedena u
pitanje.

Kamatnim swapovima se ugovara razmjena kamata izmedu dviju strana po razli¢itim kamatnim
stopama koje se primjenjuju na ugovorno definiran iznos glavnice. NajceS¢e jedna strana placa
fiksnu kamatu drugoj strani koja placa varijabilnu kamatu, oba su placanja denominirana u istoj
valuti te se odnose se na isti iznos glavnice. Stoga se u praksi razmjenjuju samo iznosi kamata, bez
transfera glavnice.

- Prinos

Kupac kamatnog swapa, koji plac¢a fiksnu kamatnu stopu ostvaruje profit u slucaju porasta trzi$nih
kamatnih stopa. Prodavatelj kamatnog stopa, koji prima fiksnu kamatnu stopu ostvaruje profit u
slu¢aju pada trzi$nih kamatnih stopa. Prinos na kamatni swap se ne moze odrediti unaprijed, a ovisi o
promjenama trZiSnih kamatnih stopa.

- Rizik promjene kamatnih stopa

Rizik promjene kamatnih stopa rezultat je neizvjesnosti buducih kretanja trZiStnih kamatnih stopa.
Kupac (prodavatelj) kamatnog swapa ostvaruje gubitak u slucaju pada (rasta) trZiSnih kamatnih
stopa.

- Kreditni rizik

Kreditni rizik za kupca kamatnog swapa predstavlja mogucnost neizvrSenja ugovorno preuzetih
obveza suprotne strane.

- Posebne karakteristike kamatnih swapova

Kamatni swapovi nemaju standardizirane uvjete, ve¢ su proizvodi prilagodeni zahtjevima strana koje
sudjeluju u swapu. Zbog toga je nuzno prikupiti i prou¢iti potpune informacije i uvjete kamatnog
swapa, a posebno one koje se ti¢u iznosa glavnice, dospijeca i dogovorenih kamatnih stopa.

U Zagrebu, 25.05.2010.



