BERZE | BERZANSKO

!'_ POSLOVANJE

Pravni fakultet
Univerziteta u Travniku
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MODUL VI.
POJAM | VRSTE

!'_ VRIJERDNOSNIH PAPIRA

PRIREDIO
Prof. dr. Faruk Jasarevié¢
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‘L CILJEVI IZLAGANJA

=« DEFINIRATI POJAM | VRSTE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

s« ELABORIRATI NACIN [ZDAVANJA
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= SISTEMATIZIRATI PROIZVODE
FINANCIISKOG INZENJERINGA
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‘L 1. UVOD

s U SAVREMENOJ PRIVREDI, U
RAZVIJENOSTI FINANCIJSKOG TRZISTA,
VRIJEDNOSNI PAPIRI IMAJU
RAZNOVRSNU ULOGU U

« UNUTARNJEM PROMETU

« MEDUNARODNOM PROMETU

Copyright © Faruk Jasarevic¢
Sarajevo - B&H 4



‘L 1. UVOD

= TA SE ULOGA SVODI, GLEDAJUCI
GLOBALNO, NA TO DA VRIJEDNOSNI
PAPIRI SLUZE KAO

=« SREDSTVO PLACANJA
= SREDSTVO KREDITA

» SREDSTVO ROBNOG PROMETA
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i 1. UVOD

= VRIJEDNOSNI PAPIRI OMOGUCAVAJU

« MAKSIMALNU MOBILIZACIJU
SLOBODNIH NOVCANIH SREDSTAVA, |

» BRZU CIRKULACIJU U PROMETU,

JER SE MOGU LAKO | BEZ VELIKIH
SMETNJI PRENOSITI S JEDNE OSOBE
NA DRUGU
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i 1. UVOD

= VRIJEDNOSNI PAPIRI KAO
SVRSISHODAN INSTRUMENT
FINANCIJSKOG TRZISTA EFIKASNO
FUNKCIONIRAJU ZBOG TOGA STO IMAJU
ODREDENA SVOJSTVA KOJE
RESPEKTIRAJU RAZNOLIKI SUBJEKTI
FINANCIJSKOG TRZISTA
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i 1. UVOD

= KVALITET VRIJEDNOSNIH PAPIRA
NAJVISE DOLAZE DO IZRAZAJA ZBOG

= SIGURNOSTI

=« OCUVANJA REALNE VRIJEDNOSTI
=« RENTABILNOST]

= LIKVIDNOST!
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‘L 1. UVOD

= VRIJEDNOSNI PAPIRI SE DIJELE NA

NVESTICIJSKE VRIJEDNOSNE PAPIRE

HIBRIDNE VRIJEDNOSNE PAPIRE
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‘L 1. UVOD

» POD INVESTICIJSKIM VRIJEDNOSNIM
PAPIRIMA PODRAZUMIJEVAJU SE

= DIONICE

» OBVEZNICE
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‘L 1. UVOD

= POD HIBRIDNIM VRIJEDNOSNIM
PAPIRIMA PODRAZUMIJEVAJU SE

= POVLASTENE ILI PREFERENCIJALNE

DIONICE
» PARTICIPATIVNE OBVEZNICE
» |ZVEDENICE (PRAVA, OPCIJE,

VARANTI, FJUCERSI | DR.)
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2. POJAM I VRSTE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= U STRUCNOJ SE LITERATURI NAILAZI NA

RAZLICITA OBJASNJENJA
VRIJEDNOSNOG PAPIRA,
POLAZECI OD NJEGOVIH

POJMA
UVIJEK
BITNIH

SVOJSTAVA, Uz NAGLASAVANJE
RAZLIKA PREMA DRUGIM SLICNIM

ISPRAVAMA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= VRIJEDNOSNI PAPIR SE TUMACI KAO

» ISPRAVA. O GRADANSKOM PRAVU
KOJE  JE S ISPRAVOM USKO
POVEZANO,

= NA NACIN DA JE

= ISKORISTAVANJE TOGA PRAVA
UVJETOVANO DRZANJEM ISPRAVE
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

» REDOVITO SE NAGLASAVA KAKO
DOVEZANOST ISPRAVE | PRAVA NE
DOLAZI KOD SVIH VRIJEDNOSNIH
DAPIRA JEDNAKO DO IZRAZAJA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= PRI TOME SE ISTICU TRI ELEMENTA
POVEZANOSTI:

» UVJET NASTANKA PRAVA
» UVJET PRENOSIVOSTI PRAVA

» UVJET OSTVARENJA PRAVA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

» |IPAK, SVA TRl ELEMENTA NE MORAJU
KUMULATIVNO POSTOJATI DA Bl SE
SPRAVA SMATRALA VRIJEDNOSNIM
PAPIROM, ALI SE PRISUSTVO BAREM
DRUGOG ILI TRECEG UVJETA SMATRA
NEOPHODNIM
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

s ZNACAJKE VRIJEDNOSNOG PAPIRA
PONEKAD SE IZRAZAVAJU TAKO DA SE
ON OPISUJE KAO ISPRAVA O NEKOM
IMOVINSKOM PRAVU U KOJOJ JE TO
PRAVO INKORPORIRANO ...
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

=.. NA NACIN DA IJE
NEOPHODNA

= ZA VRSENJE TOGA PRAVA
« NJEGOV PRIJENOS

= ILI

« TERECENJE
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= VRIJEDNOSN|I PAPIR MOGUCE JE
ODREDITI KAO

» ISPRAVU

s PRAVNI POSAO
= ILI

» STVAR
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= AKO SE VRIJEDNOSNI PAPIR PROMATRA
KAO PRAVNI POSAO, NAGLASAVA SE

= [ZDATNIKOVA OBVEZA [1ZVRSENJA
ODREDENE CINIDBE

= OVLASTENIKU IZ PAPIRA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= GOVORECI O VRIJEDNOSNOM PAPIRU
KAO STVARI ISTICE SE NJEGOVA
PODOBNOST DA BUDE OBJEKTOM
STVARNIH PRAVA, KAO STO SU

= VLASNISTVO

=« ZALOZNO PRAVO
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= O TOME STO SU VRIJEDNOSNI PAPIRI

POSTOJE RAZLICITE TEORWE |
GLEDANJA, NASTALA U RAZLICITIM
DRUSTVENO — EKONOMSKIM |
POLITICKIM UVJETIMA | PROSTORIMA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= RAZVOJ ROBNE PRIVREDE, SIRENJE
TRZISTA | S TIM POVEZANE SLOZENE
BROJNE TRANSAKCIJE PROMETA ROBA
| USLUGA NALAGALI SU POTREBU ...
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

. EFIKASNOG I SIGURNOG
OBAVLJANJA MEDUSOBNIH POSLOVNIH
ODNOSA, [Z KOJIH SU NASTALA
ODREDENA POTRAZIVANJA KOJA
POSTAJU SVE MOBILNIJA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= POJEDINI VRIJEDNOSNI PAPIRI NASTAJU
U DRUGOJ POLOVICI 19. STOLJECA KAO
ZAJEDNICKI NAZIV ZA BROJNE PAPIRE
KOJI SU CIRKULIRALI U PROMETU, A
BILI SU NOSITELJI U NJIMA UPISANIH
PRAVA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= ZAKONODAVSTVO 1Z PODRUCJA

REGULATIVE VRIJEDNOSNIH PAPIRA
NIJE POSTAVILO CVRSTE POJMOVNE
ODREDNICE TOG TERMINA, STO JE
REZULTIRALO POSLJEDICOM PRAVNE
NESIGURNOST!
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= HEINRICH BRUNER IZRAZIO JE
SHVATANJE O VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA
KOJE SE JE UGLAVNOM PRIHVATILO A

TO JE DA JE ...
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= ... VRIUEDNOSNI PAPIR ISPRAVA U
KOJOJ JE

=« UPISANO NEKO PRIVATNO PRAVO
= NA NACIN DA JE ZA

s OSTVARENJE TOGA PRAVA

POTREBNO POSJEDOVANJE SAME
ISPRAVE
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= PISANE IZJAVE DOKAZUJU POSTOJANJE
PRAVA | SIMBOLIZIRAJU EGZISTENCIJU
POTRAZIVANJA, ODNOSNO OBVEZE

= NA TAJ NACIN SE IMOVINSKO PRAVNO
TACNO FIKSIRA TE SE PRENOSI NA
SIGURAN | PODESAN NACIN
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= PRIJENOSOM PISANE ISPRAVE O
POSTOJANJU PRAVA, ODNOSNO
POTRAZIVANJA, OBAVLJA SE
ISTOVREMENO | PRIJENOS
POTRAZIVANJA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= PAPIR SAM ZA SEBE IMA NEZNATNU
VRIJEDNOST, AL UPISANA
POTRAZIVANJA U NJEMU IMAJU TOLIKU
VRIJEDNOST KOLIKO JE POTRAZIVANJE
KOJE JE U NJEMU UTJELOVLJENO
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= VRIJEDNOSNI| PAPIRI SE MOGU PRODATI
TRECOJ OSOBI STO OMOGUCAVA
CIRKULACIJU PRAVA NA TRZISTU A TO

DOVODI DO NOVE  VRIJEDNOSTI
VRIJEDNOSNOG PAPIRA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= TAKO SE RAZLIKUJU VRIJEDNOSNI
PAPIRE KOJI GLASE NA

= NOMINALNU VRIJEDNOST

=« TECAJNU VRIJEDNOST
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= NOMINALNA ILI NASLOVNA VRIJEDNOST
JE IZNOS NA KOJI GLASI PAPIR | VIDI SE
|Z TEKSTA ISPRAVE TE KOD

=« VJEROVNICKIH PAPIRA CINI VISINU
TRAZBINA,

= A
» PAPIRA UDJELA VISINU UDJELA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

VRIJEDNOST PO KOJOJ SE KUPUJU |
PRODAJU PAPIRI NAZIVA SE TECAJNA
VRIJEDNOST VRIJEDNOSNIH PAPIRA
V
T

RIJEDNOSNIM  PAPIRIMA MOZE SE
RGOVATI NA BERZAMA | DRUGIM
INSTITUCIJAMA KOJE IMAJU DOZVOLU
ZA TRGOVANJE VRIJEDNOSNIM
PAPIRIMA
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2.1. Opcenito
0 vrijednosnim papirima

= NA BERZAMA SE FORMIRA CIJENA
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= FORMIRANA CIJENA VRIJEDNOSNIH
PAPIRA MOZE BITI VECA ILI MANJA OD
NOMINALNE CIJENE
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= VRIJEDNOSNI PAPIRI POJAVLJUJU SE
NA

=« PRIMARNOM TRZISTU
.|
= SEKUNDARNOM TRZISTU

= NA PRIMARNOM TRZISTU ONI SE PRVI
PUT NUDE POTENCIJALNIM KUPCIMA
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

» |[ZDAVATELJ EMISIJOM PAPIRA I
NJIHOVOM PRODAJOM

=« PRIBAVLJA NOVCANA SREDSTVA

=« MOBILIZIRAJUCI TAKO RASPRSENA
SREDSTVA U POSLOVNE SVRHE
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

s ZA RAZLIKU OD TOGA, NA
SEKUNDARNOM TRZISTU TRGUJE SE
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA KOJI SU VEC
PRODUCIRANI

= MOZE SE TRGOVATI ORGANIZIRANO ILI
NEORGANIZIRANO PA SE GOVORI O
BERZAMA ILI DRUGIM UREDENIM
TRZISTIMA
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= BERZA SE DEFINIRA KAO
ORGANIZIRANO TRZISTE NA KOJEMU U
SKLADU SA STROGO PROPISANIM
PRAVILIMA, KUPCI | PRODAVATELJI
TRGUJU VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

s ZADACA BERZ!| JE SPAJANJE PONUDE |
POTRAZNJE VRIJEDNOSNICA NA
JEDNOME MJESTU
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

» MJESTA TRGOVANJA RAZVIJALA SU SE
KROZ POVIJEST | MIJENJALA, PA TAKO
DANAS POSTOJANJE PONUDE |
POTRAZNJE NA PARKETU BERZE SVE
VISE GUBI VAZNOST

= TRGOVINA SE VRIJEDNOSNICAMA S
BERZOVNOG PARKETA PREBACUJE NA
KOMPJUTORSKE MONITORE
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= UNOSOM NALOGA ZA KUPNJU ILI
PRODAJU U OSOBNO RACUNALO
ELEKTRONSKI SISTEMI OMOGUCUJU
TRZISNIM SUDIONICIMA ZAKLJUCIVANJE
BERZOVNIH TRANSAKCIJA
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

=« NALOZI SE PRENOSE U GLAVNI
KOMPJUTER NA BERZI KOJI
USPOREDUJE | IZVRSAVA NALOGE AKO
JE TO MOGUCE
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= DA Bl SE MOGLO TRGOVATI
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA ONI MORAJU
IMATI ODREDENE SASTAVNE DIJELOVE
A TO SU:

s (1) NAZNAKA VRSTE VRIJEDNOSNOG
PAPIRA ...
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= (2) SERIJSKI | KONTROLNI BROJ
VRIJEDNOSNOG PAPIRA

= (3) TVRTKA, SJEDISTE | ADRESA
IZDAVATELJA ...
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= (4) NAZNAKA DA VRIJEDNOSNI PAPIR
GLASI NA DONOSITELJA ILI NA IME;
AKO GLASI NA IME, VRIJEDNOSNI
PAPIR SADRZI TVRTKU | SJEDISTE
PRAVNE OSOBE ILI IME | PREZIME |
JEDINSTVENI MATICNI BROJ
GRADANINA ...
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i 2.2. Trzista vrijednosnih papira

= (5) OPIS PRAVA | OBVEZA KOJE
SADRZI VRIJEDNOSNI PAPIR, OBVEZE
IZDAVATELJA | NACIN NJIHOVA
OSTVARENJA

s (6) MJESTO | DATUM [IZDAVANJA
VRIJEDNOSNOG PAPIRA

« (7) POTPISI OSOBA KOJE SU ZA TO
OVLASTENE STATUTOM IZDAVATELJA
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

s VRIJEDNOSNI PAPIRI SE MOGU
PODIJELITI PREMA NEKOLIKO
KRITERIJA

=« PO PRVOM KRITERIJU, DOSPIJECA,
MOGU SE RAZLIKOVATI

= KRATKOROCNI
= SREDNJOROCNI, |
=« DUGOROCNI VRIJEDNOSNI PAPIRI
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= KRATKOROCNI VRIJEDNOSNI PAPIRI
DOSPIJEVAJU UNUTAR 1 GODINE

= SREDNJOROCNI VRIJEDNOSNI PAPIRI
DOSPIJEVAJU IZMEDU 3-7 GODINA

= DUGOROCNI VRIJEDNOSNI PAPIRI
DOSPIJEVAJU OPCENITO 10-15 GODINA,
S IZUZETCIMA | DO 30 GODINA
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= PO KRITERIJU VRSTE OBVEZE MOGU SE
RAZLIKOVATI

= (1) DUGOVNI VRIJEDNOSNI PAPIRI,
UNUTAR KOJIH SE OBVEZA MORA
ISPLATITI U POTPUNOSTI | NA VRIJEME
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= (2) DIONICKI (GLAVNICKI)

VRIJEDNOSNI PAPIRI, KOD KOJIH NE
POSTOJI NIKAKVO JAMSTVO NITI
OBVEZA NA ISPLATU BILO KAKVIH
PRIHODA
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= NOVE VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA, UZ
KRATKOROCNE | DUGOROCNE
OBVEZNICE TE DIONICE, POJAVILE SU
SE KAO ODGOVOR NA NEPREDVIDLJIVA
KRETANJA VALUTNIH TECAJEVA,
KAMATNIH STOPA, ROBA, BERZOVNIH

NDEKSA ...
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= ... A KOJA PREMA NARAVI SVOG
DJELOVANJA MOGU

« NE SAMO UTJECATI NA POSLOVNE
REZULTATE PREDUZECA,

= VEC U KONACNICI

« MOGU UGROZITI | SAM OPSTANAK
PTEDUZECA
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= GLAVNI SU INSTRUMENTI, KOJI SE
KORISTE BILO U SVRHU IZMJENE
RIZICNOG PORTFOLIA PREDUZECA BILO
U SVRHU STVARANJA NOVIH
FINANCIJSKIH INSTRUMENATA,
UNAPRIJEDNI | ROCNI UGOVORI, OPCIJE
| SWAP-OVI (ZAMJENE)
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= UZ OVE FINANCIJSKE INSTRUMENTE CUlJI
JE ZAJEDNICKI NAZIV, 1ZVEDENICE ILI
DERIVATI, POJAVILI SU SE | HIBRIDNI
FINANCIJSKI INSTRUMENTI DRUGO IME
ZA 1ZVEDENICE
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i 3. VRSTE VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= HIBRIDNI  FINANCIJSKI INSTRUMENTI
UNUTAR SEBE KOMBINIRAJU DVIJE
VEZANE IMOVINE L] PREDMETA
HIBRIDNOG INSTRUMENTA

= OVAKVI INSTRUMENTI KORISTE SE KAO
ALATKE UNUTAR UPRAVLJANJA
RIZICIMA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= DIONICA JE VRIJEDNOSNI PAPIR,
ODNOSNO PISMENA ISPRAVA LI
ELEKTRONSKI ZAPIS KOJA SVOJIM
VLASNICIMA DAJE TACNO UTVRDENA
PRAVA ALl | OBVEZE (PRAVO NA
STJECANJE DIVIDENDE | PRAVO NA
ODLUCIVANJE U ORGANIMA DRUSTVA)
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= KUPOVINOM DIONICA SVAKA OSOBA
POSTAJE SUVLASNIKOM DRUSTVA CIJE
JE DIONICE KUPILA - ZATO SE DIONICE |

ZOVU VLASNICKIM PAPIRIMA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= IZDAVANJEM DIONICA NA TRZISTU OD
ULAGACA SE PRIKUPLJAJU NOVCANA
SREDSTVA POTREBNA ZA
FINANCIRANJE POSLOVANJA | RAZVOJA

= IZDAVANJE DIONICA JE NAJLAKSI
NACIN DOCI DO KAPITALA

= MINIMALNI [ZNOS NA KOJI DIONICA
GLASIJES €
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= S OBZIROM NA VRSTU DIONICE SE
MOGU PODIJELITI NA:

= DIONICE NA IME

= DIONICE NA DONOSITELJA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= DIONICE NA IME 1ZDAJU SE RADI
PRAVNE SIGURNOSTI TADA KADA NIJE
DOTPUNO UPLACEN NOMINALNI 1ZNOS
DIONICE ILI VECI IZNOS oD
NOMINALNOG

= TO SU DIONICE U KOJIMA SE IMENOM
NAZNACUJE OSOBA IMATELJA DIONICE
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= DIONICE NA DONOSITELJA SU DIONICE
KOJIMA OSOBA STJECATELJA NIJE
NAZNACENA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= S OBZIROM NA PRAVA KOJE DAJU
DIONICE SE MOGU PODIJELITI NA:

» REDOVNE DIONICE

= POVLASTENE DIONICE
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= REDOVNE DIONICE SU ONE KOJE SE

MOV
= (1)
= (2)
= (3)

LIKV

ZDAJU U DRUSTVU TE DAJU IMATELJU

NSKA | UPRAVLJACKA PRAVA:

D

MOVINSKA PRAVA

RAVO NA DIVIDENDU
PRAVO NA [ISPLATU OSTATKA

DACIJSKE ILI STECAJNE MASE ...
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

» (4) PRAVO PRVENSTVA PRI UPISU
NOVIH EMISIJA DIONICA

= (5) PRAVO SUDJELOVANJA | PRAVO
GLASA NA SKUPSTINI

=« (6) PRAVO NA OBAVIJESTENOST O
RADU DRUSTVA ...
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= POVLASTENE DIONICE DAJU IMATELJU
NEKA POSEBNA PRAVA | PREDNOSTI
PREMA IMATELJU REDOVNIH DIONICA

= ONE DAJU PRAVO PRVENSTVA PRI
» ISPLATI DIVIDENDE

=« STECAJNE MASE
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3.1.
(dugorocni) vrijednosni papiri

Investicijski

= POVLASTENE DIONICE
PODIJELITI NA:

PARTICIPATIVNE DIONICE

KUMULATIVNE DIONICE
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

s PARTICIPATIVNE DIONICE SVOM
IMATELJU DAJU PRAVO SUDJELOVANJA
U PODJELI DIVIDENDE ILI DOBITI KOJA
PRIPADA IMATELJIMA REDOVNIH
DIONICA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

« KUMULATIVNE DIONICE IMATELJU DAJU
PRAVO NA NAPLATU NEISPLACENIH
ZAOSTALIH DIVIDENDI PRIJE NEGO STO
SE TE ZAOSTALE DIVIDENDE PODIJELE
IMATELJIMA REDOVNIH DIONICA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= POSEBNA VRSTA POVLASTENIH
DIONICA SU DIONICE BEZ PRAVA GLASA

= TO SU DIONICE KOJE IMATELJU DAJU
PRAVO SUDJELOVANJA U PODJELI
DOBITI ALI NE DAJU PRAVO GLASA U
SKUPSTINI DRUSTVA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= INTERES IMATELJA DIONICE BEZ PRAVA
GLASA JE U TOME DA

« DOBIJE DIVIDENDU
= A
« NE SUDJELUJE U RIZIKU GUBITKA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= OBVEZNICA JE DUGOROCNI DUZNICKI
VRIJEDNOSNI PAPIR

= TO JE DUZNICKI FINANCIJSKI

INSTRUMENT JER KUPAC OBVEZNICE
(NA PRIMARNOM TRZISTU) POSUDUJE
IZNOS NA KOJI OBVEZNICA GLASI
NJEZINU  1ZDAVATELJU  (EMITENTU
OBVEZNICE)
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

s [ZDAVATELJ OBVEZNICE TOKOM
UTVRDENOGA RAZDOBLJA IMATELJU
OBVEZNICE GODISNJE PLACA
UTVRBDENI [1ZNOS KAMATA A O
DOSPIJECU OBVEZNICE | IZNOS NA KOJI
OBVEZNICA GLASI
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

s ZA OBVEZNICU JE KREDITNO SREDSTVO
JER SE POSUDPUJE NOVAC EMITENTU A
KAO NAKNADA ZA POSUDPEN NOVAC
DOBIVA SE KAMATA, TE SE MOZE
TRGOVATI OBVEZNICOM NA
SEKUNDARNOM TRZISTU KAPITALA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

=« CIJENA OBVEZNICE NE ISKAZUJE SE
ZRAVNO KAO CIJENA KOSTANJA VEC U
POSTOTKU NOMINALNOG 1ZNOSA NA
KOJI OBVEZNICA GLASI
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= AKO OBVEZNICA GLASI NA 1000 KM,
NJEZINA CIJENA OD 100 ZNACI DA
KUPAC MORA PLATITI 100%

NOMINALNOG IZNOSA NA KOJI
OBVEZNICA GLASI, TJ. 1000 KM
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= CIJENA OD 95 ZNACI 95% NOMINALE, TJ.
950 KM DOK CIJENA OD 105 ZNACI 105%
NOMINALNOG IZNOSA NA  KOJI
OBVEZNICA GLASI TJ. 1050 KM
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

=« KAD SE OBVEZNICOM TRGUJE PO
CIJENI ISPOD 100% KAZE SE DA SE
OBVEZNICA TRZI UZ DISKONT, A AKO SE
OBVEZNICOM TRGUJE PO VECOJ CIJENI
OD 100% KAZE SE DA SE OBVEZNICOM

TRGUJE UZ PREMIJU
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= POSTOJI MNOSTVO KRITERIJA PREMA
KOJIMA SE OBVEZNICE MOGU
PODIJELITI

» S OBZIROM NA VLASNIKA OBVEZNICE
SE MOGU PODIJELITI NA

» OBVEZNICE NA IME
» OBVEZNICE NA DONOSITELJA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= S OBZIROM NA KAMATU, RAZLIKUJU SE
SLJEDECE OBVEZNICE

s OBVEZNICE S FIKSNOM KAMATOM

» OBVEZNICE S PROMJENJIVOM
KAMATOM

» OBVEZNICE BEZ KUPONA
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= S OBZIROM NA OTPLATU, OBVEZNICE
MOGU BITI

= S JEDNOKRATNIM DOSPIJECEM
= S ANUITETNOM OTPLATOM
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

S OBZIROM NA OSIGURANJE,
OBVEZNICE MOGU BITI

« OSIGURANE (NPR. HIPOTEKOM,
ZALOGOM OPREME | SL.)

= ILI
=« BEZ OSIGURANJA (TZV. ZADUZNICE)
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3.1. Investicijski
(dugorocni) vrijednosni papiri

= NAJVAZNIJA PODJELA JE ONA S
OBZIROM NA IZDAVATELJA OBVEZNICE:

» KORPORATIVNE ~ OBVEZNICE
(OBVEZNICE PREDUZECA)

« OBVEZNICE ~ JAVNOG  SEKTORA
(DRZAVNE OBVEZNICE)
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3.2. Hibridni
(Izvedeni) vrijednosni papiri

= HIBRIDNI VRIJEDNOSNI PAPIRI
NAZIVAJU SE JOS | FINANCIISKE
IZVEDENICE A TO JE POSEBNA
GRUPACIJA VRIJEDNOSNIH  PAPIRA
IZVEDENIH 1Z DRUGIH KLASICNIH
OBLIKA VRIJEDNOSNIH PAPIRA
(OBVEZNICE | DIONICE)
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3.2. Hibridni
(Izvedeni) vrijednosni papiri

= KOMBINACIJOM OBVEZNICA | DIONICA
NASTAJU HIBRIDNI VRIJEDNOSNI PAPIRI
U KOJE SE UBRAJAJU:

» (1) PREFERENCIJALNE DIONICE
x (2) PARTICIPATIVNE OBVEZNICE

= (3) IZVEDENICE (PRAVA, OPCUE,
VARANTI | FJUCERSI)
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3.2. Hibridni
(Izvedeni) vrijednosni papiri

= PREFERENCIJALNE DIONICE SU TIPICAN
OBLIK HIBRIDNOG  VRIJEDNOSNOG
PAPIRA

= IMATELJl PREFERENCIJALNIH DIONICA
OSTVARUJU ODREDPENA POVLASTENA
PRAVA U ODNOSU NA IMATELJE
OBICNIH DIONICA
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3.2. Hibridni
(izvedeni) vrijednosni papiri

» OSNOVNA PRAVA PREFERENCIJALNIH
DIONICA OSTVARUJU SE K

D

D

RIORITET ISPLATE DIVI
RIORITET PRI

KVIDACIJSKE MASE
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3.2. Hibridni

(Izvedeni) vrijednosni papiri

s PARTICIPATIVNE OBVEZNICE JESU

OBVEZNICE KOJIMA SE OS]

'VARUJE

s PRAVO NJEZINOG PRETVARANJA U

DIONICU
= ILI
» PRAVO PRVOKUPA DIONI
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= FINANCIJSKI INZENJERING JE PROCES

= INOVIRANJA POSTOJECIH
FINANCIJSKIH INSTRUMENATA

» STVARANJA NOVIH FINANCWSKIH
INSTRUMENATA
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= FINANCIJSKE INOVACWUE  SU
POSLJEDICA

=« SVE VECE KONKURENCIJE IZMEDU
FINANCIJSKIH INSTITUCWA

« PROMJENE POREZNIH | DRUGIH
ZAKONSKIH PROPISA

=« POTRAZNJE ZA NOVIM 1ZVORIMA
FINANCIRANJA
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= FINANCIJSKI INZENJERING
PODRAZUMIJEVA KREIRANJE NOVIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA PUTEM:

« RAZDVAJANJA (UNBUNDLING) |
ALOKACIE NOVCANOG TOKA
JEDNOG VRIJEDNOSNOG PAPIRA DA
Bl SE KREIRALO NEKOLIKO NOVIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA ...
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4. PROIZVODI

FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= KOMBINACIJOM NE
POSTOJECIH VRIJEDNOSNIH
KREIRA SE NOVI VRIJEDNOSN
(BUNDLING)
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= NA RAZVOJ FINANCIJSKOG
INZENJERINGA POZITIVNO SU UTJECALI:
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= (1) UPRAVLJANJE RIZICIMA (RISK
MANAGEMENT), @ JER  FJUCERSI,
OPCIJE, SVOPOVI ILI VRIJEDNOSNI
PAPIRI POKRIVENI HIPOTEKOM
PRUZAJU REALOKACIU RIZIKA ...
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

s ... TE OMOGUCAVAJU TRANSFER
RIZIKA OD EMITENTA ILI INVESTITORA
NA DRUGE SUBJEKTE KOJI SU GA
SPREMNI PREUZETI
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= (2) NOVI 1ZVORI FINANCIRANJA, KAO
STO SU SPEKULATIVNE (JUNK)
OBVEZNICE, OMOGUCAVAJU MANJE
POZNATIM PREDUZECIMA PRISTUP
TRZISTU | PRIKUPLJANJE SREDSTAVA

Copyright © Faruk JaSarevi¢
Sarajevo - B&H 97



4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

=.. S TIM STO SEKJURITIZACIJA
OMOGUCAVA NA OSNOVU DATIH
KREDITA EMISUU VRIJEDNOSNIH

PAPIRA | PRIKUPLJANJE NOVCANIH
SREDSTAVA
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= (3) NIZIL TROSKOVI FINANCIRANJA
KOJI SU REZULTAT MOGUCNOSTI DA
VRIJEDNOSNI  PAPIRI  POKRIVENI
AKTIVOM ILI HIPOTEKOM
TRANSFORMIRAJU INDIVIDUALNE
ZAJMOVE U UTRZIVE VRIJEDNOSNE
PAPIRE ...
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

CIME SE OSTVARUJE VECA
LIKVIDNOST | PRIBAVLJAJU
POTREBNA NOVCANA SREDSTAVA,
JER SE NELIKVIDNI KREDIT
PRETVARA U LIKVIDNE VRIJEDNOSNE
PAPIRE
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= (4) PITANJA VEZANA ZA PRAVNU
REGULATIVU | POREZ, S OBZIROM DA
SU NVESTICIJSKE BANKE
NASTOJALE KREIRATI PROIZVODE
KOJI CE OMOGUCITI SMANJENJE
ILI IZBJEGAVANJE POREZNE OBVEZE
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= ... STIM DA SU U SAD, OBVEZNICE BEZ
KUPONA PRUZALE POREZNE
OLAKSICE EMITENTIMA, DOK 1982.
GODINE NIJE PROMIJENJEN ZAKON
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= (5) PRIMJENA KOMPJUTERSKE

TEHNOLOGWE, JER JE VEOMA
ZNACAJNA U RAZVOJU PROIZVODA
FINANCIJSKOG INZENJERINGA, NA
PRIMJER KOD POSLOVANJA SA
DERIVATIMA, ALI | U KREIRANJU
NOVIH VRIJEDNOSNIH PAPIRA |
TRGOVANJU S NJIMA
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4. PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA

= NAJZNACAJNUI PROIZVODI
FINANCIJSKOG INZENJERINGA SU:

= (1) SPEKULATIVNE OBVEZNICE
= (2) OBVEZNICE BEZ KUPONA

= (3) SEKJURITIZACIJA AKTIVE

= (4) FINANCIJSKI DERIVATI

=« (5) REPO POSLOVI
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i 4.1. Spekulativne obveznice

s SPEKULATIVNE OBVEZNICE
PREDSTAVLJAJU KORPORATIVNE
DUZNICKE VRIJEDNOSNE PAPIRE
NISKOG KVALITETA (TZV. SMECE (JUNK)
OBVEZNICE)
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

« ATRAKTIVNE SU JER PRUZAJU VECU
ZARADU INVESTITORIMA | TO OD 3% DO
4% VISE OD VISOKO KVALITETNIH
OBVEZNICA

= TO SU VISOKOPRINOSNE (HIGH-YIELD)
OBVEZNICE, SA REJTINGOM NIZIM OD
BBB/Baa (Standard & Poor’s/Moody’s)
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= PIONIR U POSLOVIMA SA
SPEKULATIVNIM OBVEZNICAMA JE
INVESTICIJSKA BANKA DREKSEL
BARNAM LAMBERT (DREXEL BURNHAM
LAMBERT)

= BANKA JE UVIDJELA DA POSTOJE
INVESTITORI KOJI SU SPREMNI
PREUZETI VECI RIZIK
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= TOKOM OSAMDESETIH GODINA

PROSLOGA STOLJECA BILA JE
POTPISNIK EMISIJA SPEKULATIVNIH
OBVEZNICA, ALl JE NAISLA NA DVA
PROBLEMA

Copyright © Faruk Jasarevic¢
Sarajevo - B&H 108



i 4.1. Spekulativne obveznice

= PRVI PROBLEM JE NISKA LIKVIDNOST
OVIH OBVEZNICA

= U CILJU RJESAVANJA OVOG PROBLEMA

= INVESTICIJSKA BANKA PREUZIMA
ULOGU KREATORA TRZISTA

= | NA TAJ NACIN

« NASTAJE SEKUNDARNO TRZISTE
SPEKULATIVNIH OBVEZNICA
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= DRUGI PROBLEM BIO JE KREDITNI RIZIK,
ODNOSNO DA EMITENT! NECE IZVRSITI
OBVEZU PREMA INVESTITORIMA

= INVESTICIJSKA BANKA OPET PREUZIMA
ULOGU NA SEBE | NASTOJECI NA SVE
NACINE POMOCI EMITENTIMA DA IZVRSE
SVOJE OBVEZE
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

» INVESTICIJSKA BANKA
s POMAGALA IM JE PRILIKOM

SKLAPANJA SPORAZUMA O
REPROGRAMIRANJU DUGOVA
= PRIBAVLJALA JE DODATNA

NOVCAVNA SREDSTVA UKOLIKO SU
EMITENTU BILA POTREBNA ...
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= KAO POSLJEDICA OVIH AKTIVNOSTI
NVESTICIJSKE BANKE, POVECANO JE

NTERESIRANJE INVESTITORA ZA
SPEKULATIVNIM OBVEZNICAMA
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= EMISIJOM SPEKULATIVNIH OBVEZNICA
SE PRIKUPLJAJU NOVCANA SREDSTVA
ZA FINANCIRANJE KUPOVINE
DIONICA/AKCIJA PREDUZECA,
POSEBNO ZA TZV. “NEPRIJATELJSKO”
PREUZIMANJE
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= U EMISIJI SPEKULATIVNIH OBVEZNICA
PRIMENJUJE SE “REGISTRACIJA SA
POLICE” STO UBRZAVA PROCES

= PRAVILO 415 JE UVEDENO 1982. GODINE
| OMOGUCAVA EMITENTU DA NA
OSNOVU JEDNE REGISTRACWE EMISIJE
MOZE IZVRSITI VECI BROJ EMISWA
VRIJEDNOSNIH PAPIRA
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i 4.1. Spekulativne obveznice

= POSTUPAK SE ZOVE REGISTRACIJA SA
POLICE (SHELF REGISTRATION) JER
VRIJEDNOSNI PAPIRI

s ,,SJEDE* NA POLICI

« MOGU BITI EMITIRANI CIM SE UKAZE
POTREBA ZA NOVCANIM SREDSTVIMA
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= NAJZNACAJNIJE VRSTE SPEKULATIVNIH
OBVEZNICA SU:

= (1) OBVEZNICE KOJE ODLAZU OBVEZU
PLACANJA KAMATE ZA ODREDENO
RAZDOBLJE (TZV. DEFERRED
COUPON STRUCTURE) ...
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= (2) KONVERTIBILNE SPEKULATIVNE

OBVEZNICE KOJE SE  MOGU
KONVERTIRATI U OBICNE DIONICE/
AKCIJE

= (3) OBVEZNICE KOJE OMOGUCAVAJU
EMITENTU RESETIRANJE KUPONSKE
STOPE | PRODUZETAK ROKA
DOSPIJECA ZA ODREDENI INTERVAL
(EXTENDABLE RESET NOTES)
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= (4) SPEKULATIVNE MUNICIPALNE
OBVEZNICE - EMITIRAJU IH BOLNICE,
SKOLE, STARACKI DOMOVI,
AERODROMI, MEDWJI (RADIO |
TELEVIZIJA), TVORNICE, ENERGETSKI
SEKTOR, TRANSPORTNI SEKTOR | SL.
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= OBVEZNICE KOJE ODLAZU OBVEZU
PLACANJA KAMATE ZA ODREDENO
RAZDOBLJE MOGU BITI:

= (1) OBVEZNICE (DEFERRED-INTEREST
BONDS) KOJE SE PRODAJU UZ VELIKI
DISKONT | UZ ODLOZENO PLACANJE
KAMATE NAJCESCE ZA RAZDOBLJE
OD 3 DO 7 GODINA ...
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= (2) OBVEZNICE KOJE NUDE RAZLICITU
KAMATU U POCETNIM | KASNIJIM
GODINAMA (SPLIT - COUPON BONDS),
S TIM DA VRSTA S RASTUCOM
KAMATOM (STEP - UP BONDS)
PODRAZUMIJEVA DA JE U POCETKU
KAMATA NIZA | TOKOM VREMENA SE
POVECAVA
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= (3) PIK OBVEZNICE (PAYMENT - IN -
KIND) DAJU EMITENTU OPCIJU DA PLATI
KUPON INVESTITORU ILI DA MU DA
SLICNU OBVEZNICU, STO PRAKTICNO
ZNACI DA PLACAJU KAMATU U DRUGIM
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA UMJESTO U
NOVCU, U RAZDOBLJU IZMEBPU 5 | 10
GODINA, U TOKU KOJEG EMITENT MOZE
IZABRATI IZMEBU OVE DVIJE OPCIJE
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i 4.1. Spekulativhe obveznice

= NAJZNACAJNIJI KUPCI SPEKULATIVNIH
OBVEZNICA U SAD SU ZAJEDNICKI |
MIROVINSKI FONDOVI, FINANCIJSKE

KOMPANIJE ...

= UNEKIM ZEMLJAMA JE INVESTICIJSKIM |
MIROVINSKIM FONDOVIMA
ZABRANJENO LI OGRANICENO
ULAGANJE U SPEKULATIVNE

OBVEZNICE
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i 4.2. Obveznice bez kupona

« OBVEZNICE BEZ KUPONA (ZERO
COUPON BONDS) SU  DUZNICKI
VRIJEDNOSNI PAPIRI KOJI SE PRODAJU
UZ DISKONT, A O ROKU DOSPIJECA
INVESTITOR DOBIVA NOMINALNU
VRIJEDNOST
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= U AUGUSTU 1982. GODINE
INVESTICIJSKA BANKA MERIL LINC
(MERRILL LYNCH) JE EMITIRALA PRVU
OBVEZNICU BEZ KUPONA NAZVANU
TIGRs (TREASURY INVESTMENT
GROWTH RECEIPTS) NA OSNOVU
OBVEZNICE TREZORA
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= BANKA JE KUPILA OBVEZNICE TREZORA
| RAZDVOJILA GLAVNICU | KUPONE ZA
NAPLATU KAMATE NA RAZLICITE
NOVCANE TOKOVE
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i 4.2. Obveznice bez kupona

=« SUSTINA JE DA SE OD JEDNE
OBVEZNICE KREIRA VECI BROJ NOVIH
OBVEZNICA, JER SE ODVAJAJU KUPONI
| GLAVNICA | SAMOSTALNO SE
PRODAJU

s SVAKI KUPON POSTAJE POSEBNA
OBVEZNICA | NOMINALNA VRIJEDNOST
KUPONA | ROK DOSPIJECA POSTAJU
VAZECI ZA TU OBVEZNICU
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i 4.2. Obveznice bez kupona

=« EMITENT OVIH NOVIH VRIJEDNOSNIH
PAPIRA/HARTIJA OD VRIJEDNOSTI NIJE
TREZOR SAD, ALl JE OBVEZNICA
TREZORA GARANCIJA DA CE OBVEZE U
ROKU DOSPIJECA NOVIH OBVEZNICA
BITI ISPLACENE
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i 4.2. Obveznice bez kupona

» OBVEZNICE BEZ KUPONA
» KUPUJU SE UZ VELIKI DISKONT
« NEMAJU KUPONE

« KAMATA RASTE KROZ POSTEPENO

POVECANJE NJEZINE VRIJEDNOSTI
KAKO SE ROK DOSPIJECA
PRIBLIZAVA
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= ISTOVREMENO KADA | MERIL LINC,

INVESTICIISKA BANKA SALOMON
BRADERS (SALOMON BROTHERS)
|ZDAJE SLICNE VRIJEDNOSNE
PAPIRE/HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
NAZVANE CATS (CERTIFICATES OF
ACCRUAL ON TREASURY SECURITIES)
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= U 1985. GODINI TREZOR JE UVEO TZV.
STRIPS (SEPARATE TRADING OF
REGISTERED INTEREST AND PRINCIPAL
OF SECURITIES) ILI U ZARGONU “TRAKE
TREZORA” (TREASURY STRIPS)

= OBVEZNICA TREZORA SE “RASPARA NA
TRAKE” | NA OSNOVU GLAVNICE I
KAMATA SE FORMIRAJU NOVE
OBVEZNICE
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= SVAKA NOVA OBVEZNICA IMA SVOJ
IDENTIFIKACIJSKI BROJ (CUSIP
NUMBER) | SA NJOM SE MOZE TRGOVATI

= ZOVU SE OBVEZNICE BEZ KUPONA JER
SE INVESTITORU ISPLACUJU SAMO U
ROKU DOSPIJECA (IMA SAMO JEDAN
NOVCANI TOK)
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= MOGUCA JE U PRAKSI | OBRNUTA
OPERACIJA KADA SE OD “TRAKA”
PONOVO KREIRA OBVEZNICA TREZORA

= PROCES SE NAZIVA REKONSTITUCIJA
(RECONSTITUION)
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= [REZOR DOZVOLJAVA DA OD “TRAKA”
PONOVO NASTANE ORIGINALNA
OBVEZNICA TREZORA, ALI SAMO AKO
BANKA POSEDUJE VRIJEDNOSN
PAPIR/HARTIJU OD VRIJEDNOST
NASTAO NA OSNOVU GLAVNICE | SVAK
VRIJEDNOSNI  PAPIR  NASTAO NA
OSNOVU JOS NEDOSPIJELIH KAMATA
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= TRENUTNO JE NEDOSPIJELO VISE OD 50
MILIJARDI DOLARA OVIH OBVEZNICA

TREZORA
s OBVEZNICE BEZ KUPONA TREZORA
PREDSTAVLJAJU OBLIGACIJU

TREZORA, ZA RAZLIKU OD OBVEZNICA
BEZ KUPONA INVESTICIJSKIH BANAKA
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i 4.2. Obveznice bez kupona

= MOGU BITI KREIRANE NA OSNOVU:

« (1) KUPONA (COUPON STRIPS) -
ISPLAGUJE SE SAMO KAMATA BEZ
GLAVNICE

= (2) GLAVNICE (PRINCIPAL STRIPS) -
ISPLACUJE SE SAMO GLAVNICA, BEZ
KAMATE
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i 4.2. Obveznice bez kupona

« UVODENJEM “TRAKA”
OBVEZNICE BEZ
INVESTICIJSKIH BANAKA
ZNACAJU | POPULARNOSTI
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

» SEKJURITIZACIJA AKTIVE (ASSET
SECURITIZATION) JE PROCES EMISIJE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA/HARTIJA OD

VRIJEDNOSTI NA OSNOVU PULA SLICNE

AKTIVE KOJA SLUZI KAO KOLATERAL
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

s SEKJURITIZACIJOM SE
TRANSFORMIRAJU
= NELIKVIDNI KREDITI | DRUGI
DUZNICKI INSTRUMENAT!]
= U

» LIKVIDNE  VRIJEDNOSNE  PAPIRE/
HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

» SEKJURITIZACIJA OMOGUCAVA
PRIKUPLJANJE “SVJEZIH” NOVCANIH
SREDSTAVA | SMANJENJE IZLOZENOSTI
RIZIKU

= ZAJMODAVAC MOZE DRZATI KREDITE U
SVOM PORTFOLWU, ALl KREDITI SU
NELIKVIDNA AKTIVA | TESKO IH MOZE
PRIJEVREMENO NAPLATITI

Copyright © Faruk Jasarevic¢
Sarajevo - B&H 139



‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= DRUGA MOGUCNOST JE

s ISKORISTITI KREDITE KOJE JE
ODOBRIO

» FORMIRATI PUL NA OSNOVU KOGA
CE EMITIRATI VRIJEDNOSNE PAPIRE/
HARTIJE OD VRIJEDNOSTI
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= NA OVAJ NACIN, BANKE | DRUGI
ZAJMODAVCI

= PRETVARAJU KREDITE U
VRIJEDNOSNE PAPIRE

« POVECAVAJU SVOJU LIKVIDNOST
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= TRECA MOGUCNOST JE DA

« ZAJMODAVAC PRODA KREDITE
DRUGOJ FINANSIJSKOJ INSTITUCUI

=« KOJA CE
= 1IZVRSITI SEKJURITIZACIJU

= ZAPRAVO, PRODAJU SVOJE PRAVO NA
NOVCANI TOK
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

« ZAJMODAVAC PRODAJE KREDITE
(AKTIVU) TRUSTU (SPECIAL PURPOSE
VEHICLE SPV) KOJI FORMIRA PUL |
EMITIRA VRIJEDNOSNE PAPIRE

= TOKOM OVOG PROCESA DOLAZI DO
RAZDVAJANJA AKTIVE | FINANCIJSKE
INSTITUCJE KOJA JE KREDIT ODOBRILA
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

« TRUST JE CESTO FILIJALA NEKE
FINANCIJSKE INSTITUCWE, ALI MORA U
POTPUNOSTI BITI ZASTICEN OD
MOGUCEG BANKROTA SVOG OSNIVACA

= KAKO ZAJMOPRIMCI OTPLACUJU
KREDIT  (GLAVNICU |  KAMATU),
ISPLACUJU SE NOVCANA SREDSTVA
INVESTITORIMA U VRIJEDNOSNE PAPIRE
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

= ISPLATA OBVEZA PO VRIJEDNOSNIM
PAPIRIMA OVISI OD ISPLATE OBVEZA PO

KREDITIMA
= U PROCESU SEKJURITIZACIJE, NAJVECI
ZNACAJ IMA HIPOTEKARNO TRZISTE,
JER SE SEKJURITIZACIJA PRVI PUT
POJAVILA NA HIPOTEKARNOM TRZISTU
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

DANAS JE U SAD, 2/3 HIPOTEKARNIH
KREDITA SEKJURITIZIRANO

PROCESOM SEKJURITIZACIJE NASTAJU
DVIJE VELIKE SKUPINE VRIJEDNOSNIH

PAPIRA: ...
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (1) VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVENI
HIPOTEKOM (MORTGAGE-BACKED

SECURITIES, MBS)

= (2) VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVENI
AKTIVOM (ASSET-BACKED SECURITIES,

ABS)
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (1) VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVENI
HIPOTEKOM U OVISNOSTI OD EMITENTA
MOGU BITI:

» VRIJEDNOSNI PAPIRI AGENCIJA

» VRIJEDNOSNI  PAPIRI  PRIVATNOG
SEKTORA
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= U SAD NA HIPOTEKARNOM TRZISTU
NAJZNACAJNIJU ULOGU IMAJU:

= (1) NACIONALNA VLADINA
ASOCIJACIJA ZA HIPOTEKE DZINI MEJ
(GINNIE MAE -  GOVERNMENT
NATIONAL MORTGAGE ASSOCIATION)
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (2) FEDERALNA KORPORACIJA ZA
HIPOTEKARNE STAMBENE KREDITE
“REDI MEK (FREDDIE MAC - FEDERAL
HOME LOAN MORTGAGE
CORPORATION) ...
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (3) FEDERALNA NACIONALNA
ASOCIWACIJA ZA HIPOTEKE FANI MEJ
(FNMA - FEDERAL NATIONAL
MORTGAGE ASSOCIATION)
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

= DZINI MEJ GARANTIRA ZA VRIJEDNOSNE
PAPIRE EMITIRANE OD STRANE
PRIVATNIH  INSTITUCIJA KOJE  SU
KREIRALE PUL HIPOTEKARNIH KREDITA

» FREDI MEK FANI  MEJ KUPUJU
HIPOTEKARNE KREDITE, KREIRAJU PUL
EMITIRAJU VRIJEDNOSNE PAPIRE
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

« KUPUJU SAMO HIPOTEKARNE KREDITE
KOJI ISPUNJAVAJU AGENCIJSKE
STANDARDE ZA UKLJUCIVANJE U PUL
(TZV. CONFORMING MORTGAGES)

= STANDARDI SE ODNOSE NA
MAKSIMALNI IZNOS KREDITA,
MAKSIMALNI ODNOS IZMEDU VISINE
KREDITA | VRIJEDNOSTI HIPOTEKE DATE
ZA KREDIT
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

= PRIVATNI SEKTOR TAKOBPER VRSI
SEKJURITIZACIJU HIPOTEKARNIH
KREDITA, | U OVOM SLUCAJU NEMA
GARANCIJA DRZAVE

= AMERICKA BANKA (BANK OF AMERICA)
JE 1977. GODINE PRVI PUT EMITIRALA
OVE NEAGENCWSKE VRIJEDNOSNE
PAPIRE (NON AGENCY PASS THROUGH)
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= NAJZNACAJNUI HIPOTEKARNI
VRIJEDNOSNI PAPIRI SU
=« OBEZBIJEDENE HIPOTEKARNE
OBLIGACIJE (CMOS -
COLLATERALIZED MORTGAGE
OBLIGATION)
= STRIPD VRIJEDNOSNI PAPIRI

POKRIVENI HIPOTEKOM (STRIPPED
MORTGAGE - BACKED SECURITIES)
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

» FRST BOSTON KORPORACIWJA (FIRST
BOSTON CORPORATION) I
INVESTICIISKA BANKA SALOMON
BRADERS (SALOMON BROTHERS) SU
1983. GODINE EMITIRALI OBEZBIJEDENE
HIPOTEKARNE OBLIGACKWE

= AGENCIJA FANI MEJ JE 1986. GODINE
EMITIRALA STRIPD VRIJEDNOSNE
PAPIRE POKRIVENE HIPOTEKOM
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (2) VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVENI
AKTIVOM (ABS - ASSET BACKED
SECURITIES) MOGU KAO KOLATERAL
IMATI RAZNOVRSNU AKTIVU
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

=« NAUJCESCE SE RADI O RAZLICITIM
VRSTAMA POTROSACKIH |
STUDENTSKIH KREDITA, ZATIM
PORAZIVANJA PO KREDITNIM
KARTICAMA, LIZING ARANZMANIMA,
SPEKULATIVNIM OBVEZNICAMA,
POREZNIM POTRAZIVANJIMA ...
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

s FRST BANKA BOSTON (FIRST BOSTON
CORP.) JE 1986. GODINE, NA OSNOVU
PULA ZAJMOVA ZA KREDITE
ODOBRENIH OD DZENERAL MOTORS-A
(GENERAL MOTORS  ACCEPTANCE
CORPORATION) PRVA EMITIRALA
VRIJEDNOSNE PAPIRE OVE VRSTE
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= POBOLJSANJE KREDITNOG REJTINGA
VRIJEDNOSNIH PAPIRA SE VRSI SAMO
ZA VRIJEDNOSNICE KOJE JE EMITIRAO
PRIVATNI SEKTOR
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= REJTING AGENCIJA NASTOJI

= UTVRDITI KREDITNI RIZIK I
POTENCIJALNE GUBITKE ZA
INVESTITORE U VRIJEDNOSNICE

« ODREDITI KOLIKO JE POTREBNO
POBOLJSATI NJIHOV REJTING
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

= PRAKSA POKAZUJE DA EMITENTI MOGU
OSTVARITI  KREDITNI  REJTING  ZA
EMITIRANE VRIJEDNOSNICE VECI OD
REJTINGA PULA KOJI SLUZI KAO
KOLATERAL

= VRIJEDNOSNI PAPIRI MOGU IMATI
BOLJlI KREDITINI REJTING NEGO SAM
EMITENT
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

=« RAZLOG TOME JE STO REJTING
AGENCIJA PROCENJUJE KREDITNI
REJTING KOLATERALA, A NE EMITENTA

= VECINA SEKJURITIZIRANIH
VRIJEDNOSNICA IMA REJTING
NAIJMANJE AA/Aa

Copyright © Faruk Jasarevic¢
Sarajevo - B&H 163



‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

» INSTRUMENTI KOJI SE KORISTE ZA
POBOLJSANJE KREDITNOG REJTINGA
VRIJEDNOSNIH PAPIRA SU:

« (1) GARANCWA EMITENTA/TRECE
STRANE, KOJU EMITENT DAJE NA
OSNOVU  VLASTITOG KREDITNOG
REJTINGA, KAKO BI VRIJEDNOSNICE
KOJE EMITIRA IMALE ODREDENI
REJTING ...
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

x (2) KREDITNO PISMO BANKE

PODRAZUMIJEVA DA SE BANKA
OBVEZUJE ISPLATITI OBVEZE PO
VRIJEDNOSNICAMA

x (3) KUPOVINOM POLISE OSIGURANJA,
KOJOM EMITENT OSIGURAVA
VRIJEDNOSNICE
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (4) STARWA |/ SUBORDINIRANA
STRUKTURA, JER JE HIPOTEKARNI
PUL PODIJELJEN NA STARWE |
SUBORDINIRANE VRIJEDNOSNICE

s (5) REZERVNI FONDOVI KOJI SE
FORMIRAJU 1ZDVAJANJEM NOVCANIH
SREDSTVA NA POSEBNE RACUNE
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‘L 4.3. Sekijuritizacija aktive

= (6) NOVCANI RACUN JER SE CESTO
PORED REZERVNIH FONDOVA
1IZDVAJAJU | NOVCANA SREDSTVA NA
RACUN KOD POSLOVNE BANKE

= (7) VECA VRIJEDNOST KOLATERALA
oD VRIJEDNOST! EMISIJE
(OVERCOLLATERALIZATION)
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i 4.3. Sekijuritizacija aktive

= KREDITNO POBOLJSANJE
VRIJEDNOSNIH PAPIRA JE NEOPHODNO
JER POVECAVA NJIHOVU LIKVIDNOST,
ALl STO JE POBOLJSANJE VECE, VECI
SU | TROSKOVI SEKJURITIZACIJE
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i 4.4. Financijski derivati

= FINANCIJSKI DERIVATI SU FINANCIJSKI
INSTRUMENTI KOJI OMOGUCAVAJU
UPRAVLJANJE RIZIKOM

= UCESNICIMA NA FINANCIJSKIM
TRZISTIMA OMOGUCAVAJU ZASTITU OD
PROMJENA  KAMATNIH  STOPA |
VALUTNIH POREMECAJA
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i 4.4. Financijski derivati

= POSLOVE SA FINANCIJSKIM DERIVATIMA
OBAVLJAJU HEDZERI | SPEKULANTI

= VRIJEDNOST FINANCIJSKIH DERIVATA
SE 1ZVODI IZ VRIJEDNOSTI NEKE DRUGE
AKTIVE KOJA SE NALAZI U NJIHOVOJ
OSNOVI
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‘L 4.4. Financijski derivati

= FINANCISKI DERIVATI SU:
= (1) FORVARD
= (2) FJUCERS
= (3) OPCIJA
= (4) SVOP
= (5) KAMATNI SPORAZUM
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i 4.4.1. Forvard

s FORVARD JE TERMINSKI UGOVOR NA
OSNOVU KOGA SE KUPAC | PRODAVAC
DOGOVARAJU OKO CIJENE, KVALITETA |
ISPORUKE ODREDENE AKTIVE
ODREDENOG DANA U BUDUCNOSTI
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i 4.4.1. Forvard

= U SADASNJOSTI SE KOD FORVARDA
DEFINIRAJU

= CIJENA
= KOLICINA

« KVALITET

=« DATUM

=« MJESTO ISPORUKE ...
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i 4.4.1. Forvard

= ... DOK SE NA ODREBPENI DAN U
BUDUCNOSTI VRSI ISPORUKA |
PLACANJE PO UNAPRIJED
DOGOVORENOJ CIJENI

= STANDARDIZACIJOM UGOVORA O
FORVARDU NASTAJE PRVI FJUCERS,
STO JE | OSNOVNA RAZLIKA I1ZMEBU
NJIH
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i 4.4.2. Fjuéers

= FJUCERS PREDSTAVLJA OBVEZU
KUPOVINE ILI PRODAJE ODREDENOG
VRIJEDNOSNOG PAPIRA ILI ROBE

= NA ODREDENI DAN
» PO UNAPRIJED DOGOVORENOJ CIJENI
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i 4.4.2. Fjuéers

= UCESNICI POTPISUJU UGOVOR, KOJI JE
VISOKO STANDARDIZIRAN | NAJCESCE
JE PREDMET TRGOVANJA NA FJUCERS

BERZAMA
= FJUCERS UGOVOR IMA ZA CILJ
ZASTITITI OD NEPREDVIDENOG

KRETANJA CIJENA
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‘L 4.4.2. Fjuéers

= U UGOVORU SE NAVODI:
= DAN ISPORUKE

=« CIJENA KOJA CE BITI PLACENA NA
TAJ DAN

» KVANTITET | KVALITET ROBE KOJA JE
PREDMET UGOVORA
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i 4.4.2. Fjuéers

s FJUCERSI OMOGUCAVAJU
SAVLADAVANJE GEPA U FINANCIRANJU,
JER U MOMENTU KUPOVINE FJUCERSA
KUPAC NE MORA IMATI POTREBNA
NOVCANA SREDSTVA
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‘L 4.4.2. Fjuéers

= KOD FJUCERS UGOVORA RAZLIKUJU SE
DVIJE POZICWE:

» KRATKA POZICUJA ILI PRODAJNA
POZICIJA

s DUGA POZICIJA ILI KUPOVNA
POZICIJA
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i 4.4.3. Opcija

= OPCIJA JE PRAVO KUPOVINE ILI
PRODAJE ODREDENOG PREDMETA
TRGOVANJA PO

» UNAPRIJED UTVRDENOJ CIJENI

» UNAPRIJED UTVRDENOM ROKU
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i 4.4.3. Opcija

« PRODAVAC OPCWE |IMA OBVEZzZU
URADITI ONO STO KUPAC OPCIJE OD
NJEGA ZAHTIJEVA (PRODATI ILI KUPITI
AKTIVU)

= DAKLE, POSTOJI OBVEZA SAMO ZA
JEDNU STRANU, ZA PRODAVCA OPCIJE
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i 4.4.3. Opcija

= OVO JE OSNOVNA RAZLIKA I1ZMEBU
OPCIJE | FJUCERSA

= KOD FJUCERSA OBVEZA POSTOJI ZA
OBJE STRANE

= OPCIJE OMOGUCAVAJU SMANJENJE
RIZIKA PROMJENE CIJENE AKTIVE KOJA
JE PREDMET OPCWE
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i 4.4.3. Opcilja

= OPCIJA JE VISOKO STANDARDIZIRAN
DOKUMENT KOJI SADRZI: TIP AKTIVE NA
KOJI SE OPCIJA ODNOSI, UGOVORENU
CIJENU (STRAJK CIJENA) PO KOJOJ SE
MOZE KUPITI ILI PRODATI FINANCIJSKI
INSTRUMENT | ROK DOSPIJECA OPCIJE,
TJ. DATUM DO KOJEG SE ONA MOZE
ISKORISTITI
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i 4.4.4. Svop

=« SVOP JE UGOVOR IZMEPU DVIJE

STRANE O ZAMJENI PERIODICNIH
PLACANJA U TOKU ODREDENOG
RAZDOBLJA
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‘L 4.4.4. Svop

= SVOP TRANSAKCIJA SE ZAKLJUCUJE
IZMEDPU UGOVORNIH STRANA | VRSI SE

ZAMJENA

s ISPLATA INTERESA (KAMATE)
JEDNOG KVALITETA | JEDNE VRSTE

s ZA

s ISPLATU INTERESA DRUGOG

KVALITETA | DRUGE VRSTE
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i 4.4.4. Svop

= NE VRSI SE ZAMJENA DUGOVANJA, VEC
ISPLATA INTERESA PO DOTICNOM DUGU

= TEHNOLOGIJA ISPLATE INTERESA
DODRAZUMIJEVA PREBIJANJE
NTERESA | ISPLACUJE SE SAMO
RAZLIKA UCESNIKU KOJI NA TO IMA
PRAVO
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i 4.4.4. Svop

= UGOVORI SE  ZAKLJUCUJU NA
RAZDOBLJE OD 3 DO 10 GODINA, U
KONVERTIBILNIM VALUTAMA | MOGU
BITI VEOMA VELIKE VRIJEDNOSTI
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‘L 4.4.4. Svop

= OSNOVNI MOTIV SVOPA JE DA
ZAJMOPRIMCI MOGU

s KORISTITI KREDIT PO
NAJPOVOLJNNIM UVIETIMA

=« UZ MOGUCNOST

« ZAMJENE POSTOJECE KAMATNE
STOPE ZA DRUGU POVOLJNIJU
KAMATNU STOPU
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i 4.4.4. Svop

= SVOP KAMATNE STOPE IMA NAJVECI

UDIO NA TRZISTU SVOPOVA |
PODRAZUMIJEVA ZAMJENU FIKSNE ZA
PROMJENLJIVU KAMATNU STOPU U
STOJ VALUTI, OBRACUNATU NA BAZI
ZAJEDNICKI ZAMISLJENOG IZNOSA
GLAVNICE (TZV. POJMOVNA
GLAVNICA)
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i 4.4.5. Kamatni sporazum

= KAMATNI SPORAZUMI (INTEREST RATE
AGREEMENTS) PREDSTAVLJAJU
DOGOVOR IZMEPU DVIJE STRANE GDJE
JEDNA PRISTAJE ZA PROVIZIJU DRUGOJ]
STRANI NADOKNADITI EVENTUALNU
PROMJENU DO KOJE DOLAZI USLJED
PROMJENE REFERENTNE KAMATNE
STOPE U ODNOSU NA ODREDENI NIVO
(STRIKE RATE)
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i 4.4.5. Kamatni sporazum

s STRANA KOJOJ CE BITI ISPLACENA
NADOKNADA (ZBOG PROMJENE
KAMATNE STOPE) JE KUPAC, A STRANA
KOJA VRSI NADOKNADU JE PRODAVAC |
ZA USLUGU DOBIVA PROVIZIJU
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i 4.4.5. Kamatni sporazum

= STRANA KOJA SE ZELI ZASTITITI
KUPUJE KAMATNI SPORAZUM OD
DRODAVCA

= KUPAC PLACA PREMIJU

= KAMATNI  SPORAZUMI  OBUHVATAJU
PRAVO, ALI NE | OBVEZU

= JEDINO PRODAVAC IMA OBVEZU NA
OSNOVU UGOVORA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= SPORAZUM O REOTKUPU (REPO -
REPURCHASE AGREEMENT) JE UGOVOR
O PRODAJI VRIJEDNOSNIH PAPIRA S
OBVEZOM REOTKUPA ISTIH PAPIRA U
DEFINIRANOM ROKU | PO UTVRDENOJ
CIJENI
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

s PRODAVAC VRIJEDNOSNIH PAPIRA SE
OBVEZUJE DA CE ISTE PAPIRE OTKUPITI
OD KUPCA, PO VECOJ CIJENI

= NA OVAJ NACIN PRODAVAC DOLAZI DO
NOVCANIH SREDSTAVA, KUPAC
ZARAPUJE | VRIJEDNOSNI PAPIRI
SLUZE  KAO KOLATERAL  (ENG.
COLLATERAL) - OSIGURANJE NOVCANIH
POTRAZIVANJA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= REPO SPORAZUM JE VRSTA KREDITA
OSIGURANA VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA
KOJI SU PREDMET TRANSAKCHNE

= REPO TRANSAKCIJA SE SASTOJI 1Z DVA
KORAKA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

» PRVI KORAK JE PRODAJA
VRIJEDNOSNIH PAPIRA, A REOTKUP
STIH PAPIRA JE DRUGI KORAK

= PRODAVAC VRIJEDNOSNIH PAPIRA O
ROKU DOSPIJECA PLACA NOMINALNI
Z/NOS | KAMATU

= KAMATA PREDSTAVLJA TROSKOVE
CINANCIRANJA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= DILERI SE NAJCESCE NALAZE U ULOzZI
PRODAVCA  KOLATERALA | OVO
TRZISTE JE ZA NJIH NAJZNACAJNUI
1IZVOR FINANCIRANJA

» KUPCI KOLATERALA SU FONDOVI
TRZISTA NOVCA, ZAJEDNICKI FONDOVI,
MIROVINSKE, OSIGURAVAJUCE | DRUGE
KOMPANIJE | INSTITUCIJE, KOJE
IMAJU VISAK NOVCANIH SREDSTAVA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

s KOLATERAL U REPO POSLU MOGU BITI
INSTRUMENT!] TRZISTA NOVCA,
VRIJEDNOSNI PAPIRI TREZORA
DRZAVNIH AGENCWA, VRIJEDNOSN
PAPIRI POKRIVENI HIPOTEKOM
AKTIVOM, DIONICE | KORPORATIVN
DUGOVNI VRIJEDNOSNI PAPIRI

Copyright © Faruk Jasarevic¢
Sarajevo - B&H 198



i 4.5. Sporazum o reotkupu

= REPO POSLOVI OMOGUCAVAJU
PRIKUPLJANJE KRATKOROCNIH
SREDSTAVA KORISTENJEM
DUGOROCNIH FINANCIJSKIH

INSTRUMENATA KAO KOLATERAL

=« REPO TRZISTE U SAD JE NAJVECE
KRATKOROCNO TRZISTE NOVCA NA
SVIJETU
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‘L 4.5,

Sporazum o reotkupu

= NA REPO TRZISTIMA POSTOJE

REKUPOVNA TRZISTA

REPRODAJNA TRZISTA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= DILER KUPUJE VRIJEDNOSNE PAPIRE |
OBVEZUJU SE DA CE IH PRODATI

PRODAVCU, NA OSNOVU UGOVORA O

REPRODAJI (RESALE AGREEMENTS)

= DILER PRODAJE VRIJEDNOSNE PAPIRE |
OBVEZUJE SE DA CE IH KUPITI NA
OSNOVU UGOVORA O REKUPOVINI
(REPURCHASE AGREEMENTS)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= KADA FINANCIJSKA INSTITUCIJA
POZAJMLJUJE NOVAC DILERU
KUPUJUCI VRIJEDNOSNE PAPIRE |
OBVEZUJUCI SE DA IH PRODA NAZAD
DILERU, TO JE REPO TRANSAKCIJA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= AKO FED (FED) KUPUJE VRIJEDNOSNE
PAPIRE | DILERIMA POZAJMLJUJE
NOVAC S OBVEZOM DA IM PRODA ISTE
PAPIRE TO JE TZV. SISTEMSKI REPO
(SYSTEM REPO)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= AKO FINANCIJSKA INSTITUCIJA

POZAJMLJUJE NOVAC OD DILERA
PRODAJUCI MU VRIJEDNOSNE PAPIRE
(DILER  KUPAC  KOLATERALA) |
OBVEZUJE SE DA CE VRIJEDNOSNE
PAPIRE OTKUPITI TRANSAKCWJA SE
NAZIVA OBRNUTI REPO (REVERSE
REPO)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= REPO | OBRNUTI REPO SU OMOGUCILI
DA DILERI VRSE UPARIVANJE (TZV.
MATCHED BOOK)

= DILERI SU POCELI TRAZITI
ZAINTERESIRANE STRANE ZA REPO
DOSLOVE | UPARIVATI IH

= ISTOVREMENO VRSE REPO | OBRNUTI
REPO | ZARADUJU RASPON (SPREAD)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

=« REPO TRANSAKCIJE SE NAJCESCE
IZVRSAVAJU U KRATKOM RAZDOBLJU

- JEDNODNEVNE ~ TRANSAKCWE  SE
NAZIVAJU | REPO PREKO NOCI
(OVERNIGHT REPO)

= UKOLIKO IMA DUZI ROK DOSPIJECA
TADA JE TO VREMENSKI| REPO (TERM
REPO)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= ROK DOSPIJECA JE NAJCESCE OKO 15
DANA. ALI | NEKOLIKO MJESECI

= OTVORENI REPO (OPEN BASIS) NEMA
ROK DOSPIJECA | TRANSAKCIJA SE
ZAVRSAVA KADA JEDNA OD STRANA
ODLUCI ZATRAZITI ISPUNJENJE OBVEZA
1IZ UGOVORA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= KAMATNA STOPA KOJU INVESTITOR
(KUPAC VIJREDNOSNIH PAPIRA) DOBIVA
ZA POZAJMLJENA NOVCANA SREDSTVA
NAZIVA SE REPO STOPA

= REPO STOPA ODREDENIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA OVISI OD: ...
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

s KVALITETA KOLATERA
BONITET EMITENTA
KOLATERALA NIZA JE | RE

A (VECI
_IKVIDNOST

b0 STOPA)

= VREMENSKOG ROKA (KRACI ROK

NOSI NIZU STOPU) ...
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= ZAHTJEVA ISPORUKE (UKOLIKO SE

VRIJEDNOSNI  PAPIRI KOJI  SU
KOLATERAL ISPORUCUJU NIZA JE
REPO STOPA)

= DOSTUPNOST KOLATERALA
(UKOLIKO JE TEZE PRIBAVITI
ODREPENE VRIJEDNOSNE PAPIRE,
NIZA JE REPO STOPA)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= NA REPO STOPU UTJECU
=« KREDITNI BONITET ZAJMOPRIMCA
=« UVJETI NA TRZISTU ...

= U PRAKSI REPO STOPA MOZE BITI |
NEGATIVNA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

s NEGATIVNA REPO STOPA
PODRAZUMIJEVA DA INVESTITOR,
ODNOSNO KUPAC KOLATERALA

= NE NAPLACUJE REPO STOPU

« PLACA PROVIZUU ZA UPOTREBU
KOLATERALA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= INTERES KUPCA JE POKRIVANJE
KRATKE POZICIWJE | NASTOJANJE DA
SPUNI OBVEZE PO OSNOVU OBRNUTOG
(REVERSE) REPOA ILI FJUCGERS
UGOVORA ILI NEKE DRUGE
TRANSAKCIJE

= SPREMAN JE PLATITI VISOKU PROVIZIJU
ZA UPOTREBU KOLATERALA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= OBJE STRANE U REPO TRANSAKCIJI SU
IZLOZENE KREDITNOM RIZIKU JER SE
VRIJEDNOST KOLATERALA NA TRZISTU
MOZE PROMJENIT]

= U CILJU ZASTITE OD PROMJENE

VRIJEDNOSTI KOLATERALA, KUPCI
ZAHTIJEVAJU  MARGINU  (HAIRCUT)
KOJA PREDSTAVLJA PROCENAT OD
VRIJEDNOSTI KOLATERALA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= PROCENAT MARGINE OVISI OD VRSTE
KOLATERALA | VREMENSKOG ROKA
REPOA

= KADA SE VRIJEDNOSNI PAPIRI TREZORA
KORISTE KAO KOLATERAL MARGINA JE
OD 1 DO 2%

« VECA JE u SLUCAJU VRIJEDNOSNIH
PAPIRA S NIZIM KREDITNIM REJTINGOM
(OKO 3%)
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= VECA JE MARGINA AKO JE KOLATERAL
MANJE LIKVIDAN ILI AKO JE DRUGA

STRANA U REPOU NIZEG KREDITNOG
REJTINGA

= MARGINA SE PLACA 1Z
PREDOSTROZNOSTI JER TRZISNA
VRIJEDNOST KOLATERALA MOZE PAST]
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

s AKO SE STRANE POZNAJU | KOLATERAL
IMA KRATAK ROK DOSPIJECA MARGINA
SE NAJCESCE NE KORISTI

= AKO CIJENA KOLATERALA PADNE DVIJE
SU MOGUCNOSTI; NADOKNADPUJE SE
VRIJEDNOST KOLATERALA ILI SE
SMANJUJE VRIJEDNOST KREDITA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= U PRAKSI SE PRIMENJUJE | REPO SA TRI
UCESNIKA (TRIPARTY REPO) U KOME SE
JAVLJA KASTODI BANKA KAO
POSREDNIK IZMEBDU STRANA U REPO
TRANSAKCUI

= KASTODI BANKA UPRAVLJA NOVCANIM
RACUNOM | RACUNOM VRIJEDNOSNIH
PAPIRA
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= KASTODI BANKA JE DUZNA

= DNEVNO PRATITI TRZISNU
VRIJEDNOST KOLATERALA

» UKAZATI NA EVENTUALNE PROMJENE
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i 4.5. Sporazum o reotkupu

= NA DAN DOSPIJECA REPO POSLA,

BANKA TRANSFERIRA GLAVNICU |
KAMATU SA RACUNA DILERA NA RACUN
NVESTITORA

= ISTOVREMENO BANKA PRENOSI
KOLATERAL SA RACUNA INVESTITORA -
KUPCA NA RACUN DILERA - PRODAVCA
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= FINANCIJSKI INZENJERING OMOGUCAVA

KREIRANJE NOVIH VRIJEDNOSNIH
PAPIRA I DRUGIH FINANCIJSKIH

NSTRUMENATA
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= ZNACAJ FINANCIJSKOG INZENJERINGA
POVECALE SU

= SNAZNA KONKURENCWA IZMEDPU

BANAKA | DRUGIH FINANCIJSKIH
INSTITUCIJA
« PROMJENE POREZNIH | DRUGIH

ZAKONSKIH PROPISA

= POTRAZNJA ZA NOVIM I1ZVORIMA
FINANCIRANJA
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= NOVI FINANCKNSKI INSTRUMENTI IMAJU
NOVE INVESTICIJSKE KARAKTERISTIKE

= NA RAZVOJ FINANCIJSKOG
INZENJERINGA POZITIVNO SU UTJECALI:

» UPRAVLJANJE RIZICIMA
= NOVI [ZVORI FINACIRANJA ...
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= NIZI TROSKOVI FINANCIRANJA

= PITANJA  VEZANA  ZA PRAVNU
REGULATIVU | POREZ

s PRIMJENA KOMPJUTERSKE
TEHNOLOGIJE
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= PRV PROIZVODI FINANCIJSKOG
INZENJERINGA SU FORVORD, FJUCERSI
| OPCIJE, A KASNIJE SU NASTALE |
VISOKOPRINOSNE OBVEZNICE,
OBVEZNICE BEZ KUPONA, VRIJEDNOSN
PAPIRI POKRIVENI HIPOTEKOM
VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVAN
AKTIVOM, SPORAZUMI O REOTKUPU ...
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= FINANCIJSKI DERIVATI FORVORD,

FJUCERS, OPCIJA, SVOP | KAMATNI
SPORAZUMI OMOGUCAVAJU
UPRAVLJANJE RIZIKOM

= VISOKOPRINOSNE  OBVEZNICE  SU

NASTALE JER JE POSTOJALA
ZAINTERESIRANOST INVESTITORA DA
PREUZMU VISI RIZIK KAKO Bl OSTVARILI
VECI PRINOS
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= OBVEZNICE BEZ KUPONA NASTAJU
RAZDVAJANJEM JEDNOG
VRIJEDNOSNOG PAPIRA NA NEKOLIKO
NOVIH VRIJEDNOSNIH PAPIRA

= OBVEZNICA TREZORA SE RAZDVOJI I NA
OSNOVU GLAVNICE | KAMATA SE
FORMIRAJU NOVE OBVEZNICE TZV.
STRIPS ILI “TRAKE TREZORA”
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

=« SEKJURITIZACIJA AKTIVE OMOGUCAVA
KREIRANJE  NOVIH  VRIJEDNOSNIH
DAPIRA NA OSNOVU PREPAKIRANJA
KREDITA | DRUGE AKTIVE

= PROCESOM SEKJURITI%ACIJE NASTAO
JE VELIKI BROJ RAZLICITIH DUGOVNIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= NAVEDENE SE DUGOVNI VRIJEDNOSNI
PAPIRI MOGU PODIELITI U DVIJE
VELIKE SKUPINE NA:

= VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVENI
HIPOTEKOM

= VRIJEDNOSNI PAPIRI POKRIVENI
AKTIVOM
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

« REPO UGOVOR PODRAZUMIJEVA DA
JEDNA STRANA PRODAJE

VR
PR

JEDNOSNE PAPIRE | DOBVA NOVAC,
CEMU SE OBVEZUJE DA CE ISTE

PA

PIRE U BUDUCNOSTI OTKUPITI PO

VECOJ CIJENI
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= RAZLIKUJU SE
s UGOVOR O REPRODAJI
» UGOVOR O REKUPOVINI
s SISTEMSKI REPO

= OBRNUTI REPO
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i 4.6. Zakljucna razmatranja

= FINANCIJSKI INZENJERING OMOGUCAVA
INVESTICIJSKIM BANKAMA | DRUGIM
FINANCIJSKIM INSTITUCIJAMA
KREIRANJE VRIJEDNOSNIH PAPIRA U
SKLADU SA ZAHTJEVIMA INVESTITORA
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