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Instrumente financiare puse la dispozitia dumneavoastra, Oportunitati si
Riscuri privind Produsele de Trezorerie
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STIMATE CLIENT,

Gama produselor si a serviciilor de trezorerie s-a largit considerabil in ultimii ani.
Acest lucru face din ce in ce mai dificil sa le tii evidenta, precum si sa intelegi
toate oportunitatile si riscurile implicate. Aceasta brosura constituie un ghid
pentru un director prudent, explicand elementele de baza si furnizand informatii
cu privire la riscurile pe care le implica produsele de trezorerie. Aceasta asigura
0 prezentare generala a instrumentelor de trezorerie, a caror cunoastere noi o
consideram cruciala pentru luarea deciziilor adecvate. Profitati de oportunitatile
multiple ale produselor de trezorerie oferite si, in acelasi timp, identificati si
diminuati riscurile implicate.

A dumneavoastra, UniCredit Bank
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1. CLASIFICAREA RISCURILOR PRIVIND INSTRUMENTELE
FINANCIARE, INSTRUMENTELE PIETEI MONETARE $I PRODUSELE
FINANCIARE DERIVATE

Clasificarea riscurilor se bazeaza pe riscurile generale, ca si pe riscurile speciale
(specifice fiecarui produs), dupa cum sunt recomandate pe plan international.
Riscurile generale aferente investiiilor in instrumente financiare, instrumente ale
pietei monetare si in produse financiare derivate care trebuie luate in considerare
sunt explicate in paginile urmatoare:

2. CONTRACTE DE TRANZACTII VALUTARE LA TERMEN (FORWARD)

Un contract forward de tranzactii valutare la termen reprezinta angajamentul ferm
de a cumpara sau vinde o anumitd suma intr-o valuta la o data specificata din
viitor sau in timpul unei perioade de timp specificate la un pret convenit la
incheierea contractului. Transferul si primirea contra-valutei au loc la aceeasi
valoare.

VENITURILE FINANCIARE

Veniturile financiare (profit/pierdere) care vor fi obtinute de utilizatorii speculativi
ai contractelor forward de tranzactii valutare la termen reprezinta diferentele
dintre ratele de schimb de la o anumita data din timpul perioadei de valabilitate
sau la scadenta operatiei forward, in conformitate cu specificatiile contractului.
Utilizarea contractelor forward de tranzactii valutare la termen in scopuri de
hedginng (protectie impotriva riscului de fluctuatie a cursului valutar) presupune
ca un anumit curs valutar sa ramana neschimbat, astfel incat costurile si
veniturile financiare ale unei tranzactii protejate prin hedge nici sa nu creasca,
nici sa nu scada ca rezultat al fluctuatiilor cursului de schimb.

RISCUL VALUTAR

Riscul aferent contractelor forward de tranzactii valutare la termen implica, in
cazul tranzactiilor de hedging, posibilitatea ca un cumparator/vanzator sa poata
cumpara/vinde valuta la un pret mai favorabil in timpul termenului sau la
scadenta sau, 1in cazul pozitilor neefectuate, posibilitatea ca un
cumparator/vanzator sa fie nevoit sa cumpere/vanda valuta la un pre{ mai putin
favorabil decat pretul fixat prin contract. Pierderea potentiala poate depasi
semnificativ valoarea initiala din contract.
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Riscul de credit in legatura cu contractele forward de tranzactii valutare la termen
consta in posibilitatea de neefectuare a platii de catre contraparte datorita
insolvabilitatii, adica incapacitatea temporara sau permanenta a unei parti de a
indeplini contractul forward de tranzactii valutare la termen, efectuand tranzacitii
mai costisitoare de acoperire a necesarului pietei.

RISCUL DE CREDIT

RISCUL TRANSFERULUI VALUTAR

In cazul pozitiilor valutare individuale, posibilitatile de transfer pot fi restrictionate,
in special ca rezultat al reglementarilor de control al schimburilor valutare impuse
de tara emitenta a acelei valute. Executarea la termen si corecta a contractului
forward de tranzactii valutare la termen va fi supusa unui risc in acest caz.

3. CONTRACTE SWAP PE CURSUL DE SCHIMB VALUTAR

Un contract SWAP pe cursul de schimb valutar reprezintd schimbul a doua
valute pe o perioada de timp specificata. Diferentialul de rata a dobanzii dintre
cele doua valute se reflecta intr-o prima/discount aplicat cursului de re-schimb.
Transferul si primirea contra-valutei au loc la aceeasi valoare.

VENITURILE FINANCIARE

Veniturile financiare (profit/pierdere) ale utilizatorului contractului SWAP pe
cursul de schimb valutar rezulta din evolutia pozitiva/negativa a diferentelor ratei
dobanzii si pot fi obfinute pe baza unei contra-tranzaciii in timpul perioadei de
maturitate a contractului SWAP pe cursul de schimb valutar.

RISCUL DE CREDIT

Riscul de credit in legatura cu contractele SWAP pe cursul de schimb valutar
consta in posibilitatea de neefectuare a platii de catre contraparte datorita
insolvabilitatii, adica incapacitatea temporara sau permanenta a unei parii de a
indeplini contractul SWAP pe cursul de schimb valutar, efectudnd tranzactii mai
costisitoare de acoperire a necesarului pietei.

RISCUL TRANSFERULUI VALUTAR

in cazul pozitiilor valutare individuale, posibilitdtile de transfer pot fi restrictionate,
in special ca rezultat al reglementarilor de control al schimburilor valutare impuse
de tara emitenta a acelei valute. Executarea la termen si corecta a contractului
SWAP pe cursul de schimb valutar va fi supusa unui risc in acest caz.
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4. CONTRACTE SWAP PE RATA DOBANZII (IRS)

Un contract SWAP pe rata dobanzii reglementeaza schimbul dintre doua parti
privind obligatiile de plata a dobanzii la rate diferite fata de valoarea notionala a
principalului. De regula, ratele de dobanda fixe se schimba cu cele variabile.
Ambele fluxuri de plati sunt denominate in aceeasi moneda si se refera la
aceeasi valoare a principalului. Aceasta inseamna ca se efectueaza numai platile
dobanzii, in timp ce nu are loc niciun flux de capital.

VENITURILE FINANCIARE

Cumparatorul, care plateste o dobanda fixa, beneficiaza de o crestere a ratelor
dobanzii pe piata. Vanzatorul unei optiuni swap pe rata dobanzii, care primeste
o dobanda fixa, beneficiaza de scaderea ratelor dobanzii pe piata. Veniturile pe
baza unei optiuni swap pe rata dobanzii nu pot fi stabilite in avans.

RISCUL RATEI DOBANZII

Riscul ratei dobéanzii rezultd din nesiguranta cu privire la modificarile viitoare ale
ratelor dobanzii pe piata. Cumparatorul/vanzatorul unei opfiuni swap pe rata
dobanzii sufera o pierdere daca ratele dobanzii scad/cresc.

RISCUL DE CREDIT

Risul de credit al cumparatorului unei optiuni swap pe rata dobanzii consta in
posibilitatea de neefectuare a platii de catre contraparte, efectuand tranzactii mai
costisitoare de acoperire a necesarului pietei.

CARACTERISITICI SPECIALE ALE CONTRACTELOR SWAP PE RATA
DOBANZII

Contractele Swap pe rata dobanzii nu au termeni standardizati, ele sunt produse
individualizate. Prin urmare, este absolut necesar sa se adune informatii
complete cu privire la termenii si conditile exacte ale contractelor swap pe rata
dobanazii, in special referitoare la:

- Valoarea (notionala) a principalului

- Termenul (maturitatea)

- Ratele dobéanzii convenite

5. OPTIUNI OVER-THE-COUNTER (OTC) (in afara pietei reglementate)

Cumparatorul unei optiuni dobandeste dreptul (valabil pe o perioada limitata de
timp) de a cumpara (optiunea call) sau de a vinde (optiunea put) instrumentul
respectiv (de ex., instrumente financiare, valute, etc.) la un pret fix (de exercitare)
sau (cum este cazul optiunilor pe rata dobanzii) de a primi o plata compensatorie
ce rezulta din diferenta pozitiva dintre pretul de exercitare si valoarea de piata la
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data la care se exercita optiunea. Vanzarea unei optiuni (deschiderea) il obliga
pe vanzatorul optiunii sa findeplineasca drepturile cumparatorului optiunii.
Optiunile pot varia in functie de tipul exercitarii: 0 optiune pe stil american poate fi
exercitata in orice moment pana la data expirarii, in timp ce optiunea pe stil
european poate fi exercitata numai la data expirarii.

VENITURILE FINANCIARE

Cumparatorul (detinatorul) unei optiuni va obtine profit daca pretul instrumentului
financiar de baza creste peste pretul de exercitare (in cazul optiunii call), sau
scade sub pretul de exercitare (in cazul unei optiuni put). Detinatorul optiunii
poate fie sa exercite optiunea, fie sa o vanda. Vanzatorul optiunii primeste o
primad in schimbul acordarii acestui drept. Veniturile sale financiare vor fi
reprezentate de prima daca optiunea nu este exercitata de catre detinator.

RISCURI GENERALE

Valoarea (pretul) unei optiuni este determinata de pretul de exercitare, de
performanta si volatilitatea instrumentului de baza, de durata optiunii, de nivelul
ratelor dobanzii si de situatia pietei. Prin urmare, in cel mai rau caz, capitalul
investit (prima optiunii) poate deveni complet fara valoare. Daca preful
instrumentului de baza sufera modificari contrare asteptarilor vanzatorului
optiunii, pierderea potentiala poate sa fie practic nelimitata. Este important de
notat ca optiunile neexercitate la data sau inaintea datei expirarii inceteaza sa
existe ca instrumente financiare si vor fi eliminate din eivdente. Va rugam sa
notati ca banca dumneavoastra nu va exercita optiunea dumneavoastra fara
instructiunile dumneavoastra explicite!

RISCURI SPECIALE ALE CONTRACTELOR CU OPTIUNI OTC

De regula, optiunile OTC nu au termeni standard, ci, in mod predominant, sunt
investitii individualizate. Prin urmare, este absolut necesar sa se stranga
informatii complete cu privire la termenii si conditile exacte (tipul exercitarii,
exercitarea, expirarea, etc). Riscul de credit preluat de cumparatorul unei optiuni
OTC deriva din posibilitatea de pierdere a primei datorita neefectuarii platii de
catre contraparte, ceea ce ar conduce indirect la efectuarea unor tranzactii mai
costisitoare de acoperire a necesarului pietei.Fiind produse invidualizate,
optiunile over-the- counter (in afara pietei reglementate) de obicei nu sunt
trantactionate pe piete organizate (secundare). In consecintd, nu se pot da
garantii ca aceste optiuni sunt tranzactionabile in orice moment.
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6. CONTRACTE CU OPTIUNI AVAND CA ACTIV SUPORT CURSUL DE
SCHIMB VALUTAR

Cumparatorul unei optiuni care are ca activ suport cursul de schimb valutar
dobandeste dreptul, dar nu si obligatia, de a cumpara sau vinde o suma fixa a
unei valute la un pret predeterminat la o data prestabilita din viitor sau in cadrul
unei perioade de timp predeterminate. Vanzatorul optiunii acorda acest drept
cumparatorului. In schimbul acestui drept, cumparatorul plateste vanzatorului o
prima. Exista urmatoarele posibilitati: Cumparatorul unei optiuni call dobandeste
dreptul de a cumpara o suma fixa dintr-o anumita valuta la un pref predeterminat
(pretul de exercitare) la data sau inaintea datei specificate (data tranzactiei).
Vanzatorul unei optiuni call se angajeaza sa tranzactioneze/vanda, la cererea
detinatorului optiunii, 0 suma fixa dintr-o anumita valuta la pretul de exercitare
convenit la data sau inaintea datei specificate. Cumparatorul unei optiuni put
dobandeste dreptul de a vinde o suma fixa dintr-o anumita valuta la preful
prestabilit (de exercitare) la data sau Tnaintea datei specificate (data expirarii).
Vanzatorul unei optiuni put se angajeaza sa cumpere, la cererea detinatorului
optiunii, o suma fixa dintr-o anumita valuta la pretul de exercitare convenit la data
sau inaintea datei specificate.

VENITURILE FINANCIARE

Cumparatorul unei optiuni call va obtine profit daca pretul de piata al valutei
creste peste pretul de exercitare convenit (pretul de cumparare al optiunii — prima
optiunii — trebuie deduse din acest profit). Atunci, detinatorul optiunii poate sa
cumpere valuta la pretul de exercitare si sa o revanda imediat la pretul de piata.
Vanzatorul optiunii primeste o prima in schimbul vanzarii optiunii. Acelasi lucru
se aplica, in directie opusa, optiunilor put, care sunt cumparate in asteptarea
scaderii cursului de schimb valutar.

6.1. RISCURI ATASATE CUMPARARII DE OPTIUNI
Riscul pierderii totale

Cumparatorul (detinatorul) unei optiuni intAmpina riscul de pierdere a intregii
sume a primei. Acest lucru se intdmpla daca detinatorul optiunii nu isi exercita
optiunea, de exemplu, avand in vedere conditiile de piata existente.

Riscul de credit

Riscul de credit in legatura cu cumpararea optiunilor avand ca activ suport cursul
de schimb valutar rezulta din posibilitatea de neefectuare a plati de catre
contraparte. Aceasta ar implica pierderea primei deja platite si astfel ar duce
indirect la necesitatea de a efectua tranzactii mai costisitoare de acoperire a
necesarului pietei.
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Riscul valutar

Riscul valutar rezulta din posibilitatea ca cursul de schimb al valutei respective sa
aiba o evolutie diferita pe durata optiunii decat v-ati asteptat atunci cand afi
cumparat optiunea. In cel mai rau caz, capitalul investit poate fi pierdut in
totalitate.

6.2. RISCURI ATASATE VANZARII DE OPTIUNI
Riscul valutar

Riscul valutar rezulta din posibilitatea ca cursul de schimb al valutei respective sa
aiba o evolutie diferita pe durata optiunii decat v-ati asteptat atunci cand ati
vandut optiunea. Riscul de pierdere rezultat este practic nelimitat pentru
vanzatorii optiunii. Prima (pretul) unei optiuni valutare este determinata de
urmatorii factori:

- Volatilitatea valutei de baza (masura marjei de fluctuatie asteptate a cursului de
schimb) — Pretul de exercitare convenit — Durata optiunii — Cursul de schimb
prevalent — Nivelurile ratei dobanzii pentru ambele valute

Riscul transferului valutar

in cazul pozitiilor valutare individuale, posibilitatile de transfer pot fi restrictionate,
in special ca rezultat al reglementarilor de control al schimburilor valutare impuse
de tara emitenta a acelei valute. Executarea la termen si corecta a contractului
cu optiuni avand ca activ suport cursul de schimb valutar va fi supusa unui risc in
acest caz.

Riscul de lichiditate

Fiind produse in mare masura individualizate, de obicei nu exista piete
secundare organizate pentru optiunile pe cursul de schimb valutar. In consecinta,
nu se poate garanta ca o optiune pe cursul de schimb valutar poate fi vanduta
rapid.

CARACTERISITICI SPECIALE ALE OPTIUNILOR PE CURSUL DE SCHIMB
VALUTAR

Optiunile pe cursul de schimb valutar nu au termeni standardizati. Prin urmare,
este absolut necesar sa se stranga informatii complete cu privire la termenii si
conditiile exacte ale optiunii, in special in ceea ce priveste:
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Stilul exercitarii: Optiunea poate sa fie exercitata in orice moment pe intreaga
sa durata de viata (optiunea americana), sau numai la data expirarii (optiunea
europeana).

Exercitarea: Tranzactionarea instrumentelor financiare de baza sau decontarea
prin numerar.

Expirarea: Va rugam notati ca banca dumneavoastra nu va exercita optiunea
dumneavoastra fara instructiunile dumneavoastra explicite!

7. CONTRACTE CU OPTIUNI AVAND CA ACTIV SUPORT RATA DOBANZzII

Optiunile avand ca activ suport rata dobanzii sunt contracte de ,cap” sau ,floor”
pe rata dobanzii. Ele sunt utilizate — fie in scopuri de hedging (protejare impotriva
riscurilor) — fie pentru tranzactionare speculativa in vederea obtinerii unui profit.
Optiunile pe rata dobanzii sunt fie call (de cumparare), fie put (de vanzare).
Existda de asemenea un numar de variante speciale folosite pe scara larga, de
exemplu, cap, floor, swaption, etc. Prin cumpararea unei optiuni call,
cumparatorul blocheaza un prag maxim (cap) al ratei dobanzii (= pretul de
exercitare) pentru imprumuturi viitoare. In cadrul tranzactiilor speculative,
valoarea unei optiuni call creste odata cu majorarea ratelor dobanzii.

Vanzarea unei optiuni call poate fi folosita numai ca instrument financiar
speculativ. Vanzatorul primestte prima si se angajeaza sa despagubeasca
cumparatorul pentru orice diferenta a ratelor dobénzii. Optiunile put garanteaza
cumparatorului un anumit venit financiar minim privind o investitie viitoare. In
cadrul tranzactiilor speculative, valoarea unei optiuni put creste odata cu
scaderea ratelor dobanzii. Cap si floor reprezinta o serie de opftiuni succesive call
sau put pe rata dobéanzii. Ele pot fi folosite pentru: A

Scopuri de hedging (protectie impotriva riscurilor) — In functie de perioadele de
referinta convenite, rata dobanzii pe o perioada curenta de trei luni sau de sase
luni este comparata cu pretul de exercitare convenit la fiecare trei sau sase luni.
Daca valoarea de piata a ratei dobanzii este mai mare decéat pretul de exercitare,
detinatorul optiunii cap va fi despagubit pentru diferenta.

Tranzactionare speculativa in vederea obtinerii unui castig — Valoarea unei
optiuni cap creste odata cu majorarea ratei dobanzii. In acest caz, totusi, cotatiile
forward ale ratei dobanzii (ratele dobanzii viitoare pentru tranzactii efectuate la o
data ulterioara) reprezinta factorul decisiv, nu rata dobanzii curenta.

Acelasi lucru se aplica, In sens opus, cumpararii/vanzarii unei optiuni floor.
Cumparatorul isi asigura floor (prag minim) pe rata dobéanzii, in timp ce
vanzatorul detine o pozitie speculativa.

Swaption este o optiune in cadrul unui contract swap pe rata dobanzii.

Exista doua tipuri de baza de swaption: call swaption (dreptul de a plati o
dobanda la o rata fixa a dobanzii) si put swaption (dreptul de a primi o dobanda
la o rata fixa a dobanzii). Ambele variante pot sa fie cumparate sau vandute.

10
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Optiunile swap care au ca activ suport contracte swap pe rata dobanzii
Cumparatorul incheie un contract swap cu exercitarea optiunii swap:

- Cumparatorul unei optiuni swap de cumparare (call) dobandeste dreptul
de a efectua plati ale dobanzii la o rata fixa a dobanzii la preful de
exercitare asupra unei valori notionale la data tranzactionarii si de a primi
in schimb plati ale dobanzii la o rata variabila a dobanzii.

- Véanzatorul unei optiuni swap de cumparare (call) se angajeaza sa
primeasca plati ale dobanzii la o rata fixa a dobanzii la pretul de exercitare
convenit asupra unei valori notionale la data tranzactionarii si sa efectueze
in schimb plati ale dobanzii la o rata variabila a dobanzii.

- Cumparatorul unei optiuni swap de vanzare (put) dobandeste dreptul de a
primi plati ale dobanzii la o rata fixa a dobanzii la preful de exercitare
convenit asupra valorii notionale a principalului la data tranzactionarii si de
a efectua in schimb plati ale dobanzii la o rata variabila a dobanzii.

- Véanzatorul unei optiuni swap de vanzare (put) se angajeaza sa efectueze
plati ale dobéanzii la o rata fixa a dobanzii la preful de exercitare convenit
asupra valorii notionale a principalului la data tranzactionarii si de a primi
in schimb plati ale dobanzii la o rata variabila a dobanzii.

Optiunea swap cu decontare in numerar

in exercitarea optiunii swap, cumparatorul va primi diferenta dintre valorile in
numerar din contractele swap la rata dobanzii convenita prin optiunea swap si
rata dobanzii curenta de piata.

VENITURILE FINANCIARE

Detinatorul unei optiuni pe rata dobéanzii va obtine un céstig daca la data
exercitarii valoarea de piata a ratei dobanzii este mai mare decéat pretul de
exercitare al optiunii de cumparare (call) sau mai mica decat pretul de exercitare
al optiunii de vanzare (put). In cazul optiunilor swap, se poate obfine un venit
financiar daca la data exercitarii valoarea de piata a ratei dobanzii este mai mare
decét pretul de exercitare convenit (in cazul optiunilor swap de cumparare), sau
mai mica decat preful de exercitare convenit (in cazul optiunilor swap de
vanzare). In oricare dintre cazuri, prima platita trebuie dedusa din veniturile
financiare. Vanzatorul unei optiuni pe rata dobéanzii va primi o prima. Aceasta va
reprezenta venitul sau financiar daca optiunea nu este exercitata de catre
detinator.

RISCUL RATEI DOBANZII

Riscul ratei dobanzii rezulta din posibilitatea modificarii in viitor a valorii de piata
a ratei dobanzii. Cumparatorul/vanzatorul unei optiuni pe rata dobanzii poate
suferi o pierdere a pretului daca ratele dobanzii cresc/scad. Cu cat este mai
pronuntata majorarea/diminuarea ratelor dobanzii, cu atat riscul este mai mare.
Aceasta poate duce la o pierdere potentiala practic nelimitata.
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Prima acordata pe baza unei optiuni pe rata dobanzii este determinata de
urmatorii factori:

- Volatilitatea ratei dobanzii

- Pretul de exercitare convenit

- Durata de viata a optiunii

- Nivelul valorii de piata a dobanzii
- Costurile financiare curente

Aceasta inseamna ca pretul unei optiuni poate ramane neschimbat sau poate sa
scada chiar daca rata dobanzii a avut evolutia pe care ati prevazut-o.

RISCUL DE CREDIT

Riscul de credit asumat de cumparatorul unei optiuni pe rata dobéanzii deriva din
posibilitatea de neefectuare a platii de catre contraparte. Aceasta ar implica
pierderea primei deja platite si astfel, s-ar determina indirect necesitatea de
efectuare a unor tranzactii mai costisitoare pentru acoperirea necesarului de
piata.

RISCUL DE PIERDERE TOTALA A PRIMEI LA CUMPARARE

Rsicul implicat in cadrul cumpararii de optiuni pe rata dobanzii este pierderea
totala a primei. Acest lucru se intdmpla daca detinatorul optiunii lasa optiunea sa
expire tindnd cont de tendinta valorii de piata a ratei dobanzii.

CARACTERISITIC SPECIALE ALE OPTIUNILOR PE RATA DOBANZII

Optiunile pe rata dobanzii nu au termeni standardizati, ci sunt in exclusivitate
investitii individualizate. Prin urmare, este absolut necesar sa se stranga
informatii complete cu privire la termenii si conditiile exacte ale optiunii, in special
in ceea ce priveste:

Stilul exercitarii: Optiunea poate sa fie exercitata in orice moment pe intreaga
sa durata de viata (optiunea americana), sau numai la data expirarii (optiunea
europeana).

Exercitarea: Tranzactionarea instrumentelor financiare de baza sau decontarea
prin numerar.

Expirarea:Va rugam notati cd banca dumneavoastra nu va exercita optiunea
dumneavoastra fara instructiunile dumneavoastra explicite!
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