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1. UvOD

1.1. Problem istraZivanja i predmet istraZivanja

Rizikom se opcenito smatra odstupanje stvarnog od oc¢ekivanog ishoda ili situacije. Rizici s
kojima se susreéu poslovni subjekti su razni, a u ovom radu ¢e se posebna paznja posvetiti
teCajnom riziku koji spada pod kategoriju financijskih rizika. Tecajnom riziku izloZena su mnoga
poduzeca putem primjerice zaduzivanja kreditima u stranoj valuti, a izrazito su izloZzena ona
poduzeca koja posluju u medunarodnim okvirima, pa osim tih obveza mogu imati i velika
inozemna potrazivanja od kupaca, kao i obveze prema dobavljacima koje su izrazene u stranoj

valuti. Za razumijevanje teajnog rizika treba definirati devizni teca;.

Devizni tecaj je cijena jedne jedinice strane valute izrazena brojem jedinica domace valute.
Tecaj pokazuje koliko jedinica domace valute treba platiti za jednu jedinicu strane valute
(direktno kotiranje), i ovaj se sustav primjenjuje u veéini zemalja u svijetu. U Velikoj Britaniji
pak vrijedi nacin indirektnog kotiranja, kod kojeg devizni tec¢aj pokazuje koliko jedinica strane
valute treba platiti za jednu jedinicu domace valute.! Te¢aj se formira od strane drzave te se,
zavisno od trzi$ne ponude i potraznje, dnevnog prometa i promjena stranih valuta, svakodnevno

mijenja.?

Tec€ajni rizik (engl. exchange rate risk, njem. Kursrisiko) je neizvjesnost vrijednosti domace
valute u odnosu na vrijednost strane valute zbog promjene deviznog tecaja®, koja utjece na iznos
obveza, potrazivanja, poslovni rezultat i poslovne izvjesStaje poduzeca. Poduzeéa koja primjenjuju
aktivou politiku upravljanja teajnim rizikom se koriste hedgingom. Hedging je poslovno-
financijska strategija izbjegavanja ili umanjenja nastupa rizika, tj. gubitka, kod jedne operacije,

poduzimanjem druge operacije.*

Kako kazu analiticari HGK, na plitkom hrvatskom financijskom trzistu hedging kao
instrument upravljanja valutnim rizikom putem izvedenica poput futures ugovora, opcija ili spot

ugovora hrvatske kompanije nisu dosad znacajnije koristile, primarno zbog neinformiranosti o

! Devizni te¢aj [Internet], raspolozivo na: http://www.otpinvest.hr/main.aspx?id=102 [01.05.2018.]

2 Sto je te¢aj? [Internet], raspoloZivo na: http://www.tecajnalista.info/definicija-tecaja.htm [29.04.2018.]

3 Tedajni rizik, [Internet], raspolozivo na: http://www.xn--rjenik-k2a.com/Te%C4%8Dajni%?20rizik [01.05.2018.]
4 Hedging, [Internet], raspolozivo na: http://www.poslovni.hr/leksikon/hedging-226 [01.05.2018.]
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njihovim moguénostima i percepciji o njihovoj nedovoljnoj uéinkovitosti te previsokoj cijeni.’

Ipak, valja naglasiti kako se u Hrvatskoj sve vise koristi FX® forward kao instrument hedgiranja.
Na hrvatskom trziStu izvedenica (derivata) se koriste dvije vrste forwarda, a to su standardni

forward i non-deliverable forwardi.

Forward (hrv. ro¢nica) je nestandardizirani ugovor, §to znaci da se uvjeti forward ugovora,
poput koli¢ine i vrste temeljne imovine (koja moze biti dionica, obveznica, valuta ili roba),
datuma dospije¢a i placanja, mogu privatno pregovarati izmedu dvoje sudionika. Ipak, oni
forwardi koje nudi banka se u praksi najéesce ne pregovaraju, ve¢ se nude pripremljeni ugovori.
Forwardima se trguje na OTC (over-the-counter) trziStima, a ne na burzi. S obzirom na to, nose i
odredeni kreditni rizik, budu¢i da nema garancije od klirin§ke kuce. Duga pozicija (engl. long
forward) znaci da jedan sudionik kupuje forward i obvezuje se platiti za temeljnu imovinu na
datum dospijeca. Kratka pozicija (engl. short forward) znaci da jedan sudionik prodaje forward i
obvezuje se isporuciti temeljnu imovinu na datum dospijeca. Osim klasi¢nog forwarda, postoje 1
NDFs — nondelivery forwards. Takvi ugovori se podmiruju samo u novéanoj razlici, bez isporuke

temeljne imovine.

Milo§ Sprci¢ (2007.) je na temelju podataka o 49 hrvatskih 1 41 slovensko veliko
nefinancijsko poduzece, prikupljenih pismenim anketama i godi$njim izvjeS¢ima i biljeSkama za
fiskalnu godinu 2005., dosla do zakljucaka da su forwardi i swapovi najvazniji financijski
derivati u obje zemlje, da futuresi imaju veci intenzitet koriStenja u Sloveniji, nego u Hrvatskoj
te da opcije nisu vaZzan ni Cesto koriSten instrument zaStite od financijskih rizika u oba slucaja.
Dosla je i do zakljucka da odluka o upotrebi derivata kao zastite od financijskih rizika u
hrvatskim poduze¢ima ovisi samo o novim investicijama, kao ¢imbenicima skupog vanjskog
financiranja, dok u Sloveniji ovisi samo o veli¢ini poduzeca. Osvrnula se na empirijska
istrazivanja koja su potvrdila da zaStitom od financijskih rizika poduze¢a mogu smanjiti
oscilacije nov€anih tokova, samim time smanjiti 1 oCekivane troSkove financijskih teSkoca te
povecati postojecu vrijednost ofekivanih buducih novcanih tokova. Ukazala je na ¢injenicu da
poslovne banke dominiraju kao ponuditelji derivata na hrvatskom trziStu, kao i to da menadzeri

smatraju da je ponuda instrumenata za upravljanje rizicima od strane financijskih institucija

5 Tvrtke smanyjile isporuke ili se osigurale od valutnog rizika, [Internet], raspoloZivo na:
https://www.vecernji.hr/biznis/tvrtke-smanjile-isporuke-ili-se-osigurale-od-valutnog-rizika-983539 [01.05.2018.]
& Forex
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nedovoljna te da to ¢ini znacajan razlog zbog kojeg se njihove tvrtke ne $tite od financijskih
rizika kao 1 visoki troskovi uspostave i odrzavanja programa upravljanja rizicima koji premasuju

koristi od njih.

Suci¢, Milos Spréi¢, Zori¢i¢ (2011.) su proveli primarno istrazivanje na uzorku od 200 velikih
hrvatskih poduzeca prema kriteriju prihoda. Uzeli su prvih 200 poduzeca s popisa 500 najvecih
hrvatskih poduzeca za 2009. godinu, objavljenih u poslovnom tjedniku ,,Lider*. Iz uzorka su
uklonjene 22 financijske institucije, pa je konacan broj poduzeéa na kojima je provedeno
istrazivanje 178. Instrument istrazivanja je bio anketni upitnik koji su 2010. godine poslali putem
elektroniCke poste na adrese financijskih direktora, riznicara ili direktora kontrolinga. Dobili su
43 povratna odgovora, Sto €ini stopu odaziva od 24,2%, a podaci su analizirani metodama
deskriptivne statistike i korelacijske analize. Analizirana poduzeéa su ve¢inom imala udio duga u
pasivi izmedu 20 i 50%, vecinsko vlasniStvo domacih privatnih investitora, ve¢inom nisu
kotirala na burzi i usmjerena su na domace trziSte. Veéina poduzeca je okarakterizirala utjecaj
valutnog rizika kao jak i iznimno jak, izrazito ona poduzeca koja su orijentirana na strano trziste.
Korelacijskom analizom je dokazana statistiCki znacajna pozitivna korelacija izmedu veli¢ine
utjecaja valutnog rizika i orijentacije na strana trziSta. 34 poduzeca, odnosno 79% upravlja
valutnim rizikom. NajraSirenija praksa je upravljanje valutnom strukturom sredstava i obveza, a
polovina poduzec¢a koja upravljaju valutnim rizikom koriste barem jednu vrstu derivata, pri cemu
je njihovo koristenje uglavnom ograni¢eno na nestandardizirane derivate — forward i swap. Kao

posljednju strategiju upravljanja valutnim rizikom se navodi medunarodna diversifikacija.

Radman PeSa, Bosna i Grbi¢ (2015.) navode kako je Republika Hrvatska post-tranzicijsko
trziSte s vlastitim trziStem burzovnih izvedenica Cije je obiljeZje manjak odrzavatelja trziSta
(market-makera), a posljedica slaba likvidnost trzista kao i mali volumen trgovanja burzovnim
izvedenicama. Budu¢i da trZiste za trgovanje financijskim derivatima nije razvijeno, ne postoji ni
zakonska regulativa za nesmetano trgovanje. Ipak, na Zagrebackoj burzi su stvoreni
infrastrukturni preduvijeti za trgovanje financijskim derivatima uvodenjem novog OMX-X
stream trgovinskog sustava. Kao glavni razlog ne koriStenja derivata za upravljanje rizicima
isti€u malu ponudu odgovaraju¢ih instrumenata od domace financijske industrije, a kao najveci
problem razvitka trziSta derivata u Republici Hrvatskoj navode malu likvidnost trzista, mali broj

sudionika i malu kapitalizaciju.



Istrazivanja o ovoj tematici prisutna su Sirom svijeta, posebno u zemljama koje imaju znacajan
broj multinacionalnih poduzeéa. Shodno tome su Kim i Chance (2018.) proveli empirijsku
analizu korporativnih objavljenih valutnih politika i izvrSenih praksi. Na uzorku od 101
nefinancijske korporacije Juzne Koreje te podataka o trziSnim cijenama, financijskim izvjestajima
1 onoga Sto korporacije kazu za sebe u razdoblju izmedu 2000. i 2010. godine, su dosli do
sljede¢ih zakljuCaka: Postoji odstupanje izmedu najavljenih politika 1 izvrSenih praksi
korporacija; Korporacije su ukljuc¢ene u visok stupanj Spekulacije na kojeg utjece kretanje trzista;
Korporacije pokusavaju mijenjati svoje pozicije u skladu s kretanjem trzista, ¢ak i1 kada se
hedgiraju. Na temelju prijaSnjih istrazivanja zakljucuju da proizvodna poduzeca, ¢iji su proizvodi
njihova konkurentska prednost (a ne trgovanje financijskim instrumentima) mogu povecati
vrijednost poduzeca hedgiranjem nekonkurentnih rizika (npr. valutnog), §to im omogucava da

riskiraju u podrucjima vlastite ekspertize.

S obzirom na ukazanu nedovoljnu primjenu i neistraZzenost strategija koristenja financijskih
derivata za zaStitu od tecajnog rizika u poslovanju hrvatskih poduzeéa, ovaj rad ¢e se posvetiti
primjeni hedginga u praksi. Na temelju studije slucaja poduzeca iz Republike Hrvatske odnosno
Splitsko-dalmatinske Zzupanije pokusat ¢e se ukazati na preduvjete odnosno razloge zasto
konkretna poduzeca koriste hedging te opisati sami na¢im upravljanja teCajnim rizikom. Dakle,
na prakticnom primjeru ¢e se istraziti na koji nacin se upravlja i provodi hedgiranje te kakve
koristi proizlaze iz toga za nefinancijsko poduzece. Spomenuto Cini predmet istrazivanja ovog

rada.

1.2. Ciljevi, struktura i hipoteze istrazivanja

S teorijskog stajalista, cilj ovog rada je doprinijeti boljem razumijevanju i shvac¢anju primjene
strategije hedgiranja pomoc¢u financijskih derivata u poslovanju hrvatskih poduzeca. Istraziti
kakve su posljedice aktivnog upravljanja te¢ajnim rizikom za nefinancijska poduzeca, odnosno
kolike koristi iz toga proizlaze za njihovo poslovanje u cjelini.

S empirijskog stajaliSta, primijenit ¢e se metoda studija sluc¢aja na primjeru nefinancijskog
multinacionalnog poduzeéa iz Splitsko — dalmatinske Zupanije. Prikazat ¢e se prakti¢no

koriStenje hedgiranja uz pomo¢ derivata u poslovanju kao 1 rezultate koje ono nosi.



U prvom, uvodnom poglavlju ¢e se predstaviti problem i predmet istrazivanja, navesti i
objasniti istrazivacke hipoteze te znanstvene metode koje ¢e se koristiti prilikom obrade
istrazivanja. Uvodno poglavlje ¢e se zavrsiti kratkim navodom strukture rada. U drugom
poglavlju ¢e se pojasniti pojam deviznog trziSta, njegovih sudionika te formiranje deviznog
tecaja koji utjeCe na poduzeca s medunarodnim poslovanjem. Pojasnit ¢e se 1 sam pojam
hedgiranja te motivi za njegovu provedbu kao i same determinante hedgiranja.

U tre¢em poglavlju ¢e se navesti i objasniti financijski derivati, odnosno izvedenice.
Pojedinacno ¢e se prikazati na koji nacin odredeni instrument funkcionira. U posljednjem dijelu
treCeg poglavlja dat ¢e se pregled koriStenja derivata na hrvatskom trzistu. Studija slucaja na
primjeru poduzeca iz Splitsko — dalmatinske Zupanije ¢e biti prezentirana u ¢etvrtom poglavlju.
Na temelju intervjua i uvida u stvarne podatke poslovanja poduzeca ¢e se obraditi proces
provedbe hedgiranja u tom poduzecu.

Peto, posljednje poglavlje ¢e biti zakljucak diplomskog rada. Sumirat ¢e se sve prethodno
navedeno i obradeno te iznijeti sudovi o koristima hedgiranja u poduze¢u s medunarodnim
poslovanjem. Na kraju diplomskog rada slijedi popis literature, popis tablica i slika, prilozi te
sazetak na hrvatskom 1 engleskom jeziku.

Budu¢i da ¢e se diplomski rad temeljiti na primjeru iz prakse i studiji slucaja, podaci ¢e se
prikupiti u promatranom poduzecu, uvidom u financijske izvjestaje, primjere koristenih derivata

te intervjuom s odgovornom osobom.

Hipoteze koje ¢e se provjeravati ovim radom su sljedece:

H1: Nefinancijsko poduzece ostvaruje koristi aktivnim upravljanjem zastite od valutnog

rizika

Aktivnom zaStitom od valutnog rizika poduzee izravno utjeCe na smanjenje volatilnosti
nov¢anih tokova. ZaStitom ocekivanih novéanih tokova se omogucava preciznija i bolja
analiticka procjena poslovanja te se realnije mogu sagledati budu¢i prihodi i1 rashodi, a samim
time mogucnosti i prostor za razvoj i napredak temeljne djelatnosti poduzeca. Smanjuje se 1
vjerojatnost neo¢ekivanih financijskih troskova koji potencijalno mogu nastati uslijed negativnih

trziSnih promjena 1 zahtijevati novo, dodatno zaduzivanje. Sama c¢injenica da ne snosi teret



eventualnog negativnog kretanja trziSta mu daje konkurentsku prednost naspram konkurenata
koji se ne stite od valutnog rizika te u slucaju negativnih kretanja imaju direktne posljedice na
poslovanje. Budu¢i da se u Republici Hrvatskoj jo§ uvijek cesto ne primjenjuje aktivno
upravljanje zastitom od valutnog rizika, sama percepcija javnosti i dionika poduzeca se moze
mijenjati u pozitivnom smjeru za ona poduzeca koja imaju dovoljno stru¢an kadar i suvremenu
orijentiranost za zaStitu od financijskih rizika. Sve navedeno omoguéava poduzecu dodatnu

stabilnost u poslovanju, $to utjee na generalni rast vrijednosti poduzeca.

H2: Nefinancijsko poduzeée mijenja svoje pozicije hedgiranja u skladu s percipiranim

kretanjem trziSta

Hedgiranje kao strategija zastite od valutnog rizika znaci poduzimanje jedne operacije kako bi se
drugu operaciju zastitilo od gubitka. To bi znacilo da poduzece trguje odredenim derivatom kako
bi zastitilo svoje buduce ocekivane transakcije. Velika poduzeca u svom poslovanju mogu imati
znacajne, velike transakcije koje mogu hedgirati derivatom s dospije¢em na buduci datum.
Medutim, ukoliko primijete da u periodu do dospije¢a ugovorenog derivata trziste ide znac¢ajno u
smjeru suprotnom od ocekivanog, ulaze u nove pozicije derivata u viSe pojedinacnih transakcija,
kako bi utjecali na smanjenje potencijalnog gubitka koji bi nastao na poziciji da se nisu poduzele
nikakve akcije. To ne bi bila posljedica ostvarivanja Spekulativne zarade, ve¢ akcije za smanjenje

gubitka od nepovoljnog kretanja trzista za poduzece.

1.3. Metode istraZivanja

U ovome radu koristit ¢e se sljedece znanstvene metode:

Induktivha metoda kojom se na temelju pojedina¢nih Cinjenica i saznanja dolazi do
uopcavanja 1 formiranja zakonitosti, odnosno spoznaje novih ¢injenica i novih zakonitosti.
Deduktivna metoda je sustavna i dosljedna primjena deduktivnog naéina zakljuc¢ivanja u kojem
se iz op¢ih stavova izvode posebni, konkretni pojedina¢ni zakljuéci. Metoda analize je postupak
znanstvenog istraZivanja 1 objasnjenja stvarnosti putem rasS¢lanjivanja sloZenih misaonih

tvorevina (pojmova, sudova i zakljucaka) na njihove jednostavnije sastavne dijelove. Metoda



sinteze je postupak znanstvenog istrazivanja i objaSnjavanja stvarnosti putem spajanja,
sastavljanja jednostavnih misaonih tvorevina u sloZzene i slozenih u joS sloZenije, povezujuci
izdvojene elemente, pojave, procese i odnose u jedinstvenu cjelinu u kojoj su njezini dijelovi
uzajamno povezani. Metoda deskripcije je postupak jednostavnog opisivanja ili ocrtavanja
¢injenica, procesa i1 predmeta u prirodi i drustvu te njihovih empirijskih potvrdivanja odnosa i
veza, ali bez znanstvenog tumacenja i objasnjavanja.

Za empirijski dio rada ¢e se primjenjivati metoda studija slu¢aja i metoda intervjuiranja.
Studija sluc¢aja je postupak kojim se izucava neki pojedina¢ni sluéaj iz odredenog znanstvenog
podruc¢ja. Metoda intervjuiranja se izvodi izravno, usmeno i razgovorom s intervjuiranim. Kod
intervjuiranja nije vazno piSe li osoba koja vodi intervju odgovore anketiranog odmah ili

kasnije.” Empirijski dio rada ¢e biti prozet i grafi¢kim prikazivanjem.

1.4. Doprinos istrazivanja

U danaSnjem modernom svijetu, fluktuacije deviznih tecajeva mogu biti znacajne, a samim
time uzrokovati velike gubitke ili pak dobitke kod poduzeé¢a s medunarodnim poslovanjem, $to
rezultira oscilacijama financijskih rezultata i ocekivanih nov¢anih tokova. Kako bi se
nefinancijska poduzeca mogla nesmetano fokusirati na vlastitu djelatnost i osigurati si ocekivanu
razinu sredstava, postoje financijski derivati pomoc¢u kojih si mogu ,,fiksirati tecaj.

S obzirom na nedovoljno poznavanje i koriStenje financijskih derivata u poslovanju
nefinancijskih poduzec¢a u Republici Hrvatskoj, ovim radom se zeli u¢i u samu problematiku i
praksu provedbe hedginga.

Istrazivanjem upravljanja tecajnim rizikom na primjeru hrvatskog multinacionalnog,
nefinancijskog poduzeca se praktiénim primjerom zeli doprinijeti boljem razumijevanju i
saznanjima vezanim uz hedgiranje i provedbu aktivne politike upravljanja te¢ajnim rizikom.
Pojasnit ¢e se 1 prikazati rezultati provedbe hedgiranja uz pojaSnjavanje financijskih derivativa

kako bi se doprinijelo postojecoj literaturi.

7 Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog djela, Rijeka: Ekonomski fakultet,
str. 323., 325., 327., 329-330., 338., 366., 377.



2. DEVIZNO TRZISTE

2.1. Medunarodno poslovanje

Globalizacijom se sve vise ukidaju ograni¢enja protoka roba, usluga i radne snage izmedu svih
drzava svijeta, Sto dovodi do liberalizacije i razvoja medunarodnog poslovanja. Medunarodno
poslovanje obuhva¢a medunarodnu trgovinu, koja obuhvaca uvoz i izvoz proizvoda i usluga iz
drugih zemalja, kao i medunarodno ulaganje prilikom kojeg poduzece ulaze svoje resurse u
inozemne poslovne aktivnosti. Buduci da se radi o poslovanju izmedu razli¢itih drzava, pri ¢emu
sve drzave ne posluju u istoj valuti, vazno je postojanje deviznog trziSta kako bi se mogle

razmjenjivati valute i olakSati proces poslovanja i trgovanja.

2.2. Devizno trziste

Na deviznom trzistu se obavlja kupoprodaja i zamjena jedne valute za drugu. Takvo trziste
nije fizicki ograni¢eno mjesto trgovanja valutama, ve¢ se trgovanje izvrSava pomocu suvremenih
telekomunikacijskih mreza, na svjetskoj razini. Trgovina se odvija na burzama ili pomocu velikih
komercijalnih banki, $to zapravo ¢ini devizno trziSte aktivnim 24 sata diljem svijeta. Opcenito,
banke u Londonu, New Yorku i Tokyju, koje ¢ine tri najveéa devizna trZista, izvrSavaju najvise
deviznog trgovanja®. Devizno trziste olak$ava medunarodni protok kapitala, kao i izvrsavanje
medunarodne trgovine i transakcija. Medunarodni platni promet je osnova postojanja deviznog
trzista.

Poslovi koji se obavljaju na deviznom trzistu su:’

1) Kupovina i prodaja deviza, koja se vr$i radi obavljanja medunarodnih placanja,
odrzavanja likvidnosti, ostvarivanja zarada i sl. Ovi poslovi mogu biti promptni i
terminski.

2) Davanje i uzimanje medubankarskih deviznih depozita. Rije¢ je o poslovima

polaganja deviznih depozita kod drugih banaka, s razli¢itim rokom 1 razli¢itom

kamatom.

8 Devizno trziste, [Internet], raspoloZivo na: http://studenti.rs/skripte/bankarstvo-finansije/devizno-trziste/,
[27.08.2018.]
® Ibidem
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3) Poslovi smanjenja deviznog rizika. Rije¢ je o financijskim inovacijama na

svjetskim financijskim trzistima, kao §to su swap, opcije, forwardi i futuresi.

Specificnosti deviznog trzista su:

1) Financijski instrumenti kojima se trguje na ovom trzistu — devize — su same po sebi
specificne. Radi se o novcu koji predstavlja sredstvo placanja u nekoj drugoj zemlji.

2) Na djelatnost ovog trzista znacajno utjeCu makroekonomski faktori, poput mjera
ekonomske politike (posebice monetarno — kreditne politike), devizna politika,
vanjsko — trgovinska politika, razina gospodarske aktivnosti, itd.

3) Devizno trziste je osjetljivo na politi¢ke utjecaje i poremecaje.

4) Na ovom trzistu vladaju stroga pravila poslovanja.

5) Ovo trziste predstavlja vezu izmedu financijskih trzista razli¢itih zemalja.

2.2.1. Devizni te€aj i njegovo formiranje

Na deviznom trzistu se susre¢u ponuda i potraznja deviza, pomocu koje se odreduje
devizni tecaj. Kako bi se jedna valuta mogla zamijeniti za drugu, potrebno je imati definiran
devizni tecaj. Sistemi formiranja deviznog tecaja su se mijenjali kroz povijest, po€evsi od zlatnog
standarda, zatim fiksnog te¢aja do fluktuirajuéeg tecaja koji se danas preteZito koristi.*°

Zlatni standard je trajao od 1876. godine do 1913. godine. Prekinut je pofetkom Prvog
svjetskog rata 1914. godine. Svaka valuta se mogla zamijeniti u zlato po specifi¢noj stopi, a
devizni te€aj izmedu dvije valute je bio odreden njithovom relativnom konvertibilno$¢u prema
unci zlata. Neke zemlje su pokusale vratiti zlatni standard 1920-ih, ali su odustale zbog bankovne
panike u SAD-u i Europi za vrijeme Velike Depresije.

Promjene su se dogodile 1944. godine, prije kraja Drugog svjetskog rata, kada je uveden
Bretton Woods sporazum u SAD-u kao rjeSenje za monetarne i financijske probleme i osnova za
kreiranje medunarodnog monetarnog sustava. Osnovao se MMF — Medunarodni monetarni fond
(engl. International Monetary Fund) i MBOR — Medunarodna banka za obnovu i razvoj (engl.

International Bank for Reconstruction and Development), koja je jedna od organizacija Svjetske

10 Madura J. (2007): International Financial Management, Ninth Edition, Thomson South-Western, str. 50.

11



banke. Zadaci MMF-a su sljede¢i: Upravljanje pravilima ponasanja u vezi s politikom valutnih
teCajeva, konvertibilnosti valuta i placanja vezanih uz transakcije na tekucoj bilanci. Zatim,
osiguravanje sredstava zemljama c¢lanicama tako da se mogu pridrzavati pravila ponasanja dok
ispravljaju ili pokusavaju izbje¢i neravnotezu u platnoj bilanci, i naposljetku, utemeljiti instituciju
u kojoj se drzave mogu savjetovati i suradivati na medunarodnim monetarnim pitanjima.'!
Hrvatska je ¢lanica MMF-a od 14.11.1992. godine. Glavna znacajka Bretton Woods sporazuma
je da se americki dolar uveo kao svjetska valuta, preko uvodenja zlatnog pariteta za dolar od
strane SAD-a, po cijeni od 35 dolara za jednu uncu zlata. Sve zemlje ¢lanice Bretton Woods
sporazuma su pristale biti obvezne vezati vlastitu valutu za vrijednost dolara, a njihove centralne
banke odrzavati oscilacije deviznog teCaja prema dolaru u rasponu od +/- 1%. 1971. godine je
Bretton Woods sporazum raskinut, zbog precijenjene vrijednosti dolara koja je bila rezultat
njihove prevelike ponude i nedovoljne potraznje. Kao odgovor na nastalu situaciju i reviziju
Bretton Woods sporazuma, prihvacen je Smithsonianski sporazum 1971. godine. Njime se cijena
jedne unce zlata povecala za 8,5%, na 38 dolara, §to je devalviralo dolar za 7,9%. Ovim
sporazumom su se i prosirile granice fluktuiranja te¢aja u rasponu od +/- 2,25%. To je bio prvi
pomak prema sistemu odredivanja deviznog tecaja koji se temelji na trzi$noj ponudi 1 potraznji.
Prekretnica se dogodila 1973. godine, kada su SAD devalvirale dolar za 10%, §to je dovelo do
cijene od 42 dolara za 1 uncu zlata’?. U takvim okolnostima sistem nije mogao opstati i
ograni¢enja vezana uz devizni te¢aj su ukinuta. Tada se dogodio prijelaz s fiksnog na
fluktuirajuci devizni tecaj, koji se formira na temelju trzi$ne ponude i potraznje, koji je aktualan i

danas.

Hrvatska narodna banka vodi politiku tzv. upravljanoga fluktuirajuéeg tecaja. To je
tecajni reZim u kojemu, s jedne strane, domaca valuta nije fiksno vezana uz neku drugu stranu
valutu ili koSaricu valuta, ve¢ odrazava kretanja na deviznom trzistu, 1 drugo, nominalni tecaj
kune prema euru stabilan je zbog povremenih HNB-ovih deviznih intervencija. Kretanja na
deviznom trziStu poglavito ovise o nov€anim tokovima s inozemstvom ukljucujuci, primjerice,
placanja uvoza i naplate izvoza, priljeve deviza zbog zaduZivanja u inozemstvu ili otplate

inozemnog duga, te priljeve na osnovi fondova EU-a. Tec¢aj kune prema euru pritom se slobodno

11 Medunarodni monetarni fond, [Internet], raspoloZzivo na: http://www.poslovni.hr/leksikon/meunarodni-monetarni-
fond-mmf-1375, 27.8.2018.

12 Smithsonian agreement, [Internet], raspoloZivo na: https://www.investopedia.com/terms/s/smithsonian-
agreement.asp, 27.08.2018.
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formira na deviznom trziStu ovisno o kretanjima ponude deviza i potraznje za devizama. HNB se
povremeno ukljucuje na devizno trziste, i to kada ocijeni da je ve¢ prisutno ili je moguce
prenaglaseno kolebanje tecaja. HNB ne utvrduje unaprijed gornju i donju granicu kretanja tecaja
kune prema curu koju se obvezuje braniti (gornju i donju intervencijsku tocku). Za razliku od
teCaja HRK/EUR, Hrvatska narodna banka ne moze utjecati na vrijednost kune prema drugim
stranim valutama (ameriCkom dolaru, funti sterlinga, Svicarskom franku itd.) jer je njihova

vrijednost odredena odnosima eura i tih valuta na svjetskim deviznim trzitima.3

Srednji tecaj HNB-a se formira svakog radnog dana, a ¢ini ga aritmeticka sredina
ponderiranog kupovnog tecaja i ponderiranog prodajnog teCaja banaka, koji su formirani na
temelju prometa i tecajeva banaka svih valuta dogovorenih jedan radni dan prije dana utvrdivanja

srednjeg tecCaja.

Razlikuju se nominalni, realni i efektivni tecaj. Nominalni predstavlja promjenu cijene
domace valute izraZene u stranoj valuti bez uzimanja u obzir stope inflacije. Realni se odnosi na
nominalni tecaj korigiran za stopu inflacije, a tom korekcijom se dobiva realna slika kupovne
mo¢i novca koje posjedujemo. Efektivni devizni tecaj je prosjek deviznih tecajeva izmedu
domacde valute i valuta zemalja nama najvaznijih trgovackih partnera.!* Buduéi da se devizni
teaj moze svakodnevno mijenjati, dolazi do aprecijacije ili deprecijacije te¢aja. Aprecijacija ili
precjenjivanje vrijednosti domace valute se dogada kada je devizni tecaj ispod realnog tecaja, a
domaca valuta jaca. Dolazi do smanjena deviznog tecaja. U takvim situacijama se stimulira uvoz,
a destimulira izvoz, jer su inozemna roba i usluge dostupnija, odnosno jeftiniji za domace
gospodarstvo. Deprecijacija ili podcjenjivanje vrijednosti domaceg novca se dogada kada je
devizni teCaj iznad realnog tecaja, a domaca valuta slabi. Dolazi do rasta deviznog tecaja. Tada je
stimuliran izvoz, jer su domaca roba i usluge jeftinije za inozemstvo, a destimuliran je uvoz, jer
su inozemna roba i usluge skuplje za domace gospodarstvo. Kako bi HNB aktivno provodila
monetarnu politiku u takvim situacijama, koristi se deviznim intervencijama koje su osnovni
instrument monetarne politike. Devizne intervencije se provode putem povremenih devizni
aukcija, putem kojih se odvija kupnja i prodaja deviza prema bankama. To funkcionira na nacin

da banke pri aukciji podnose HNB-u ponude sa Zzeljenim iznosima i cijenama deviznih

13 Tecajni rezim, [Internet], raspolozivo na: http://www.hnb.hr/temeljne-funkcije/monetarna-politika/tecajni-rezim,
28.08.2018.
14 Devizni te¢aj, Makroekonomija , nastavni materijali, EFST
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transakcija, na temelju ¢ega HNB donosi odluku o iznosu intervencije i tecaju. Opcenito, HNB
organizira aukciju prodaje deviza kada kuna slabi, odnosno tecaj deprecira ili raste. Na taj nacin
povlaci kune iz optjecaja, smanjuje njihovu ponudu i povecava im vrijednost. Suprotno, HNB
organizira aukciju kupnje deviza kada kuna jaca, odnosno tecaj aprecira ili pada. Kupnjom deviza
stavlja kune u optjecaj, povecava njihovu ponudu i smanjuje im vrijednost. Devizne intervencije
nemaju odlucujuéi utjecaj na razinu tecaja, buduci da ¢ine vrlo mali dio ukupnih kupoprodajnih

transakcija na deviznom trzistu®®.

2.2.2. Sudionici deviznog trzista

Velike komercijalne banke djeluju na deviznom trzistu kako bi ispunile zahtjeve fizickih
osoba, kojima devize trebaju npr. zbog putovanja u inozemstvo, kao i privatnih osoba, posebice
multinacionalnih poduzeca, kojima devize trebaju zbog podmirivanja obveza u stranim valutama.
Multinacionalna poduzeca ¢esto posluju s vise banaka, kako bi iskoristili ponude i uvjete koji im
najvise odgovaraju u odredenim trenucima.

Karakteristike banaka koje su klijentima vazne prilikom odabira s kojom ¢e poslovati u svrhu

svojih potrebama za devizama su sljedeée:!®

1) Konkurentnost kvota — npr. ako banka A nudi te¢aj 7,45 EUR/HRK, a banka B nudi tecaj
7,44 EUR/HRK, tada bi poduzece koje bi poslovalo s bankom B ostvarilo ustedu od 0,01
HRK po EUR za nalog od 1.000.000 EUR, $to bi rezultiralo ukupnom vrijednosti od
10.000 HRK.

2) Posebni odnosi s bankom — banka moZze ponuditi usluge upravljanja novcem ili biti voljna
uloziti dodatne napore kako bi pribavili teSko dostupne valute za svoje klijente.

3) Brzina izvrSenja naloga — efikasnost banaka u izvr§avanju naloga varira. Poduzeca kojima
trebaju devize e vise preferirati banke koje izvrSavaju naloge brzo i ispravno.

4) Savjetovanje o trenutnim trziSnim uvjetima — neke banke mogu pruziti procjene
inozemnih gospodarstava 1 relevantnih aktivnosti u medunarodnom financijskom

okruzenju koje se odnosi na korporativne klijente.

15 O te¢aju kune, [Internet], raspoloZivo na: http://old.hnb.hr/tecajni/h-o-tecaju-1.htm, 27.08.2018.
16 Madura J. (2007): lbid., str. 53.,54.
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5) Prognosticki savjeti — neke banke mogu pruziti procjenu buduéeg stanja inozemnih

gospodarstava i buducih vrijednosti deviznih tecajeva.

2.3. Hedgiranje

Hedging je poslovno-financijska strategija za smanjivanje rizika od gubitka vrijednosti koju
poduzece primjenjuje kako bi se zastitilo od nepovoljnih trzisnih kretanja cijena koje bi mogle
utjecati na vrijednost njegove imovine. Hedging nije strategija za ostvarivanje zarade, ve¢ za
zastitu od rizika. Treba ga razlikovati od Spekulacije, koja predstavlja kupnju 1 prodaju

financijske imovine iskljucivo radi ostvarivanja profita.

Opcenito se razlikuju tri vrste izloZenosti poduzeca prema promjeni deviznog te€aja, a to su

translacijska, transakcijska i ekonomska izloZenost!’.

Prva, translacijska izloZenost je poznata kao i rac¢unovodstvena izloZenost, a pojavljuje se
prilikom izrade financijskih izvjestaja, kada se strana valuta mora konvertirati u domacu.
Promjene u deviznom tecaju utjeCu na Racun dobiti i gubitka te knjigovodstvenu vrijednost

imovine i obveza u bilanci. No, ti dobitci 1 gubitci nisu stvarni, nov€ani, ve¢ samo ,,na papiru®.

Druga, transakcijska izloZzenost proizlazi iz promjene vrijednosti poslovnih priljeva i odljeva
novca u periodu kada su transakcije ugovorene do trenutka kada su izvrSene. Za razliku od

translacijske izloZenosti, efekt transakcijske izloZenosti je zaista stvaran u nov€anom smislu.

Treca, ekonomska ili operativna izloZzenost se odnosi na buduée prihode i zarade koji se jos
uvijek nisu ugovorili, a utjecat ¢e na vrijednost poduzeca. To utjeCe na konkurentnost poduzeca i
prodajnih cijena kada devizni tecaj fluktuira. Ovakvu vrstu izloZenosti je teSko hedgirati uz

pomo¢ financijskih derivata.

17 E. Siterborg (2010.): The Determinants of Hedging with Currency Derivatives, Umeé School of Business str. 22.
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2.3.1.

Motivi za hedgiranje

Cesti motivi za hedgiranje su sljedeéi:*®

1)

2)

3)

2.3.2.

Determinante hedgiranja koje se mogu istaknuti su sljedece:!

1)

Smanjuju se oc¢ekivani troskovi financijskih poteskoca. — Financijske poteskoce nastaju
kada poduzeée ne moze na vrijeme podmiriti dospjele obveze. Smanjivanjem volatilnosti
novéanih tokova putem hedginga se smanjuje mogucnost nastanka problema
nelikvidnosti. Takoder, $to je duze trajanje projekta, veéi je i motiv za hedgiranje, zbog

toga Sto vjerojatnost i o¢ekivani troskovi financijskih poteSkoca rastu s vremenom.

Smanjuju se agencijski troSkovi. — Agencijskim troSkovima se smatraju troskovi koji
nastaju kao posljedica sukoba interesa izmedu vlasnika i menadZera poduzec¢a. Menadzeri
nekad Zele ostvariti bolji poslovni rezultat ako imaju odredene bonuse za to. Tada mogu
poduzimati riskantnije poslovne pothvate koje potencijalno mogu nositi vec¢i povrat, ali
isto tako i gubitak. To nije u interesu vlasnika poduzeca, tako da hedgirani portfolio
poduzeéa smanjuje volatilnost novcanih tokova, a time 1 agencijske troSkove, uz

povecanje vrijednosti poduzeca.

Smanjuje se potreba za skupim eksternim financiranjem. — U slucaju dobre investicijske
prilike, menadzment koji si osigura dovoljno internih sredstava za investiciju moze izvuéi
prednost od toga. Ukoliko su eksterna sredstva financiranja skuplja od internih, poduzece

ima koristi od hedginga.

Determinante hedgiranja

9

Veli¢ina — Pokazalo se kako direktni troskovi financijskih poteSkoca nisu proporcionalno
povezani s velicinom poduzeca, §to zna¢i da mala poduzefa imaju relativho vise
ocekivane troSkove. Stoga se ocekuje da mala poduzeca radije koriste instrumente
hedgiranja. Ipak, neka istrazivanja su pokazala kako se velika poduzec¢a vise hedgiraju, ali
se kao razlog navode visoki inicijalni troSkovi za poduzimanje hedgiranja, Sto predstavlja

barijeru za mala poduzeca.

18 E. Siterborg (2010.): Ibid, str. 19.,20.
B E. Siterborg (2010.): Ibid, str 22.
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2) Izlozenost prema deviznom teCaju — Jedna od najistaknutijih determinanti, zbog toga $to
sva poduzeta koja imaju prihode i rashode u valuti koja se razlikuju od valute

izvjestavanja u godiSnjim izvjestajima ¢e imati utjecaj od variranja deviznog tecaja.

3) Industrija — Industrija ima znacajan utjecaj na odluke o provedbi hedgiranja, jer svaka
industrija ima specificne klijente 1 drzave u koje izvozi 1 prodaje. Posebice su istaknuta

brodogradevna industrija, turizam i trgovina.

4) Smanjenje problema nedovoljnog investiranja — Nedovoljno investiranje se smanjuje
koristenjem financijskih derivata, budu¢i da oni smanjuju volatilnost rizika i utjecu
pozitivno na porast investicija. Hedgiranje smanjuje oportunisticko ponasanje, Sto dovodi

do povecanja vrijednosti poduzeca.?°

5) Individualni profil rizika poduzeta — Poslovanje poduzeéa, proizvodi i radna snaga
odlucuju o prirodi vlastitog profila rizika. To se prikazuje kroz procjenu tolerancije na
rizik od strane poduzeca, specifi¢nost financijske izloZenosti i poticaje vezane uz

menadzere i vlasnike poduzeéa.?

6) Trzisna volatilnost — Kamatna stopa, devizni tecaj i inflacija su tri faktora koja koreliraju s
volatilno$¢u. Cilj menadZera je minimizirati volatilnost, kako bi maksimizirali vrijednost

poduzeca i/ili smanjili nesigurnost i fluktuaciju poslovnih rezultata.

7) Obujam poslovanja — koli¢ina trgovine, odnosno uvoza i izvoza, kao i veli¢ina
pojedinacnih transakcija koje proizlaze iz toga, utjeCu na poslovni rezultat poduzeca i

njegovu izlozenost riziku te donosenje odluka o hedgiranju.

20 Chaundhry N., Mehmood M., Mehmood A. (2014.): Determinants of Corporate Hedging Policies and Derivatives
Usage in Risk Management Practices of Non-Financial Firms, str. 293.-310.

2L Birnbo L., Wernersson S. (2013.): Determinant Influence on Hedging Strategies — A case study of AB Volvo, AB
SKF and Getinge AB, str 16.
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3. FINANCIJSKI DERIVATI (IZVEDENICE)

Multinacionalna poduzeca, koja su izlozena deviznom riziku i imaju obveze i potrazivanja u
stranoj valuti, mogu imati pozitivne ili negativne posljedice od promjene deviznog tecaja. Pri
zastiti od tog rizika 1 provodenja politike hedgiranja, mogu se koristiti izvedeni financijski

instrumenti, odnosno derivati.

3.1. Terminski poslovi (forwardi)

Terminski poslovi ili forwardi su jedan od najjednostavnijih instrumenata hedginga.
Omogucuju kupnju ili prodaju temeljne imovine, na budu¢i datum, po unaprijed dogovorenoj
cijeni. Prilikom sklapanja forward ugovora, dvije partije dogovaraju vrstu temeljne imovine koja
¢e se kupiti ili prodavati, njenu koli¢inu, cijenu i datum izvrSenja. Kupac, odnosno imatelj
forward ugovora zauzima dugu (long) poziciju te se obvezuje da ¢e platiti i primiti temeljnu
imovinu, dok prodava¢, odnosno emitent zauzima kratku (short) poziciju 1 obvezuje se prodati 1
isporuciti prethodno ugovorenu temeljnu imovinu. Forwardi su nestandardizirani ugovori kojima
se ne trguje na organiziranom trzistu, ve¢ na OTC trziStima. Zbog toga §to su nestandardizirani
imaju odreden stupanj fleksibilnosti, budu¢i da se dvije partije dogovaraju o koli¢ini 1 cijeni
temeljne imovine. Ipak, zbog toga nose i odredeni kreditni rizik, budu¢i da nema garancije od

klirinSke kuce da ¢e obveze biti podmirene.

Za hedgiranje deviznog rizika se koriste Forex forward ugovori ( FX forward). Njima se trguje
na deviznom trzistu te se ugovara devizni tecaj po kojoj ¢e se jedna valuta prodati za drugu. U
teoriji, forward je derivat koji ne zahtijeva placanje unaprijed, ali u praksi banke ¢esto zahtijevaju
da poduzeca koja posluju s njima i sklapaju forward ugovore imaju vlastite depozite kod njih. FX
forward funkcionira na na¢in da multinacionalno poduzece i komercijalna banka sklapaju ugovor
u kojem je specificiran devizni te€aj 1 valutni iznos koji ¢e se razmijeniti na specificiran buduci
datum. Dakle, kada multinacionalno poduzece ocekuje naplatu inozemnog potrazivanja ili
dospije¢e inozemnih obveza, na taj nafin si moze osigurati devizni tecaj koji smatra
prihvatljivim, a da ne trpi posljedice u oscilacijama deviznog tecaja na trziStu. Takva vrsta FX

forwarda predstavlja standardni (engl. outright) forward. Postoji jos i NDF (non-delivery
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forward). To je ugovor u kojem se samo isplacuje razlika izmedu ugovorenog forward deviznog

teCaja 1 spot trziSnog tec¢aja na dan dospijeca.

A

0 ( >
X St

DUGA FORWARD
POZICIJA

Slika 1. Profit u dugoj Forward poziciji
Izvor: Prikaz autora

Duga forward pozicija ostvaruje profit kada je spot cijena na dan izvrSenja ugovora veca od
forward ugovorene cijene. Multinacionalno poduzece bi ostvarilo financijsku korist 1 pozitivan
efekt hedginga u sluc¢aju kada bi zauzeli dugu poziciju FX forwarda u sljedecoj situaciji:
Poduzeée A s komercijalnom bankom B sklapa FX forward ugovor u kojem zauzima dugu
poziciju, odnosno obvezuje se kupiti 10.000 EUR, uz dogovoreni tecaj 7,35 EUR/HRK, na
odredeni budu¢i datum. Dakle poduzece A se obvezalo platiti 10.000 EUR x 7,35 EUR/HRK=
73.500 HRK. U trenutku dospijec¢a devizni tecaj je porastao i iznosi 7,40 EUR/HRK. Tada
poduzecée A za kupnju 10.000 EUR nece platiti 10.000 EUR x 7,40 EUR/HRK=74.000 HRK, ve¢
73.500 HRK i ostvariti ustedu od 500 HRK. Zakljucuje se da ¢e poduzece uci u dugu forward

poziciju kada oc¢ekuje porast cijene, odnosno rast deviznog tecaja.
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Slika 2: Profit u kratkoj Forward poziciji
Izvor: Prikaz autora

S druge strane, kratka forward pozicija ostvaruje profit kada je spot cijena na dan izvrsenja
ugovora manja od forward ugovorene cijene. Multinacionalno poduzeée bi ostvarilo financijsku
korist i pozitivan efekt hedginga u slucaju kada bi zauzelo kratku poziciju FX forwarda u
sljedecoj situaciji: Poduze¢e A s komercijalnom bankom B sklapa FX forward ugovor u kojem
zauzima kratku poziciju, odnosno obvezuje se prodati 10.000 EUR, uz dogovoreni tecaj 7,35
EUR/HRK, na odredeni buduc¢i datum. Dakle poduzeée A se osiguralo dobiti 10.000 EUR x 7,35
EUR/HRK= 73.500 HRK. U trenutku dospije¢a devizni tecaj je pao i iznosi 7,30 EUR/HRK.
Tada poduzece A za prodaju 10.000 EUR nece primiti 10.000 EUR x 7,30 EUR/HRK=73.000
HRK, ve¢ 73.500 HRK i ostvariti dobitak od 500 HRK. Zakljucuje se da ¢e poduzece uci u

kratku forward poziciju kada oc¢ekuje pad cijene, odnosno smanjenje deviznog tecaja.

3.2. Terminski ugovori (futuresi)

Futures ugovori su standardizirani terminski ugovori kojima se trguje na organiziranim
burzama, a dobitci i gubitci se podmiruju na dnevnoj razini. Ne nose kreditni rizik, buduéi da

ga preuzima klirinska kuca i polaganje inicijalne margine je obavezno. Funkcioniraju na isti
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nacin kao i Forward ugovori, dakle ugovaraju se unaprijed s isporukom u budu¢nosti, ali imaju
vecu likvidnost od Forward ugovora zahvaljujuéi razvijenom sekundarnom trzistu. Usporedba i

razlike izmedu Forward i Futures ugovora su prikazane u Tablici 1.

Tablica 1. Razlika izmedu Forwad i Futures ugovora

Forward Futures

O e e Dogovorno izmedu dviju Po_tpuno transparentno i

strana svima dostupno
Nominalni iznos Prema dogovoru stranaka Standardiziran
Likvidnost Bllaterah_n ugovori tesko se Izvrsna

preprodaju

Pla¢anje margine Prema dogovoru stranaka Obavezno na svim burzama

Kreditni rizik Postoji ukoliko nema dogovora | Ne postoji, jer je margina

o placanju margine obavezna

Izvor: www.forexcroatia.hr/prezent/Financijskelzvedenice.ppt

3.3. Opcije

Opcije, za razliku od terminskih Forward i Futures ugovora, vlasniku daju pravo, ali ne i
obvezu, prodati ili kupiti ugovorenu financijsku ili realnu imovinu do odredenog datuma (ako je u
pitanju americka opcija) ili na odredeni datum (ako je u pitanju europska opcija), po unaprijed
dogovorenoj cijeni. Opcijama se trguje na organiziranim trzistima i na OTC trzi$tima.
Karakteristike opcija kojima se trguje na burzi su: standardizirana temeljna imovina, veli¢ina
ugovora i dospijece, a smanjuje se 1 kreditni rizik zbog posredovanja klirinske kuc¢e koja garantira
isplatu kupcu (holderu) opcije. Opcije kojima se trguje na OTC trziStu se najceSce ugovaraju
izmedu banke i njezinih klijenata uz individualno pregovaranje uvjeta. FX opcije daju pravo da se
kupi/proda specificna koli¢ina valute, po specificnom tecaju na ili do unaprijed odredenog
datuma. Premija za opciju se placa unaprijed prodavatelju, a ovisi o koli€ini ugovora u opciji ako
se trguje na burzi ili o nominalnoj vrijednosti opcije ako se trguje na OTC trzistu?2.

Za razumijevanje opcija su vazni sljedeci pojmovi: tko je sastavljac, a tko kupac opcije; je li
opcija poziva ili ponude; je li otvorena duga ili kratka pozicija. Sastavlja¢ opcije (writter) izdaje

opciju, a kupac opcije (holder) je vlasnik opcije. Opcija poziva (call option) daje holderu pravo

22 Options, Derivatives Market, nastavni materijali, SGH Warsaw School of Economics
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kupnje temeljne imovine po unaprijed odredenoj cijeni na ili do odredenog datuma. Opcija
ponude (put option) daje holder pravo prodaje temeljne imovine po unaprijed odredenoj cijeni na
ili do odredenog datuma. Ukoliko se radi o izvrSavanju opcije na odredeni datum, rije¢ je o
europskim opcijama, a ukoliko se opcija moze izvrsiti do odredenog datuma, radi se o americkim
opcijama. Pri tome sami taj naziv ne ograni¢ava njihovo trgovanje ili izdavanje na geografskoj
razini, ve¢ se odnosi samo na vrstu opcije. Kupnjom opcije, holder otvara dugu poziciju poziva ili

ponude. Prodajom opcije, izdavatelj otvara kratku poziciju poziva ili ponude.

T A DUGA OPCIJA
POZIVA

'CO

Slika 3. Duga pozicija opcije poziva — profit
Izvor: Prikaz autora

Na Slici 3. je prikazano ostvarivanje profita u dugoj opciji poziva. Ona daje holderu pravo da
kupi imovinu po izvr$noj cijeni X na ili do datuma dospijeca. Prilikom kupnje holder
prodavatelju placa premiju Co i to mu je maksimalni gubitak kojeg moze ostvariti u sluc¢aju da
trzisSte ne ide u smjeru kojem je ocekivao. X je izvrSna cijena, dakle cijena po kojoj holder opcije
moze kupiti imovinu. Kod duge opcije poziva, holder profitira s porastom trziSne cijene imovine

St, s tim da profit ostvaruje tek iznad iznosa izvrsne cijene X uvecane za premiju Co.
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Slika 4. Kratka pozicija opcije poziva — profit
Izvor: Prikaz autora

Slika 4. prikazuje ostvarivanje profita u kratkoj poziciji poziva. Prodavatelj u ovom sluéaju
ima obvezu prodati imovinu po izvr$noj cijenu, ukoliko holder odlu¢i izvrSiti opciju. Iznos
primljene premije Co iznosi maksimalan dobitak prodavatelja opcije poziva te on ocekuje pad
trziSne cijene St kako bi ostvario zaradu, jer tada holder neée izvrSiti svoju opciju, buduci da ¢e
postati bezvrijedna. Kratka pozicija poziva ostvaruje dobit sve dok je trziSna cijena St manja od
izvr$ne cijene X uvecane za premiju Co. Uz opcije se vezu tri specifi¢na izraza, ,,in the money
option®, ,,out of money option® i ,,at the money option*. Za dugu opciju poziva se kaze da je ,,in
the money* ako je trZiSna cijena imovine St veca od izvrSne cijene X, jer se tada imovina kupuje
po niZoj cijeni od trZisne. ,,Out of money* je kada je trZiSna cijena St manja od izvrSne X, jer
tada opcija postaje bezvrijedna zbog toga Sto holder ne¢e kupiti imovinu izvrSnoj cijeni, ako

3

moze po trziSnoj koja je niza. ,,At the money“ opcija predstavlja neutralnu situaciju kada je

trzi$na cijena Stjednaka izvr$noj cijeni X. Tablica 2. saZeto prikazuje navedeno®.

2 |bidem
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Tablica 2. Prikaz rezultata duge opcije poziva

Opcija poziva (Call option)

Naziv Rezultat Simboli
In the money Dobitak S>X
Out of money Gubitak S<X
At the money Neutralno S=X

Izvor: Prikaz autora

Slika 5. prikazuje ostvarivanje profita u dugoj opciji ponude, kada holder ima pravo

prodati imovinu po unaprijed odredenoj cijeni na ili do odredenog buduceg datuma. Prilikom

kupnje opcije, holder placa poCetnu premiju Po, koja oznacava maksimalni gubitak koji moze

ostvariti ukoliko se cijene na trZiStu budu nepovoljno kretale, odnosno ako trziSna cijena St

ugovorene imovine poraste iznad izvrSne cijene X. Duga opcija ponude ostvaruje zaradu i

o¢ekuje pad trziSne cijene, buduci da tada moze imovinu prodati po unaprijed dogovorenoj visoj

izvr$noj cijeni X.

A

X-Po

>
St

DUGA OPCIJA

Slika 5. Duga pozicija opcije ponude — profit

PONUDE
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I kod opcija ponude razlikujemo ,,in the money*, ,,out of money* i ,,at the money* opciju. U

ovom slucaju je opcija ,,in the money* ako je izvrSna cijena X veca od trzi$ne cijene St buduci da

imovinu moze prodati po vi$oj cijeni. ,,Out of money* opcija je bezvrijedna opcija, u slucaju kada

trziSna cijena St veca od izvrsne cijene X, buduci da holder tada svoju imovinu moze prodati po

vi$oj trzi$noj cijeni. ,,At the money* opcija je neutralna situaciju kada je trzi$na cijena St jednaka

izvr$noj cijeni X. Tablica 3. sazeto prikazuje navedeno.

Tablica 3. Prikaz rezultata duge opcije ponude

Opcija ponude (Put option)
Naziv Rezultat Simboli
In the money Dobitak X>S
Out of money Gubitak X<S
At the money Neutralno X=S
Izvor: Prikaz autora

TTA

KRATKA OPCIJA
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PONUDE

Po-X

S

Slika 6. Kratka pozicija opcije ponude — profit

Izvor: Prikaz autora

St
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Na slici 6. je prikazano ostvarivanje profita u kratkoj poziciji opcije ponude. Prodavatelj je u
tom slucaju obavezan kupiti imovinu po izvr$noj cijeni X, ukoliko holder odluci izvrsiti opciju.
Maksimalan dobitak prodavatelja je iznos premije Po, koju je holder platio prilikom kupnje opcije
ponude, a taj dobitak ¢e prodavatelj ostvariti sve dok je trziSna cijena imovine St visa od izvr$ne
cijene X, jer tada holder nec¢e izvrSiti svoju opciju 1 prodati imovinu po nizoj izvr$noj cijeni X,
kada ju moze prodati na trziStu po viSoj trzisnoj cijeni St. Dakle, kratka opcije ponude ocekuje i

ostvaruje zaradu s porastom trziSne cijene St.

3.4. Zamjene ili swapovi

Swap ugovorima se dvije partije dogovaraju o razmjeni financijskih instrumenata, poput
kamatne stope, novc€anih tijekova i vrijednosnih papira. Nemaju razvijeno sekundarno trziste, a
trguju se na OTC trzistima, gdje se Cesto ugovaraju izmedu poduzeca i financijskih institucija.
Najces¢i oblik Swap ugovora je kamatni swap, koji se koristi za smanjenjivanje troSkova
zaduzivanja, budu¢i da omogucava sudionicima razmjenu kamatnih stopa.

Za potrebe ovog rada, prikazat ¢e se funkcioniranje FX swap ugovora. FX swap je ugovor u
kojem jedna partija posuduje iznos u stranoj valuti od druge partije i istovremeno pozajmljuje
protuvrijednost u drugoj valuti. Po dospijecu FX swap ugovora, partije ¢e izvrSiti razmjenu valuta
u suprotnom smjeru po forward stopi s pocetka ugovora.

Slika 7. prikazuje kretanje novc¢anih tijekova u FX swap ugovoru. Pri sklapanju ugovora,
sudionik A posuduje iznos X u USD od sudionika B, po spot tecaju, a sudioniku B pozajmljuje
iznos Y u EUR. Po dospijecu ugovora, sudionik A vraca sudioniku B iznos X u USD po forward

teCaju koji je bio ugovoren na pocetku ugovora, a sudionik B vraca sudioniku A iznos Y u EUR.
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Slika 7. FX swap

Izvor: Prikaz autora

Cross — currency swap je slican FX swap ugovoru, osim $to ukljucuje jos i razmjenu fluktuirajuce

kamatne stope. Kamatna plac¢anja se izvrSavaju na fiksne datume tijekom trajanja ugovora.

3.5. Pregled koristenja derivata na hrvatskom trzistu

Pokazalo se da poduzeca u Hrvatskoj bas 1 nisu sklona hedgiranju 1 koristenju financijskih
derivata, zbog male veli¢ine poduzeca, visokih troskova ili pak nedostatne ponude. Ipak, FX
forward ugovori su dostupni 1 koriste se u Hrvatskoj, kao §to ¢e se 1 prikazati u sljedecem
poglavlju, a opcenito ih najviSe koriste brodogradiliSta, uvoznici i turisticka poduzeca. FX
forward spada u najjednostavnije financijske instrumente, dok na svjetskim trziStima ima
slozenijih i savrSenijih instrumenata kao Sto su FX opcije, koje se ne mogu na¢i na domac¢em
deviznom trziStu zbog regulatornih poteskoca. FX opcije su u domeni inozemnih banaka,
vlasnica domacih, tako da klijent u tom sluc¢aju takvu transakciju zakljucuje izravno sa stranom

bankom, no domace trziSte ostaje nerazvijeno, a pozicije i profit se prebacuju u inozemstvo. HNB
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kao glavni regulator za banke u svojoj odluci o adekvatnosti kapitala ne zabranjuje kotiranje
opcija, ali propisuje takvu regulativu koja odbija svakoga tko se toga zeli prihvatiti. Primjerice,
propisuje da banka mora razviti interni model za vrednovanje opcija koji HNB mora odobriti. To
je nepotrebno, smatraju domaci dileri, jer danas postoji mnogo referentnih modela na kojima radi
cijeli svijet, poput Reutersa, Bloomberga, Super Derivativesa, Opicsa itd. Prema tome potrebno je
samo neki od njih proglasiti referentnim. Uz to, kad predate prijedlog za odobrenje vlastita
modela, HNB si uzima pravo odgovoriti u roku od tri do Sest mjeseci, a ako vam ga ne odobri,
ponovno imate rok tijekom kojega se ne smijete javljati. Do danas nijedna banka nije uspjela
dobiti HNB-ovo odobrenje, a nase banke vlasnici kotiraju opcije na tecaju eura/kune kao da je to

njihova valuta.?

2 Tvrtke se mogu zadtititi od valutnog rizika ugovaranjem terminskog tecaja, [Internet], raspoloZivo na:
https://lider.media/arhiva/37261/ , [14.09.2018.]
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4. UPRAVLJANJE TECAJNIM RIZIKOM — STUDIJA SLUCAJA

Kako bi se obradila navedena tema, putem elektronske poste su poslani upiti na adrese sedam
poduzeca, od kojih je jedno pristalo sudjelovati i udijeliti vlastite podatke, jedno je odbilo zbog
prevelikog obujma vlastitog poslovanja i nedostatka vremena, a ostalih pet se nije oglasilo. Upiti
su poslani u vise navrata s uputom na direktore financija, kontrolinga i riznice. Poduzece koje je
pristalo udijeliti vlastite podatke, ali u tajnosti, ¢e se u nastavku nazivati poduzece ,,X d.0.0.”. ,, X
d.o.0.“ je udijelilo vlastite primjere FX forward i FX spot ugovora, a ostale informacije su se

prikupile putem intervjua s ¢lanom uprave i putem anketnog upitnika (u prilogu).

4.1. Opce informacije o poduzeéu

Putem ankete su se prikupili op¢i podaci o poslovanju poduzeca ,,X d.o.0.”. ,,X d.0.0.“ je
drustvo s ograni¢enom odgovorno$éu Cija je glavna djelatnost trgovina na veliko. Prema Kriteriju
ostvarivanja godi$njih prihoda, rije¢ je o velikom poduzecu, a prema broju zaposlenika spada u
malo poduzece. Zaposljava izmedu 50 i 250 zaposlenika, te ostvaruje ukupni godisnji prihod koji
1znosi vise od 260.000.000,00 HRK. Vlasnicka struktura je u potpunosti privatna i strana. Izuzev
trgovine, koja ¢ini glavnu djelatnost, poduzece ,,X d.0.0.“ se bavi i poslovnim segmentom
skladistenja robe. 1zvozi u zemlje Eurozone, ostale zemlje Europske Unije i ostale zemlje svijeta,
poput Turske, Rusije i Sjeverne Afrike. Najvise su izlozeni valutama EUR i USD, iz razloga $to
robu kupuju u jednoj valuti, a prodaju u drugoj. Vise od 75% ukupnog prihoda ¢ini prihod od
izvoza, Sto spada u veliki udio izvoza u poslovanju. Vodstvo poduzeéa ,,.X d.0.0.“ smatra da
utjecaj valutnog rizika na poslovanje zapravo i nije velik te da se nalazi na skali izmedu niske i
srednje izloZzenosti valutnom riziku. Primjenjuju aktivno upravljanje te¢ajnim rizikom primjenom
financijskog derivata FX forward. Uprava i financijski menadzer donose odluke i snose
odgovornost za upravljanje te¢ajnim rizikom u poduzeéu ,, X d.0.0., a s obzirom na vlastitu
praksu poslovanja i potrebe smatraju ponudu financijskih derivata od strane financijskih
institucija dostatnom.

Za vlastito poslovanje isticu vaznost valuta USD i EUR, budu¢i da veéinu poslovanja rade na

nacin da robu kupuju i imaju obveze u EUR, a prodaju robu i imaju potraZivanja u USD.
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Napominju da EUR sam za sebe ne predstavlja veliki rizik, budu¢i da imaju i obveze i
potrazivanja u EUR. Glavni fokus hedginga je valutni par EUR/USD, odnosno $tit od oscilacije
vrijednosti USD. Hedging samostalno aktivno koriste od 2015. godine, kada su se odvojili od
sestrinskog poduzeca te samostalno preuzeli kompletno poslovanje s vanjskim trzistem. Do tada
nisu imali potrebe samostalno provoditi hedging, jer su sestrinskom poduzecu, koje je djelovalo
od 2006. do 2015. godine, prodavali robu, a ono je dalje preuzimalo rizik na sebe. Na temelju
dotadasnjeg iskustva, prakse i znanja su odlucili provoditi hedging.

Za proces i provedbu hedginga su zasluzni uprava, trading (komercijalisti) i riznica. Traderi su
zaduZeni za donoSenje odluka o kupnji i prodaji valuta. Glavni trader odreduje potrebe u skladu s
odredenim ugovorom o kupnji i prodaji robe kojeg je poduzece ,,X d.0.0.* sklopilo. Zatim uprava
odobrava prijedlog hedginga i potvrduje ga, a nakon toga riznica izvrSava dogovoreno, odnosno s
bankom dogovara uvjete, dakle cijenu za kupnju i prodaju, iznos i datum valute (dospijeca)
potrebnog iznosa.

Traderi koji su zaposleni generalno imaju VSS, dosta iskustva i ozbiljan pristup poslu. Pristup
poslovanju je poprilicno konzervativan, a u pozicije se ne ulazi sa Spekulacijama i ciljem
ostvarivanja zarade, ve¢ s ciljem da zaStite sebe, vlastitu prodaju i vlastitu marzu. Napominju da
se, iako se koristi hedgiranje, ne moZe stalno biti u ,,sigurnoj zoni“ i ako se izvrSava kupnja 1
prodaja na trziStu, ipak mora postojati odredena doza otvorenosti prema riziku. Za samu procjenu
rizika i izlozenosti riziku ne postoji specifican model, a kao razlog tomu navode veli¢inu svog
poduzeca, koje je malo. Glavna vodilja pri donoSenju odluka je logicko zakljucivanje. Prilikom
sklapanja ugovora za kupnju i1 prodaju robe se zna na koji datum se o€ekuje priljev i odljev novca
i u kojoj valuti, pa se zna i kako se zastititi od promjene deviznog tecaja. Donose se odluke hoce
li se hedgirati cijeli iznos odjednom ili ¢e se pricekati i hedgirati u viSe manjih iznosa, posebice
ako se radi o veéim iznosima ili u situacijama velikih oscilacija u kretanju deviznog tecaja.
Recimo, ako je za 6.000 tona robe ocekivano potrazivanje od 1.800.000 USD koje se treba
konvertirati u EUR, prvo se zatvori pozicija od 1.000.000 USD, a naknadno ¢e se zatvoriti
800.000 USD u zavisnosti od kretanja trziSta. Na taj nacin se i disperzira rizik vecih iznosa na
viSe datuma 1 viSe razli¢itih tecajeva, kako bi se eventualno u buduc¢nosti u nepovoljnim
situacijama mogao smanjiti gubitak.

Prilikom ugovaranja FX forward ugovora postoji moguénost pregovaranja s bankom 0 cijeni i

vrsti ugovora. Kako bi se dobila moguénost korisStenja hedging instrumenata, opc¢enito poduzeca
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moraju imati pokri¢e, odnosno depozite u bankama za to, kako bi banka imala pokri¢e za
trgovinu devizama koja ¢e se izvrsiti u odredenom trenutku. U praksi poduzece ,,X d.0.0.” ima
depozite u tri banke i uvijek se provjeravaju ponudeni uvjeti u svim bankama. Posao sklapaju s
onom bankom koja ponudi najpovoljniju cijenu na ponudeni iznos koji Zele hedgirati.

Za procjenu isplativosti hedgiranja u poslovanju poduzeca ,,X d.0.0.“ ne postoji poseban
model procjene, ve¢ se koriste evidencijom u programu Microsoft Excel, pojedinacno za svaki
ugovor. Ugovori se vezu pojedinacno za robu kojom su trgovali, a u Excel-u vode evidenciju o
sljede¢im stavkama: vrsta transakcije, dakle radi li se o kupnji ili prodaji odredene valute, datum
trgovanja i ugovaranja, datum valute (dospijec¢a), banka s kojom je sklopljen FX forward ugovor,
iznos forward deviznog tecaja i vrijednost ugovora te se na temelju toga moze vidjeti je li se
ostvario dobitak ili gubitak po zasebnom ugovoru.

Postoji racun dobiti i gubitka (Profit and Loss Account) za cijelo poslovanje, ali i za
pojedinacne ugovore. Sve hedging pozicije se knjize pojedina¢no s ugovorom kojim Su vezane.
Svaki proizvod kojim trguju i ugovor ima pripadajuci broj u sistemu i to¢no se po broju moze
izvudi i prikazati kakvo je stanje trgovanja po njima. Efekt hedginga u financijskim izvjestajima,
tocnije u Racunu dobiti i gubitka, je vidljiv tek kada se pozicija zatvori. Tada je taj efekt direktno
vidljiv kao dobitak ili gubitak po pojedinacnom ugovoru koji je hedgiran, a iskazan je kao
financijski prihod ili rashod. Pri tome je potrebno istaknuti da se, ukoliko se radi o obi¢noj spot
konverziji, u kojoj se npr. EUR isti dan konvertira u USD, pozicija jednostavno zatvara i nema
direktnog efekta dobiti i gubitka po ugovoru u Racunu dobiti i gubitka. Tada su u pitanju samo
tecajne razlike, budu¢i da se u financijskim izvjestajima stavke vode po srednjem tecaju HNB-a,
a on se razlikuje od tecaja koje nude banke. Poduzece ,,X d.0.0.“ se hedgingom primarno Stiti od
utjecaja kretanja valutnog para EUR/USD, budu¢i da kupuju robu u jednoj valuti, a prodaju u
drugoj. Ne $tite se od utjecaja promjene kunskog tecaja, koji je vazan za bilancu i prikazivanje
financijskih izvjestaja.

Takvu poslovnu praksu smatraju dobrim upravljanjem valutnim rizikom, s dobrim
promisljanjem o postupcima i konzervativnim pristupom poslovanju u kojem se rizik ne
poduzima kada nije potreban. Koristenje drugih financijskih derivata nisu razmatrali, ali isticu da
se na razini grupacije koristio mjese¢ni Swap na Cikaskoj trgovinskoj burzi (Chicago Mercantile
Exchange) i Futuresi na Matif-u, koji je privatna korporacija i klirinska kuca za trgovanje

Futuresima u Francuskoj.
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4.2. Postupak koriStenja instrumenata hedginga

Primjer trgovinskog postupka poduzeéa ,, X d.0.0.“ izgleda na sljede¢i na¢in: Poduzece je 15.
listopada 2017. godine kupilo 1.000 tona robe iz Bosne i Hercegovine u EUR, za isporuku do
kraja listopada uz CPT (Carrige Paid To) paritet. CPT paritet znaci da je prodavatelj duzan
poduzecu ,,X d.o.0.”“ dostaviti robu do naznaCenog mjesta o svom trosku najkasnije do 30.
listopada 2017. godine. Isti dan kada su kupili 1.000 tona bosanske robe, ugovaraju prodaju iste u
Tursku u USD, za isporuku do 15. studenog 2017. godine uz CIF (Cost Insurance and Freight)
paritet. To znaci da ,,X d.0.0.“ snosi troSkove pomorskog transporta i osiguranja do odredisne
luke. Isti dan, dakle 15. listopada, trader poduzeca ,,X d.0.0.” radi kalkulaciju cijene na temelju
ugovora 1 troskova koji se uz to vezu, i recimo da zakljuCuje da je cijena njihovih vlastitih
troskova 139,00 EUR / tona robe. Ako robu mogu prodati danas za 147,00 EUR / tona, to ¢e
prekalkulirati u USD, budu¢i da ¢e imati potrazivanje u toj valuti. Te¢aj EUR/USD na dan 15.
listopada 2017. je iznosio 1,182000, sto znaci da je ofekivano potrazivanje po toni robe 173,75
USD (147,00 EUR/tona x 1,182000 = 173,75 USD / tona robe). Budu¢i da se radi o ugovoru od
1.000 tona robe, tada ukupno potraZivanje iznosi 173.750,00 USD (1.000 tona x 173,75 USD /
tona = 173.750,00 USD). Trader upucuje zahtjev za prodaju 173.750,00 USD prema EUR s
valutom 15. studenog 2017. na upravu, koja to odobrava i na riznicu koja izvrSava odobreni
zahtjev. Riznica tada pregovara s bankama kako bi se dobile ponude za tecaj i cijenu FX forward
ugovora s valutom 15. studenog 2017. Ukoliko je ponudeni tecaj blizu onoga koji je na snazi 15.
listopada, sklapa se ugovor kako bi se zastitili od nepovoljnog kretanja tecaja 1 mogucnosti da po
primitku potrazivanja u USD i konvertiranja u EUR, USD ne bude skuplji od onoga koliko je
iznosio u trenutku nastanka obveze u EUR za poduzece ,,X d.0.0.“. Na taj nacin §tite svoje

poslovanje, prodaju i marzu, koja u ovom primjeru iznosi 8 EUR / tona robe.
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1. Primjer FX forward i FX spot ugovora — zaStita vrijednosti potraZivanja putem

hedginga

ZAKLJUCHICA KU

POPRODAJE DEVIZA

BROJ ZAKLJUCNICE: 170301 0816737
UTI: E02549300ZHFZ4CSK7VS460PZKPLPZFWDC20170301134206023

KATEGORIJA PROIZVODA: FORWARD
STATUS: NOVI

DATUM UGOVARANJA: 01.03.2017.
DATUM VALUTE: 05.04.2017.

BANKA KUPUJE/
KLIJENT PRODAJE

BANKA PRODAJJE/
KLIJENT KUPUJE

VALUTA: USD
IZNOS: 400.000,00

VALUTA: EUR
1ZNOS: 379.290,73

RACUN:  HRs/A

RACUN:  HRS

TECAJ: 1,054600

POVEZNI BROJ: K+ 00003959 01357897

Al

N

KATEGORIJA PROIZVODA: SPOT
STATUS: NOVI

DATUM UGOVARANJA: 05.04.2017.
DATUM VALUTE: 05.04.2017.

BANKA KUPUJE/
KLIJENT PRODAJE

KLJUCH

ICA KUPOPRODAJE DEVIZA

BROJ ZAKLJUCNICE: 170405 0823131

BANKA PRODAJE/
KLIJENT KUPUJE

VALUTA: EUR
IZNOS: 390.000,00

VALUTA: HRK
IZNOS: 2.905.500,00

RACUN:  HRs/

RACUN:  HRs/

TECAJ: 7,450000

POVEZNI BROJ: K+ 01086245 01367894
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) PRIVREDNA BANKA ZAGREB
Gl s IZVADAK PO TRANSAKCIISKOM RACUNU Starica: 22
lzvadak broj: 6 lzvadak EUR broj: 3 Datum izvatka: 05.04.2017
) Oznaka i §ifra valute: EUR 978
Ragun broj: - RS SWIFT (BIC): PBZGHR2X
Stanje prethodnog izvatka: 11.831,36
ol _ Ukupni dugovni promet na dan: 390.000,00
Novo stanje: 1.122,09
Refl. Raégn Referenca banke Opis placanja Sifra namj. Isplata Uplata
brgj Naziv i adresa Opis transakcije Tedaj (Duguje) (PotraZuje)
platitelja/primatelja Dat.val.
T R T R L S Klijentova referenca Dat.izvr.
1 HR! PBZ ref.:1508854773 KUPOPRODAJA DEV.: 400.000,00 USD, T
Kupoprodaja deviza ECAJ: 7.012106 :379.290,73 EUR 7.39
USD 400.000,00,tecaj 7,394966 4966 A A 05.04.2017 379.280,73
Brzakljuénice:170301 0816737~ el Pt S L 06,0420 7 ks WO Nt
2 PBZ ref.:1508856422 PRODAJA DEV.: 390.000, 00 EUR, TECAJ
Kupopredaja deviza 1745 ok 390.000,00
HRK 2.905.500,00,tecaj 7,450000 05.04.2017
L2 Br.zakfjuénice: 170405 0823131 05042017

U prvom primjeru je prikazan, primjer FX forward ugovora, primjer FX spot ugovora i
dio izvoda deviznog eurskog racuna od 05.04.2017.. U Prilogu 3 je dan cijeli prikaz dokumenata.
Zakljuénica kupoprodaje deviza broj 170301 0816737 se odnosi na FX forward ugovor.
Poduzece ,,X d.0.0.” je 01.03.2017. godine ugovorilo s Privrednom Bankom Zagreb FX forward
ugovor s dospije¢em 05.04.2017., za prodaju iznosa od 400.000,00 USD i kupnju iznosa
379.290,73 EUR, po forward tecaju 1,0546. Na datum dospije¢a FX forward ugovora, Privredna
Banka Zagreb je izvrsila konverziju 400.000,00 USD za 379.290,73 EUR. U slucaju da se
poduzece nije hedgiralo, a da je devizni te€aj na taj dan iznosio 1,06000 EUR/USD, odnosno da
je tecaj porastao, a USD deprecirao, poduzece bi ostvarilo gubitak od 1.932,24 HRK. U slucaju
da je devizni teCaj na taj dan iznosio 1,05000 EUR/USD, odnosno da je tec¢aj pao, a USD
aprecirao, poduzece bi ostvarilo dobitak od 1.661,65 HRK, kao §to je prikazano u Tablici 4.

Po podacima s ,,investing.com* se vidi da je devizni tecaj EUR/USD 01.03.2017. iznosio
1,0548, a 05.04.2017. 1,0663. Dakle, tecaj je zaista porastao, a poduzeée je zastitilo svoje

potrazivanje uz FX forward ugovor.
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Tablica 4. Simulacija efekta promjene deviznog tecaja

I1znos kojeg "X Devizni tecaj I1znos kojeg "X Mosuée situaciie Dobitak /
d.o.0." prodaje EUR/USD d.0.0." kupuje g J Gubitak
USD  400,000.00 1.060000 EUR 377,358.49 tecaj raste | (1,932.24)
USD 400,000.00 1.054600 EUR 379,290.73 ugovoreni fo”:‘ga(;

USD  400,000.00 1.050000 EUR 380,952.38 tetaj pada | 1,661.65

Izvor: Prikaz autora

Zakljuénica kupoprodaje deviza broj 170405 0823131 se odnosi na FX spot ugovor. Isti
dan po dospijecu FX forward ugovora, dakle 05.04.2017. je ugovorena FX spot konverzija

390.000,00 EUR u 2.905.500,00 HRK, po spot tec¢aju 7,450000.

Dakle, na eurskom izvodu od 05.04.2017. je vidljiva uplata od 379.290,73 EUR od
konverzije USD i isplata 390.000,00 EUR za konverziju u HRK.

35



2. Primjer FX forward i FX spot ugovora — prihod od konverzije

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2017100241896
/FX CONFIRMATION/

TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
/Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX FORWARD
/Deal type/
Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE

Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  02/10/2017

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: EUR 594,681.85
ICurrency bought/

PRODANA VALUTA: usb 700,000.00
[Currency sold/

TECAJ: 1.17710000
IRate/

DATUM NAMIRE: 20/11/2017

/Value date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
ISettlement instruction/
ZA /for/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2017112040875
/FX CONFIRMATION/

TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
/Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE:
/Deal type/

Deal status:

Dealing method:

FX SPOT

NOVI POSAO / NEW TRADE
DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:
[Trade date/

KUPLJENA VALUTA:

[Currency bought/

PRODANA VALUTA:

[Currency sold/

TECAJ:

/Rate/

DATUM NAMIRE:

/Value date/

20/11/2017

usD 700,000.00

EUR 595,339.34
1.17580000

20/11/2017
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Stavke GK 15. svibanj 2018

S Konwo 1
L
Filtri raéuna GK Br. stavke: 2964960..2964979
Datum vr Br. raéuna Vr Op Op Br.
knjizenja do Br.dokumenta GK Kontrola32 Opis Iznos PDV-a op knji knji Dugovniiznos Potrazniiznos  stavke
17.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni radun- RAIFFEISENBAN 0,00 2.305.715,25 2964960
17.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1210 Kupci dobarai RAIFFEISENBAN 0,00 2.305.715,25 2964961
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni ratun- RAIFFEISENBAN 0,00 358.401,00 2964962
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1210 Kupci dobarai RAIFFEISENBAN 0,00 358.401,00 2964963
20.11.17 Po 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni radun- opoziv transakcije 0,00 1.679.461,51 2964964
20.11.17 Po 1Z-SBEUR-211 1210 Kupci dobarai opoziv transakcije 0,00 1.679.461,51 2964965
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1003 Prijelazni ratu RAIFFEISENBAN 0,00 4.913.358,45 2964966
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni ratun- RAIFFEISENBAN 0,00 4.913.358,45 2964967
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 7721_Prih.od konver RAIFFEISENBAN 0,00 4.969,98 2964968
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni ratun- RAIFFEISENBAN 0,00 4.969,98 2964969
— —_—
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni ratun- , te Invoice No. 114 0,00 653.006,35 2964970
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 2210 Dob. dobaraiz , te Invoice No. 114 0,00 653.006,35 2964971
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1003 Prijelazni raéu 2017112042186 F 0,00 2.313.057,98 2964972
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni racun- 2017112042186 F 0,00 2.313.057,98 2964973
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 2149 Ob.za kratkre za krd 011-774000 0,00 4.913.358,45 2964974
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni radun- za krd 011-774000 0,00 4.913.358,45 2964975
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni ratun- RAIFFEISENBAN 0,00 130.211,56 2964976
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1210 Kupci dobarai RAIFFEISENBAN 0,00 130.211,56 2964977
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1038 Devizni ratun- RAIFFEISENBAN 0,00 255.463,04 2964978
20.11.17 U 1Z-SBEUR-211 1210 Kupcidobarai RAIFFEISENBAN 0,00 255.463,04 2964979
Ukupno 17.527.003,57  17.527.003,57

U drugom primjeru je prikazan primjer FX forward ugovora, primjer FX spot ugovora i
stavke Glavne knjige. U Prilogu 4 je dan cijeli prikaz dokumenata. Napomena je da Raiffeisen
Bank u svojim ugovorima naznacuje pozicije kupnje i prodaje iz vlastite perspektive, a ne
perspektive Klijenta.

Zakljucnica o kupoprodaji deviza broj 2017100241896 se odnosi na FX forward ugovor,
kojeg je poduzece ,.X d.o.0.“ sklopilo 20. listopada 2017. godine s Raiffeisen Bankom.
Telefonski je dogovorena kupnja 700.000,00 USD od strane ,,X d.0.0.“ u protuvrijednosti od
594.681,85 EUR, po forward tecaju 1,17710000, s dospijecem 20. studenog 2017. godine.

Po dospije¢u FX forward ugovora se izvrsila konverzija iz EUR u USD po ugovorenom
forward tecaju, ali budué¢i da je spot teCaj za valutni par EUR/USD na taj dan bio nizi od
forwarda 1 iznosio je 1,17580000, ,,X d.o.0.“ je odlucilo prodati 700.000,00 USD za 595.339,34
EUR. Zaklju¢nica o kupoprodaji deviza broj 2017112040875 se odnosi na FX spot ugovor kojim
je ugovorena i izvrSena konverzija iz USD u EUR na dan 20. studenog 2017. godine.

Dakle, poduzece je kupilo 700.000,00 USD za 594.681,85 EUR, a zatim prodalo za
595.339,34 EUR te je ostvarilo dobit od 657,49 EUR (595.339,34 EUR - 594.681,85 EUR =
657,49 EUR). Ta dobit se knjizi potrazno kao prihod od konverzije na razredu 7, a kao protu

stavka, dugovno kao povecanje sredstava deviznog racuna na razredu 1. Knjizi se po srednjem
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teCaju HNB-a na taj dan, koji je 20.11.2017. za valutni par EUR/HRK iznosio 7,559013, $to Cini

prihod od konverzije od 4.969,98 HRK. To knjiZenje je prikazano u stavkama Glavne knjige.

3. Primjer FX forward i FX spot ugovora — hedging u vi§e manjih iznosa

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2017120741022
/FX CONFIRMATION/

TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
ICounterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE:
/Deal type/

Deal status:

Dealing method:

FX FORWARD

NOVI POSAO / NEW TRADE
DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:
/Trade date/

KUPLJENA VALUTA:

/Currency bought/

PRODANA VALUTA:

[Currency sold/

TECAJ:

/Rate/

DATUM NAMIRE:

IValue date/

07/12/2017

EUR 843,597.10

usSD 1,000,000.00
1.18540000

28/02/2018

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2018022341498

TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
/Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE:
/Deal type/

Deal status:

Dealing method:

/FX CONFIRMATION/

FX FORWARD

NOVI POSAO / NEW TRADE
DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:
[Trade date/

KUPLJENA VALUTA:

[Currency bought/

PRODANA VALUTA:

/Currency sold/

TECAJ:

/Rate/

DATUM NAMIRE:

/Value date/

23/02/2018

usD 250,000.00

EUR 203,020.95
1.23140000

28/02/2018
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ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2018022743117
/FX CONFIRMATION/

TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
[Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX SPOT

/Deal type/

Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE

Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  27/02/2018

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: usD 400,000.00
/Currency bought/

PRODANA VALUTA: EUR 325,732.90
ICurrency sold/

TECAJ: 1.22800000
/Rate/

DATUM NAMIRE: 28/02/2018

IValue date/

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2018022842741
/FX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:

ICounterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX SPOT

/Deal type/

Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE
Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  28/02/2018

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: uUsD 350,000.00
/Currency bought/

PRODANA VALUTA: EUR 286,368.84
[Currency sold/

TECAJ: 1.22220000
/Rate/

DATUM NAMIRE: 28/02/2018

IValue date/
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Stavke GK 15. svibanj 2018

L Kontro 1

L]

Filtri raduna GK Br. raduna GK: 465014651]4700..4799, Sifra globalne dimenzije 1: 82

Datum Vr Br. racuna Vr Op Op Br.

knjizenja do Br.dokumenta GK Kontrola32 Opis Iznos PDV-a op knji knji Dugovniiznos PotraZniiznos stavke
28.03.14 U 1Z-SBKN-61 4651 TroSkovi bank NAKNADA 0,00 383,00 586633
24.04.14 Fa 108-SO-7514 4752 Neg. teC.raz. iz Faktura PF140083 0,00 913,82 608152
12.05.14 Fa 109-SO-7514 4752 Neg. teC.raz. iz Faktura PF140084 0,00 1.243,53 615065
12.05.14 Fa 109-SO-7514 4752 Neg. te€.raz. iz Faktura PF140084 0,00 16,47 615066
29.05.14 U 1Z-SBKN-104 4651 Troskovi bank Tro$kovi banke-pril 0,00 683,17 620823
10.06.14 U 1Z-SBKN-110 4651 TroSkovi bank 140 Kunska protuv 0,00 378,93 625497
10.06.14 U 1Z-SBKN-110 4651 TroSkovi bank 131 Kunska protuv 0,00 378,93 625499
23.06.14 U 1Z-SBKN-118 4651 Troskovi bank 174 Kunska protuv 0,00 290,08 630409
15.07.14 U IZ-RFKN-58 4651 Troskovi bank Tro$kovi banke-pril 0,00 608,24 658761
15.07.14 U [1Z-RFKN-58 4651 Troskovi bank Trokovi banke-pril 0,00 -608,24 665474
22.08.14 U 1Z-SBKN-160 4651 Troskovi bank 0975 Kunska protu 0,00 198,80 686859
05.09.14 U 1ZV-SBKN-169 4651 Troskovibank a-doznaka 424810 0,00 750,00 693334
30.09.14 TECRAZLIKE300 4750 Neg.teC.raz.iz Prilagodba te¢ajnih 0,00 9.906,20 737405
29.06.17 OZ-IZ-REUR-111 4752 Neg. te¢.raz. iz Neg. teC.raz. iz pot. 0,00 183.689,17 2718838
21.08.17 U OT-1Z-RUSD-83 4799 Ostali nespom Ostali nespomenuti 0,00 105.242,66 2789441
16.10.17 U IZ-HYEUR-183 4651 Troskovi bank  Troskovi banke-pril 0,00 50,25 2882068
17.11.17 Fa UFA-K-17-10475 4750 Neg.teC.raz.iz Faktura UFA-17-11 0,00 88,64 2962841
159247 OT-1Z-REUSD-11 4799 Ostali nespom Ostali nespomenuti 0,00 539,62 3022256
20.12.17 U 1Z-REUR-233 4752 Neg. ted.raz. iz_RAIFFEISENBA 0,00 66,43 3025565
28.02.18 OT-1Z-SBEUR-40 1/4799 Ostali nespom  Ostali nespomenuti, 0,00 @ 3065145
15.02.18 OT-IZ-REUR-31 i 4799 Ostali nespom Ostali nespomenuti 0,00 458.806,65 3082649

Ukupno 975.494,09 16,47

Tre¢i primjer hedginga prikazuje hedgiranje velikog iznosa u viSe navrata, kako bi se
smanjio gubitak. Prikazana su dva FX forward, dva FX spot ugovora i dio knjizenih stavki iz
Glavne knjige. U Prilogu 5 je dan cijeli prikaz dokumenata. Radi se 0 specifi¢noj situaciji, jer je
poduzece kupilo robu u USD, a prodavalo u EUR. Zaklju¢nicu o kupoprodaji deviza broj
2017120741022 su ugovorili 7. prosinca 2017. godine s Raiffeisen Bankom, a koja dospijeva 28.
veljace 2018. godine. Ugovorena je kupnja 1.000.000,00 USD i prodaja 843.597,10 EUR po
forward tecaju koji je iznosio 1,18540000. Kako se blizio datum dospijec¢a FX forward ugovora, a
poduzece je uvidjelo da ne¢e imati potreban eurski iznos za njegovu namiru, morali su prodavati
USD koje su imali na raéunu kako bi prikupili EUR. Budu¢i da je do veljate USD deprecirao
naspram EUR-a, odnosno tecaj je porastao, morali su skuplje placati kupnju potrebnih EUR-a i
bilo je ocigledno da ¢e ostvariti gubitak na tim transakcijama. Kako bi smanjilo svoje gubitke, jer
se radi o velikom iznosu i nepovoljnom kretanju deviznog tecaja, poduzeée je zatvaralo poziciju
u viSe manjih iznosa. U tom periodu se svakodnevno pregovaralo s bankom u vise navrata kako
bi se postigao $to povoljniji tecaj za poduzece ,,X d.0.0.” i kako bi se gubitci po toj transakciji

sveli na minimum.

Prvi korak je bio ugovaranje novog FX forward ugovora. Radi se o Zakljuénici o
kupoprodaju deviza broj 2018022341498 koja je ugovorena 23. veljate 2018. godine, s
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dospije¢em 28. veljace 2018. godine. Ugovorena je prodaja 250.000,00 USD i kupnja 203.020,95
EUR po forward tecaju 1,23140000.

Drugi korak je bio ugovaranje FX spot ugovora. Radi se 0 Zakljucnici o kupoprodaji
deviza broj 2018022743117 koja je ugovorena 27. veljace 2018. godine, s dospije¢em 28. veljace
2018. godine. Rijec je o spot transakciji, buduéi da ¢e se konverzija izvrsiti u roku od dva radna
dana. Ugovorena je prodaja 400.000,00 USD i kupnja 325.732,90 EUR po spot teaju
1,22800000.

Tre¢i korak je opet bio ugovaranje FX spot ugovora. Radi se 0 Zaklju¢nici o kupoprodaji
deviza broj 2018022842741 koja je ugovorena 28. veljace 2018. godine, s dospije¢em na isti
datum. Ugovorena je prodaja preostalih 350.000,00 USD i kupnja 286.368,84 EUR po spot te¢aju
1,22220000.

Na taj nacin je poduzece ,,X d.0.0.“ u tri manja iznosa prikupilo 815.122,69 EUR, a kako bi
zadovoljilo FX forward ugovor koji je sklopljen 7. prosinca 2017. godine je moralo platiti
843.597,10 EUR, sto ¢ini gubitak od 28.474,41 EUR (815.122,69 EUR - 843.597,10 EUR = -
28.474,41 EUR). Taj gubitak je prikazan u stavkama Glavne knjige, a knjizen je dugovno na
razredu 4 u iznosu od 211.884,21 HRK kao ostali nespomenuti troskovi po srednjem tecaju
HNB-a na dan 28. veljace 2018. koji je za valutni par EUR/HRK iznosio 7,441215.

Tablica 5. Smanjenje gubitka primjenom hedginga u vi§e manjih iznosa

Prikupljeni

FULPEBUTIECIS EUR hegtjif’)zl;[:'l::m hegui?z:ltr?'lfem
Potreban iznos u koriStenjem koriStenjem g .VJ girany Smanjenje
g - : u vise velikog ¢
EUR hedginga u vise hedginga . - gubitka
- . . manjih iznosa
manjih iznosa velikog iznosa . .
. iznosa odjednom
odjednom
843,597.10 815,122.69 812,083.81 (28,474.41) (31,513.29) 3,038.89

Izvor: Prikaz autora

Tablica 5. sumirano prikazuje koliki je gubitak poduzece moglo ostvariti hedgiranjem u vise
manjih iznosa 1 hedgiranjem velikog iznosa u cijelosti te konacan efekt smanjenja gubitka.

Moze se uociti da je poduzece smanjilo potencijalni gubitak zahvaljuju¢i zatvaranjima
manjih iznosa, budu¢i da je tecaj s vremenom padao. Tablica 6. prikazuje smanjenje gubitka

primjenom hedginga u viSe manjih iznosa za 3.038,89 EUR.
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Tablica 6. Smanjenje gubitka primjenom hedginga u viSe manjih iznosa

Vrsta Datum Datum Kupnja Devizni Prodaja
ugovora | ugovaranja | izvr$enja usD tecaj EUR
FX
forward 23-02-18 | 28-02-18 | 250,000.00 1.2314 203,020.95
Prikupljeni EUR
primjenom FX spot 27-02-18 | 28-02-18 | 400,000.00 1.2280 325,732.90
hedginga u vise
manjih iznosa FX spot 28-02-18 | 28-02-18 | 350,000.00 1.2222 286,368.84
1,000,000.00 815,122.69
AL S8 fF ¢ d 23-02-18 | 28-02-18 | 1,000,000.00 | 1.2314 | 812,083.81
hedgiranjem orwar LT e - : 12
velikog iznosa
odjednom 1,000,000.00 812,083.81
Smanjenje
gubitka u EUR 3,038.89

Izvor: Prikaz autora
4.3. Ucinci koriStenja hedginga

Ova tri prakticna primjera su prikazala razliCite situacije i ishode koristenja financijskog
derivata FX forward i financijskog instrumenta FX spot ugovora. Prvi primjer je prikazao kako je
hedgiranje potraZivanja zaista zastitilo to potrazivanje, buduéi da je tecaj na dan dospijeca bio
nepovoljniji za poduzece ,,X d.0.0.“, §to je prvi pozitivan u¢inak. Drugi primjer opet prikazuje
pozitivan ucinak hedginga, buduci da je poduzece ostvarilo prihod od konverzije, zahvaljujuci
tomu §to su ugovorili kupnju jefinijih USD, a po dospije¢u FX forwarda su skuplje prodali te iste
USD 1 na taj nacin ostvarili prihod po toj transakciji. Tre¢i pak primjer prikazuje nepovoljnu
situaciju za poduzece ,,X d.0.0.“, koja se donekle ipak ublaZila uz pomo¢ FX forward i FX spot
ugovora. U trenutku kada je poduzece uvidjelo da ¢e ostvariti gubitak po transakciji je uz pomo¢
financijskog derivata i financijskih instrumenata veliki iznos raspodijelilo u 3 manje transakcije
koje su se vezale uz tri razlicita tec¢aja, koja su s protokom vremena isli u korist poduzeca ,,X
d.o.0.”. MozZe se zakljuciti da provedba hedginga pozitivno utjece na poslovanje poduzeca, iz
razloga $to smanjuje volatilnost nov¢anih tokova, u nekim situacijama ima i pozitivan ishod, a

svakako pripomaze u smanjivanju gubitaka koji su ponekad neizbjezni u poslovanju.
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5. ZAKLJUCAK

Na temelju obradene studije slucaja se moze zakljuciti da su obje hipoteze potvrdene. Prva
hipoteza ukazuje da nefinancijsko poduzece ostvaruje koristi aktivnim upravljanjem zastite od
valutnog rizika. U prvom primjeru je prikazano kako je na temelju iskustva, poslovne prakse i
strunog kadra donesena odluka o ulasku u FX forward poziciju, na temelju koje su uspjeli
zaStititi svoje potrazivanje od nepovoljnog kretanja deviznog tecaja za valutni par EUR/USD. U
drugom primjeru su ¢ak uspjeli 1 ostvariti dobit na temelju hedgiranog ugovora, budu¢i da su
ugovorili kupnju 700.000,00 USD po forward tecaju, a na dan dospijeca, kada su posjedovali te
USD, su ih skuplje prodali za EUR. Ipak, odluke o hedgiranju nemaju uvijek pozitivan ishod, ali
u tre¢em primjeru je prikazano kako se uz primjenu hedginga preko FX forwarda gubitak ipak
uspio smanjiti, Sto opet ukazuje na pozitivnu stranu aktivnog upravljanja valutnim rizikom.
Primjenom hedginga poduzece utjeCe na smanjenje volatilnosti nov¢anih tokova, buduéi da si
osigura devizni te¢aj po kojem ¢e mijenjati sredstva. Na taj nacin imaju precizniju i bolju
deviznog teCaja. Smanjuje se vjerojatnost neocekivanih financijskih troSkova, a u sluc¢ajevima
kad oni 1 nastanu se moze utjecati na njihovo smanjenje. Na temelju navedenog, poduzece ipak
ima odredenu konkurentsku prednost zbog stabilnosti vlastitog poslovanja, ¢ime utjece 1 na rast
vlastite vrijednosti. lako su hedging 1 Spekulacija dva razliita pojma, poduzece ipak nekada
mijenja svoje pozicije hedgiranja u skladu s percipiranim kretanjem trZiSta, na Sto ukazuje druga
hipoteza. Ipak, mora se naglasiti da takve situacije nisu rezultat Spekulacije u smislu zarade, ve¢ u
smislu smanjenja gubitka. To je prikazano u tre¢em primjeru, kada je poduzece vidjelo da se blizi
dospije¢e FX ugovora, a da neCe imati dostatna sredstva u potrebnoj valuti za namiru. Tada su
veliki iznos rastavili u viSe malih, kako bi s razliCitim dospije¢ima mogli ostvariti razlicite
devizne teCajeve 1 na taj naCin umanjiti vlastiti gubitak. Poduzece ,,X d.0.0.“ je to uspjelo
uspjesno izvrsiti 1 ipak umanjiti o€igledni gubitak.

Opcenito se moze zakljuciti da je u Hrvatskoj hedging financijskim derivatima jo$ nedovoljno
koristen, ali ne samo zbog neinformiranosti klijenata, nedovoljne ponude, visokih troSkova,

nerazvijenog trzista i slicno, ve¢ i zbog regulativnih ogranic¢enja.
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PRILOZI

PRILOG 1

Anketni upitnik

1. Koliko zaposlenika trenutno zaposljava Vase poduzece:
a) <50 zaposlenika
b) 50 <X <250 zaposlenika
c) > 250 zaposlenika

2. Koliko iznose Vasi ukupni prihodi:
a) <65.000.000,00 kn
b) 65.000.000,00 kn <X < 260.000.000,00 kn
c) >260.000.000,00 kn

3. Kolika je velicina Vaseg poduzeca:
a) Malo poduzece
b) Srednje poduzece
c) Veliko poduzece

4. Koji je oblik vlasnicke strukture u VaSem poduzecu:
a) Privatno (100%)
b) Javno (100%)
c) Dominantno privatno
d) Dominantno javno
e) Strano vlasnistvo
f) Domace vlasnistvo

5. U kojem sektoru posluje Vase poduzece:
a) Proizvodnja
b) Trgovina
c) Turizam
d) Ostalo (5to)

6. U koje zemlje izvozite (moguénost vise odgovora):
a) Zemlje Eurozone
b) Ostale zemlje Europske Unije
c) Ostale zemlje svijeta

7. Kojim valutama ste najvise izlozeni (mogucénost vise odgovora):



a) EUR
b) USD
c) RUB
d) GBP
e) Ostale (koje)

8. Koliki je udio prihoda od izvoza u ukupnoj strukturi prihoda Vaseg poduzeca:
a) Mali udio (<25%)
b) Srednje nizi udio (25% < X < 50%)
€) Srednje visi udio (50% < X <75%)
d) Veliki udio (>75%)

9. Ocijenite, od 1-5, prema VaSem misljenju utjecaj valutnog rizika na poslovanje kompanije
(1-niska izlozenost, 5 — visoka izloZenost):
a) 1
b) 2
c) 3
d) 4
e) 5

10. Primjenjujete li aktivno upravljanje tecajnim rizikom primjenom financijskih derivata:
a) Da
b) Ne

11. Ukoliko je u prethodnom pitanju Vas odgovor bio A, koje financijske derivate koristite:
a) Forward
b) Futures
c) Opcije
d) Swap

12. Tko je zaduZen za upravljanje te¢ajnim rizikom u Vasem poduzecu:
a) Uprava
b) Financijski menadzer
c) Poseban odjel unutar poduzeéa
d) Netko drugi (tko)

13. Smatrate li ponudu financijskih derivata od strane financijskih institucija dovoljnom:
1. DA
2. NE
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PRILOG 2

Pitanja za intervju:

1. Koliki su Vam godisnji prihodi od izvoza? U kojim valutama su Vam inozemna potrazivanja?
Prema kojoj valuti su ino potraZivanja najizloZenija? Stitite li se od rizika prema svim valutama

ili samo prema onima koje okarakterizirate kao najznacajnije?

2. Od kada primjenjujete zastitu od teCajnog rizika? Na temelju ¢ega ste se odlucili uvesti i
provoditi strategiju aktivnog upravljanja tecajnim rizikom? Ili zbog ¢ega ranije niste poduzeli
takve aktivnosti?

3. Tko je nadlezan za odobravanje primjene hedgiranja? Koliko osoba je zasluzno za upravljanje
tecajnim rizikom? Postoji li zaseban odjel “Riznica”? Postoji li potreba za dodatnim nadziranjem
njihovog poslovanja (agencijski troskovi)? Postoji li posebna specijalizacija zaposlenika koji su

odgovorni za taj posao? (kakva im je stru¢na sprema, stav prema riziku, starost?)
4. Kakvi su koraci provedbe hedginga?

4.1. Kako se procjenjuje velicina rizika kojem ste izlozeni? Je 1i na razini ukupnih
potrazivanja ili pak na odredenim potrazivanjima koja se smatraju znacajnim (u smislu veli¢ine 1
izlozenosti)? Postoje li nekakvi modeli procjene rizika i procjene prihvatljivosti odredene cijene

derivata?
4.2. Postoji li mogucnost pregovaranja s bankom o cijeni i vrsti forwarda?

4.3. Na ¢emu se temelji odabir, odnosno prihvac¢anje ponude derivata i koliko vremena

prolazi od ugovaranja do realizacije?

4.4. Suradujete li samo s jednom bankom ili razmatrate ponude od vise banaka 1 birate

najpovoljniju?
5. U kojim financijskim izvjeStajima se vide stavke hedgiranja?

6. Na koji nacin procjenjujete je li hedgiranje bilo isplativo, u smislu da su koristi ve¢e od

troskova? Postoji 1i nekakav model procjene?

7. Smatrate li da Vase poduzece dobro upravlja valutnim rizikom? Ako ne, $to smatrate da se

moze poboljsati?

50



8. Jeste li ikada razmisljali o primjeni drugih derivata, primjerice Swap?
9. Smatrate li ponudu financijskih derivata od strane financijskih institucija dostatnom?

10. Poznajete li i koristite druge na¢ine upravljanja valutnim rizikom, osim izvedenica, primjerice
valutno uskladivanje aktive i pasive, valutna klauzula, operacijska zastita (prebacivanje dijela

poslovanja u inozemstvo)?
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PRILOG 3

] PRIVREDNA BANKA ZAGREB

PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d.
OIB: 02535697732 OIBf

MBK

Riznica i ALM
Zagreb, 01.03.2017.

Dealer (NG

(UPOPRODAJE DEVIZA
BROJ ZAKLJUCNICE: 170301 0816737
UTI: E02549300ZHFZ4CSK7VS460PZKPLPZFWDC20170301134206023

KATEGORIJA PROIZVODA: FORWARD
STATUS: NOVI

DATUM UGOVARANJA: 01.03.2017.
DATUM VALUTE: 05.04.2017.

BANKA KUPUJE/ BANKA PRODAJE/

KLIJENT PRODAJE KLIJENT KUPUJE

VALUTA:  USD VALUTA:  EUR

IZNOS:  400.000,00 IZNOS:  379.290,73

Racun:  HRsA RACUN:  HRs/(

TECAJ: 1,054600

POVEZNI BROJ: K+ 00003959 01357897

Obrazac zaklju¢nice je sastavni dio Okvirnog ugovora o kupoprodajama stranih sredstava pla¢anja. Zakljucnica
potpisana u skladu s ¢lankom 4. stavkom 2. i 3. Okvirnog ugovora o kupoprodajama stranih sredstava pla¢anja
predstavlja potvrdu postojanja obveze izmedu ugovornih strana temeljem sklopljene FX transakcije na koju se odnosi.

Konfirmacija zaklju¢nic

Napomena: potpisanu zakljugnicu po3aljite na fax: 01/4891 508 ili email: potvrda@pbz.hr

Ovaj je dokument rezultat elektronicke obrade podataka, zasti¢en je i vrijedi bez potpisa.

S S vsrvrees s [T0 o movar
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in] PRIVREDNA BANKA ZAGREB

PRIVREDNA BANKA ZAGREB d.d.
OIB: 02535697732

Riznica i ALM
Zagreb, 05.04.2017.
Dealer:

KATEGORIJA PROIZVODA: SPOT
STATUS: NOVI

DATUM UGOVARANJA: 05.04.2017.
DATUM VALUTE: 05.04.2017.

BANKA KUPUJE/ BANKA PRODAJE/
KLIJENT PRODAJE KLIJENT KUPUJE

VALUTA: EUR VALUTA:  HRK

IZNOS:  390.000,00 IZNOS:  2.905.500,00

RACUN:  HRs/ RaCUN:  HRs/D

TECAJ: 7,450000
POVEZNI BROJ: K+ 01086245 01367894
Obrazac zakljuénice je sastavni dio Okvirnog ugovora o kupoprodajama stranih sredstava placanja. Zaklju¢nica

potpisana u skladu s ¢lankom 4. stavkom 2. i 3. Okvirnog ugovora o kupoprodajama stranih sredstava plac¢anja
predstavlja potvrdu postojanja obveze izmedu ugovornih strana temeljem sklopljene FX transakcije na koju se odnosi.

Konfirmacija zakljucnic

Napomena: potpisanu zakljucnicu posaljite na fax: 01/4891 508 ili email: potvrda@pbz.hr

Ovaj je dokument rezultat elektroni¢ke obrade podataka, zasti¢en je i vrijedi bez potpisa.

Aotz rarrre s T30 cavtmeea
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PRIVREDNA BANK A ZAGREB

PRIVREDNA BANKA ZAGRER d.d.
OIB: 02535697732 _

MBK3

Riznica | ALM
Zagrep, 05.04.2017
Dealer|

ZAKLJUENICA KUPOPRODAJE DEVIZA
BROJ ZAKLJUCNICE: 170405 0823131

KATEGORIJA PROIZVODA: SPOT
STATUS: NOVI

DATUM UGOVARANJA: 05.04.2017.
TATUM VALUTE: 05.04.2017.

BANKA KUPUJE/ BANKA PRODA.E/
KLIJENT PRODAJE KLIWENT KUPUJE
VALUTA:  EUR VALUTA: HRK

[ZNOS: 390.000,00 IZNOS: 2.905.500,00

racun: s P

TECAJ: 7,450000

DAV ZANI DMNMA L 170 AdASAALP AAASTAN 2
onus foi 0ol SESSSSSNSEE | EEEE  son

......... B EEE R dlck

¥ TX REPORT
3 SRR R T T A O R R o o o o e T e
JOB NO. MODE NO. DESTINATION TEL/ID START TIME PAGE RESULT
2232 TX G3 001 05704 10:03 001 OK 00'27
014891508
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PRILOG 4

E m . n iDIREKT
x s mrtm elsa Elektronicki potpisao idirekt.rba.hr: 02.10.2017. 11:42:16

Trzi$ne transakcije za MM, FX i derivate
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
e-mail: BOtreasury.ixmm@rba.hr

tel.: 385 1 6174 021/022/028

telefax: 385 1 4604 970

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2017100241896
/FX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:

/Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX FORWARD

/Deal type/

Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE

Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  02/10/2017

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: EUR 594,681.85
[Currency bought/

PRODANA VALUTA: usD 700,000.00
/Currency sold/

TECAJ: 1.17710000
IRate/

DATUM NAMIRE: 20/11/2017

NValue date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
/Settlement instruction/
ZA Ifor/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

24 for! QN

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

POTPIS
Isignature/

Zakljugnica je ispisana iz raiunalne aplikacije Banke i punovaljana je bez potpisa i pe€ata Banke. Molimo potpisanu Zakljuénicu vratiti na gore

navedeni telefaks u Odjel trzi$nih transakcija za MM, FX i derivate, odnosno u slucaju da uvjeti iz transakcije ne odgovaraju dogovorenom,
obavijestite nas bez odgode do kraja radnog dana kada je Zakljuénica zaprimljena. Propust u vraéanju potpisane Zakljuénice neée utjecati na
valjanost sklopljene transakcije i ne oslobada strane obveza iz sklopljene transakcije. Na transakciju iz Zakljuénica primjenjuju se OpCi uvjeti
poslovanja po transakcijskim racunima poslovnih subjekata odnosno Ugovor o ukljuéivanju u sustav trgovanja Sektora riznice i investicijskog
bankarstva.

The Confirmation is printed out from the Bank's computer application and is fully valid without a signature and stamp of the Bank. Please send the
signed Confirmation to the above stated telefax to the MM, FX and Derivatives Transaction Unit, that is, should the terms and conditions of the
transaction not correspond to the previously agreed, please inform us without delay by the end of the working day on which the Confirmation was
received. Please note: if you fail to send the Confirmation, this shall not affect the validity of the contracted transaction and shall not relieve the
parties from obligations arising from the contracted transaction. The "General Terms and Conditions for Transaction Account Operations of Legal
Entities" i.e. the "Agreement on Entering the Trading System of the Treasury and Investment Banking Division" apply to the transaction from the
Confirmation.

Ispis: 02.10.2017 11:40:03
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Raiffeisen L
x e et g Elektroni¢ki potpisao idirekt.rba.hr: 20.11.2017. 09:22:04

TrziSne transakcije za MM, FX i derivate
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
e-mail: BOtreasury.fxmm@rba.hr

tel.: 385 1 6174 021/022/028

telefax: 385 1 4604 970

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2017112040875

/FX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
/Counterparty/
VRSTA TRANSAKCIJE: FX SPOT
/Deal type/
Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE
Dealing method: DVP VIA PHONE
DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  20/11/2017
[Trade date/
KUPLJENA VALUTA: usD 700,000.00
/Currency bought/
PRODANA VALUTA: EUR 595,339.34
/Currency sold/
TECAJ: 1.17580000
/Rate/
DATUM NAMIRE: 20/11/2017
/Value date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
[Settlement instruction/
ZA [for/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

POTPIS
Isignature/

Zakljucnica je ispisana iz raunalne aplikacije Banke i punovaljana je bez potpisa i pecata Banke. Molimo potpisanu Zaklju&nicu vratiti na gore
navedeni telefaks/e-mail u Trzisne transakcije za MM, FX i derivate, odnosno u sluaju da uvjeti iz transakcije ne odgovaraju dogovorenom,
obavijestite nas bez odgode do kraja radnog dana kada je Zakljucnica zaprimljena. Propust u vracanju potpisane Zakljuénice nece utjecati na
valjanost sklopliene transakcije i ne oslobada strane obveza iz sklopliene transakcije. Na transakeiju iz Zakljuénica primjenjuju se "Opéi uvjeti
poslovanja po transakcijskim raéunima poslovnih subjekata" odnesno "Ugovor o ukljudivanju u sustav trgovanja Financijskih trZista i investicijskog
bankarstva.

The Confirmation is printed out from the Bank's computer application and is fully valid without a signature and stamp of the Bank. Please send the
signed Confirmation to the above stated telefax/e-mail to the Market transactions for MM, FX and derivatives, i.e., should the terms and conditions
of the transaction not correspond to the previously agreed, please inform us without delay by the end of the working day on which the Confirmation
was received. Please note: if you fail to send the Confirmation, this shall not affect the validity of the contracted transaction and shall not relieve
the parties from obligations arising from the contracted transaction. The "General Terms and Conditions for Transaction Account Operations of
Legal Entities” i.e. the "Agreement on Entering the Trading System of the Markets and Investment Banking" apply to the transaction from the
Confirmation.

Ispis: 20.11.2017 09:20:04
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Stavke GK

Br. stavke: 2964960..2964979

Filtri raéuna GK

Datum
knjizenja
171147
17.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17
20.11.17

vr

do Br. dokumenta

U
u
U
U
Po

1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211
1Z-SBEUR-211

Br. raéuna

1038
1210
1038
1210
1038
1210
1003
1038

Kontrola32
Devizni raéun-

Kupci dobara i
Devizni raéun-
Kupci dobara i
Devizni racun-
Kupci dobara i
Prijelazni raéu

Devizni raéun-

7721_ Prih.od konver

1038
—_—

1038
2210
1003
1038
2149
1038
1038
1210
1038
1210

Devizni raéun-
Devizni radun-
Dob. dobara iz
Prijelazni racu
Devizni racun-
Ob.za krat.kre
Devizni radun-
Devizni racun-
Kupci dobara i
Devizni raéun-

Kupci dobara i

Opis
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
opoziv transakcije
opoziv transakcije
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
, te Invoice No. 114
, te Invoice No. 114
2017112042186 F
2017112042186 F
za krd 011-774000
za krd 011-774000
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN
RAIFFEISENBAN

Iznos PDV-a
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Vr Op Op
op knji knji

Ukupno

Dugovni iznos
2.305.715,25

358.401,00

1.679.461,51

4.913.358 45

4.969,98

653.006,35
2.313.057,98

4.913.358,45

130.211,56

255.463,04

17.527.003,57

15. svibanj 2018

Kontro 1

Potrazni iznos

2.305.715,25

358.401,00
1.679.461,51

4.913.358,45

4.969,98

653.006,35

2.313.057,98

4.913.358 45

130.211,56

255.463,04
17.527.003,57

Br.
stavke
2964960

2964961
2964962
2964963
2964964
2964965
2964966
2964967
2964968
2964969
2964970
2964971
2964972
2964973
2964974
2964975
2964976
2964977
2964978
2964979
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PRILOG 5

Trzi$ne transakcije za MM, FX i derivate
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
e-mail: BOtreasury.fixmm@rba.hr

tel.: 385 1 6174 021/022/028

telefax: 385 1 4604 970

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2017120741022
/FX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:

/Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX FORWARD

[Deal type/

Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE

Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  07/12/2017

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: EUR 843,597.10
/Currency bought/

PRODANA VALUTA: UsSD 1,000,000.00
[Currency sold/

TECAJ: 1.18540000
IRate/

DATUM NAMIRE: 28/02/2018

/Value date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
/Settlement instruction/
ZA [for/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

2a ror

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

POTPIS
Isignature/

Zakljuénica je ispisana iz racunalne aplikacije Banke i punovaljana je bez potpisa i pedata Banke. Molimo potpisanu Zakljugnicu vratiti na gore
navedeni telefaks u Odjel trZiSnih transakcija za MM, FX i derivate, odnosno u sluéaju da uvjeti iz transakcije ne odgovaraju dogovorenom,
obavijestite nas bez odgode do kraja radnog dana kada je Zakljuénica zaprimljena. Propust u vraéanju potpisane Zakljuénice neée utjecati na
valjanost sklopliene transakcije i ne oslobada strane obveza iz skiopljene transakcije. Na transakciju iz Zakljugnica primjenjuju se Opéi uvjeti
poslovanja po transakcijskim racunima poslovnih subjekata odnosno Ugovor o ukljuCivanju u sustav trgovanja Sektora riznice i investicijskog

bankarstva.

The Confirmation is printed out from the Bank's computer application and is fully valid without a signature and stamp of the Bank. Please send the
signed Confirmation to the above stated telefax to the MM, FX and Derivatives Transaction Unit, that is, should the terms and conditions of the
transaction not correspond to the previously agreed, please inform us without delay by the end of the working day on which the Confirmation was
received. Please note: if you fail to send the Confirmation, this shall not affect the validity of the contracted transaction and shall not relieve the
parties from obligations arising from the contracted transaction. The "General Terms and Conditions for Transaction Account Operations of Legal
Entities” i.e. the "Agreement on Entering the Trading System of the Treasury and Investment Banking Division" apply to the transaction from the

Confirmation.

Raiffeisen
eﬂsgﬂ Elektronicki potpisao idirekt.rba.hr: 07.12.2017. 09:42:25
T,
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IREIY

) @ﬁ i E :
R],.,H o o 135
& = Bl S
Qif el]s = ﬂ Elektronicki potpisao idirekt.rba.hr: 23.02.2018. 11:42:42
B

TrziSne transakcije za MM, FX i derivate
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
e-mail: BOtreasury.fxmm@rba.hr

tel.: 385 1 6174 021/022/028

telefax: 385 1 4604 970

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2018022341498
/FX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:

/Counterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX FORWARD

[Deal type/

Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE
Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  23/02/2018

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: usD 250,000.00
[Currency bought/

PRODANA VALUTA: EUR 203,020.95
[Currency sold/

TECAJ: 1.23140000
/Rate/

DATUM NAMIRE: 28/02/2018

IValue date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
ISettlement instruction/
ZA [for/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

el

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

POTPIS
Isignature/

Zakljuénica je ispisana iz racunalne aplikacije Banke i punovaljana je bez potpisa i pedata Banke. Molimo potpisanu Zaklju€nicu vratiti na gore

navedeni telefaks/e-mail u TrZine transakcije za MM, FX i derivate, odnosno u sluaju da uvjeti iz transakcije ne odgovaraju dogovorenom,
obavijestite nas bez odgode do kraja radnog dana kada je Zaklju¢nica zaprimljena. Propust u vraéanju potpisane Zakljuénice neée utjecati na
valjanost sklopljene transakcije i ne oslobada strane obveza iz sklopljene transakcije. Na transakciju iz Zakljuénica primjenjuju se "Op¢i uvjeti
poslovanja po transakcijskim racunima poslovnih subjekata" odnosno "Ugovor o ukljudivanju u sustav trgovanja Financijskih trzista i investicijskog
bankarstva.

The Confirmation is printed out from the Bank's computer application and is fully valid without a signature and stamp of the Bank. Please send the
signed Confirmation to the above stated telefax/e-mail to the Market transactions for MM, FX and derivatives, i.e., should the terms and conditions
of the transaction not correspond to the previously agreed, please inform us without delay by the end of the working day on which the Confirmation
was received. Please note: if you fail to send the Confirmation, this shall not affect the validity of the contracted transaction and shall not relieve
the parties from obligations arising from the contracted transaction. The "General Terms and Conditions for Transaction Account Operations of
Legal Entities" i.e. the "Agreement on Entering the Trading System of the Markets and Investment Banking" apply to the transaction from the

Confirmation.
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iDIREKT

Elektronicki potpisao idirekt.rba.hr: 27.02.2018. 16:21:58

X

TrziSne transakcije za MM, FX i derivate
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
e-mail: BOtreasury.fixmm@rba.hr

tel.: 385 1 6174 021/022/028

telefax: 385 1 4604 970

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2018022743117

/IFX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:
ICounterparty/
VRSTA TRANSAKCIJE: FX SPOT
/Deal type/
Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE
Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  27/02/2018

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: usD 400,000.00
/Currency bought/

PRODANA VALUTA: EUR 325,732.90
ICurrency sold/

TECAJ: 1.22800000
IRate/

DATUM NAMIRE: 28/02/2018

/Value date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
ISettlement instruction/
ZA [for/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

za rfor/ (D

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

POTPIS
Isignature/

Zakljuénica je ispisana iz racunalne aplikacije Banke i punovaljana je bez potpisa i pe¢ata Banke. Molimo potpisanu Zakljuénicu vratiti na gore
navedeni telefaks/e-mail u TrZiSne transakcije za MM, FX i derivate, odnosno u sluaju da uvjeti iz transakcije ne odgovaraju dogovorenom,
obavijestite nas bez odgode do kraja radnog dana kada je Zakljucnica zaprimljena. Propust u vracanju potpisane Zakljuénice neée utjecati na
valjanost sklopljene transakcije i ne oslobada strane obveza iz sklopljene transakcije. Na transakciju iz Zakljuénica primjenjuju se "Opéi uvjeti
poslovanja po transakcijskim racunima poslovnih subjekata" odnosno "Ugover o ukljuéivanju u sustav trgovanja Financijskih trzista i investicijskog
bankarstva.

The Confirmation is printed out from the Bank's computer application and is fully valid without a signature and stamp of the Bank. Please send the
signed Confirmation to the above stated telefax/e-mail to the Market transactions for MM, FX and derivatives, i.e., should the terms and conditions
of the transaction not correspond to the previously agreed, please inform us without delay by the end of the working day on which the Confirmation
was received. Please note: if you fail to send the Confirmation, this shall not affect the validity of the contracted transaction and shall not relieve
the parties from obligations arising from the contracted transaction. The "General Terms and Conditions for Transaction Account Operations of
Legal Entities" i.e. the "Agreement on Entering the Trading System of the Markets and Investment Banking" apply to the transaction from the

Confirmation.
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LA

2 ] ei]. SRS Elektronicki potpisao idirekt.rba.hr: 28.02.2018. 13:02:20
N A B iEF
BANIK

Trzi$ne transakcije za MM, FX i derivate
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
e-mail: BOtreasury.fxmm@rba.hr

tel.: 385 1 6174 021/022/028

telefax: 385 1 4604 970

IREKT

ZAKLJUCNICA O KUPOPRODAJI DEVIZA BR. 2018022842741
/FX CONFIRMATION/
TRANSAKCIJA SKLOPLJENA S:

ICounterparty/

VRSTA TRANSAKCIJE: FX SPOT

/Deal type/

Deal status: NOVI POSAO / NEW TRADE
Dealing method: DVP VIA PHONE

DATUM SKLAPANJA TRANSAKCIJE:  28/02/2018

[Trade date/

KUPLJENA VALUTA: usD 350,000.00
/Currency bought/

PRODANA VALUTA: EUR 286,368.84
[Currency sold/

TECAJ: 1.22220000
/Rate/

DATUM NAMIRE: 28/02/2018

/Value date/

INSTRUKCIJE PLACANJA:
/Settlement instruction/
ZA [for/ RAIFFEISENBANK AUSTRIA D.D.

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

z rror

Raiffeisenbank Austria d.d.
/1106333394

POTPIS
Isignature/

Zakljuénica je ispisana iz raunalne aplikacije Banke i punovaljana je bez potpisa i pedata Banke. Molimo potpisanu Zakljuénicu vratiti na gore
navedeni telefaks/e-mail u TrZiSne transakcije za MM, FX i derivate, odnosno u sluéaju da uvjeti iz transakcije ne odgovaraju dogovorenom,
obavijestite nas bez odgode do kraja radnog dana kada je Zakljucnica zaprimljena. Propust u vraéanju potpisane Zakljuénice nece utjecati na
valjanost skiopliene transakcije i ne oslobada strane obveza iz sklopliene transakcije. Na transakciju iz Zakljunica primjenjuju se "Opéi uvjeti
poslovanja po transakcijskim racunima poslovnih subjekata” odnosno "Ugovor o ukljuGivanju u sustav trgovanja Financijskih trZista i investicijskog
bankarstva.

The Confirmation is printed out from the Bank's computer application and is fully valid without a signature and stamp of the Bank. Please send the
signed Confirmation to the above stated telefax/e-mail to the Market transactions for MM, FX and derivatives, i.e., should the terms and conditions
of the transaction not correspond to the previously agreed, please inform us without delay by the end of the working day on which the Confirmation
was received. Please note: if you fail to send the Confirmation, this shall not affect the validity of the contracted transaction and shall not relieve
the parties from obligations arising from the contracted transaction. The "General Terms and Conditions for Transaction Account Operations of
Legal Entities" i.e. the "Agreement on Entering the Trading System of the Markets and Investment Banking” apply to the transaction from the

Confirmation.
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Stavke GK

Filtri racuna GK

Datum
knjizenja
28.03.14
24.04.14
12.05.14
12.05.14
29.05.14
10.06.14
10.06.14
23.06.14
15.07.14
15.07.14
22.08.14
05.09.14
30.09.14
29.06.17
21.08.17
16.10.17
17:99:17
15.12.17
20.12.17
28.02.18
15.02.18

vr
do

§)

Br. raduna

Br.dokumenta GK Kontrola32

1Z-SBKN-61 4651 Troskovi bank
108-SO-7514 4752 Neg. te¢.raz. iz
109-SO-7514 4752 Neg. te¢raz. iz
109-SO-7514 4752 Neg. te€.raz. iz
1Z-SBKN-104 4651 Troskovi bank
1Z-SBKN-110 4651 TroSkovi bank
1Z-SBKN-110 4651 Troskovi bank
1Z-SBKN-118 4651 Troskovi bank
1Z-RFKN-58 4651 TroSkovi bank
1Z-RFKN-58 4651 TroSkovi bank
1Z-SBKN-160 4651 Tro$kovi bank
1ZV-SBKN-169 4651 TroSkovi bank
TECRAZLIKE300 4750 Neg.te€.raz.iz
OZ-1Z-REUR-111 4752 Neg. te¢.raz. iz
OT-1Z-RUSD-83 4799 Ostali nespom
1Z-HYEUR-183 4651 Troskovi bank
UFA-K-17-10475 4750 Neg.tec.raz.iz
OT-IZ-REUSD-11 4799 Ostali nespom
1Z-REUR-233 4752 _Neg. ted.raz. iz

QT-I1Z-SBEUR-40

Opis

NAKNADA
Faktura PF140083
Faktura PF140084
Faktura PF140084
Tro$kovi banke-pril
140 Kunska protuv
131 Kunska protuv
174 Kunska protuv
Troskovi banke-pril
Tro$kovi banke-pril
0975 Kunska protu
a-doznaka 424810
Prilagodba te&ajnih
Neg. te¢.raz. iz pot.
Ostali nespomenuti
Troskovi banke-pril
Faktura UFA-17-11
Ostali nespomenuti

752 RAIFFEIgENBA
’/4799 Ostali nespom  Ostali nespomenuti,

OT-1Z-REUR-31

4799 Ostali nespom Ostali nespomenuti

Br. raduna GK: 465046514700..4799, Sifra globalne dimenzije 1: 82

Iznos PDV-a op knji knji

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

Vr Op Op

Ukupno

Dugovni iznos
383,00

913,82
1.243,53

683,17
378,93
378,93
290,08
608,24
-608,24
198,80
750,00
9.906,20
183.689,17
105.242,66
50,25
88,64
539,62
66,43
211.884,21
458.806,65
975.494,09

15. svibanj 2018

Kontro 1

PotraZni iznos

16,47

16,47

Br.
stavke

586633
608152
615065
615066
620823
625497
625499
630409
658761
665474
686859
693334
737405
2718838
2789441
2882069
2962841
3022256
3025565
3065145
3082649
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SAZETAK

U medunarodnom poslovanju devizni tecaj i devizno trziSte imaju vaznu ulogu, buduéi da
poduzeéa iz razli¢itih drzava stvaraju obveze i potrazivanja u razli¢itoj valuti. Devizni tecaj je
cijena jedne jedinice strane valute izrazena brojem jedinica domace valute, a njegova promjena
dovodi do teCajnog rizika, koji osim na obveze i potrazivanja, utjeCe na poslovni rezultat i
poslovne izvjestaje poduzeca. Kako bi se zastitila od tog rizika, poduze¢a mogu provoditi aktivnu
politiku upravljanja teCajnim rizikom putem hedginga. Hedging je poslovno — financijska
strategija izbjegavanja ili umanjenja nastupa rizika, tj. gubitka kod jedne operacije,
poduzimanjem druge operacije. Budu¢i da u Hrvatskoj ta praksa nije dovoljno poznata, ni
razvijena, ovaj rad na prakticnom primjeru prikazuje koristenje hedgiranja uz pomoc¢ financijskog
derivata FX forward, buduc¢i da je najkoriSteniji na hrvatskom trzistu. Zakljucuje se da aktivna
primjena hedginga donosi koristi u smislu zastite vlastitih potrazivanja i poslovnih rezultata zbog
smanjenja volatilnosti nov¢anih tijekova, §to dovodi do preciznije procjene 1 stabilnosti U
poslovanju. Naravno da se uvijek ne mogu ostvariti koristi od hedginga, ali ¢ak i u nepovoljnim
situacijama se veliki iznos moze hedgirati u viSe manjih iznosa kako bi se neizbjezan gubitak

smanjio.

Klju¢ne rije¢i: devizni tecaj, teCajni rizik, financijski derivati, hedging, velika poduzeca.
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SUMMARY

In international business, exchange rate and foreign exchange market play an important
role, since companies from different countries have liabilities and receivables in different
currencies. Exchange rate is the price of one unit of a foreign currency denominated in a number
of local currency units, and its change leads to exchange rate risk, which, apart from liabilities
and receivables, affects the company's business result and business financial statements. In order
to protect themselves against this risk, companies can implement an active hedging risk
management policy. Hedging is a business-financial strategy for avoiding or reducing risk-taking,
ie loss of one operation, by taking another operation. Since this practice in Croatia is not
sufficiently well-known or developed, this paper presents a practical example of hedging using
FX forward financial derivative, since it is the most widely used in the Croatian market. It is
concluded that the active application of hedging brings benefits in terms of protecting own
receivables and business results due to the reduction of cash flow volatility, leading to more
accurate estimates and stability in the business. Of course, hedging is not always possible, but
even in adverse situations, a large amount can be hedged into smaller amounts to reduce the

inevitable loss.

Key words: foreign exchange rate, exchange rate risk, financial derivatives, hedging, large

companies.
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