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Vrste rizika u poslovanju riznice

Rizici
riznice
| |
Rizik Devizni
likvidnosti rizik
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Definicije
= Sto je rizik?

= Neizvjesnost buducih dogadaja
= Sto je kamatni rizik?

= Neizvjesnost buducih novcanih tokova
= “Opportunity”

= Sto je “hedge” (zastita)?
= Eliminiranje neizvjesnosti (rizika) buducih dogadaja

= Sto je “hedge” kamatnog rizika
= Fiksiranje kamata (uskladivanje pasivnih i aktivnih kamata)
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Strategija upravljanja kamatnim rizikom

Strategija
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Raspolozivi financijski instrumenti

Financijski
instrumenti

Dugorocni Kratkorocni

Interest Rate Cross Currency Forward Rate
Agreement
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Interest Rate Swap & Cross Currency Swap

Definicija: . Dogovor dviju strana o zamjeni novéanih tokova u odredenom periodu. Jedna strana se
- obavezuje plaéati promjenjivu kamatnu stopu baziranu na nekoj referentnoj stopi (LIBOR,
. EURIBOR, Trezorski,...) na dan isplate, a druga zauzvrat vraéa prvoj fiksnu kamatnu stopu
. dogovorenu na pocetku. U slu¢aju IRS sama glavnica se nikad ne izmjenjuje nego sluZi kao
. baza za obracun pasivne i aktivne kamate. Glavnica se tijekom vremena IRS-a moze i
. smanjivati te na taj nacin omoguciti “savrSeni hedge” obveza po kreditima s promjenjivom
. kamatnom stopom.
. U sluéaju CIRS izmjenjuju se kamatne stope (fiksne i/ili promjenjive) na razli¢ite valute, a moze
- do¢i i do izmjene glavnice na pocetku i/ili kraju dogovorenog perioda.

Tipovi: . IRS — Promjenjiva za fiksnu kamatnu stopu u jednoj valuti
. CIRS — Promjenjiva ili fiksna kamatna stopa u jednoj valuti za promjenjivu ili fiksnu u drugoj
Va|uta ........................... JPYCHFGBPUSDEURHRK ..............................................................................................................................
|\/||n|ma|n||znos ........ 500000EUR||| protuvruednostudrugojvaluu ......................................................................................................
. Datum n am|re ........... Dog Ovorem . datu m . poéetka | sv| . d an | Obraéuna kam ata .....................................................................................
Nam|ra .......................... HSVPNKS|||up|atana raéunbanke .......................................................................................................................

Razlog: - Hedging, Spekulacija
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Interest Rate Swap — Primjer — Pozicija

= Kredit: 10 godisnji
Kamata: EURIBOR 6M + 2,50 %
Amortizacija: jednokratno po dospijecu
Ocekivanje: porast EURIBOR-a (3,50%)
EURIBOR 6M
Poduze¢e  [——————" "7 3 Kredit
2,50 %
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Interest Rate Swap — Primjer — Hedge

=  Kupnja: 10 godisnji IRS na iznos kredita
Placanja: 4,04%
Primanje: EURIBOR 6M

Poduzece
/'y

EURIBOR 6M 4,04 %

Banka
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Interest Rate Swap — Primjer — Rezultat

EURIBOR 6M + 2,50 %

= Placanje — Kredit:

Primitak — IRS: EURIBOR 6M

Placanje — IRS: 4,04%
* Rezultat: 6,54% na 10 godina

EURIBORBM
Poduzece Kredit
! 2,50 %
EURIBORGBM | | 4,04 %
Banka

@PLIVA
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Cross Currency Swap — Primjer

= Kredit: 1.000.000 EUR na 5 godina
Kamata: EURIBOR 3M+ 2,50%
= |Investicija: 7.300.000 HRK
Povrat: 8,00 %
7.300.000 HRK 1.000.000 EUR
Investicija [ | Poduzeée [---———---———— - s Kredit
8,00% HRK EURIBOR 3M
+
2,50% EUR

Corporate Treasurers
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Cross Currency Swap — Primjer — Hedge

= Kupnja: 5 godisnji CIRS na iznos kredita
TeCaj EURHRK: 7,30 HRK
Placanije: 1.000.000 EUR
7,00 % na HRK iznos
Primanje: 7.300.000 HRK

EURIBOR 3M + 2,50 % na kredit

7.300.000 HRK
1.000.000 EUR
Poduzece Banka

7,00 % HRK
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Cross Currency Swap — Primjer — Rezultat

Kredit

= Rezultat: valutno uskladeni novcéani tokovi
. HRK — 1 1.000-860 EUR
Investicija Poduzece |
7.300- HRK 1.000- EUR
Banka
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Cross Currency Swap — Primjer — Rezultat

= HRK: 8,00% - 7,00 %
EUR: (+-) EURIBOR 3M + 2,50%
Rezultat: 1,00% na HRK iznos na 5 godina

bilanca kamatno uskladena

Poduze¢e [ -7~~~ ~°° 7 Kredit

Investicija 8.00% HRK . EURIBO
EURIBO 2507
¥ 7,00% HRK
2,50%

Banka
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Forward Rate Agreement — F.R.A.

Definicija: . Dogovor dviju strana o fiksiranju kamatne stope na odredeni iznos “zamisljene” glavnice na
' neki period u buduénosti. Pogetak i kraj perioda su u buduénosti, a isplacuje se samo razlika
- izmedu referentne (EURIBOR, LIBOR...) i dogovorene kamatne stope obradunate na iznos
. zamiSliene glavnice na pocetku dogovorenog perioda. Iznos za isplatu se diskontira na
- sadasnju vrijednost u trenutku isplate.

Razlog: . Hedging, Spekulacija
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Forward Rate Agreement — Primjer — Pozicija

= Poduzece: posuduje 1.000.000 EUR za 3 mjeseca na 6 mjeseci po
EURIBOR 6M + marza

EURIBOR 6M + marza

Poduzece

1.000.000 EUR
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Forward Rate Agreement — Primjer — Hedge

= FRA 3x9
Poduzece kupuje FRA 3x9 na iznos 1.000.000 EUR
Kamate 3 mjeseca EUR: 3,39%
Kamate 9 mjeseci EUR: 3,45%
Kotacija FRA 3x9
(1+3450.274 1.000.000 EUR
365 365 _ 4 —347% |Poduzece [~~~ A Banka
183 1+3’35%.ﬂ 3,47% HRK
\ 365 )
= Rezultat: fiksirano zaduzivanje po 3,47% + marza
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Forward Rate Agreement — Primjer — Rezultat

a) za 3 mjeseca: EURIBOR 6M = 3,55 %

(3,55% — 3,47%)-1.000.000 -

1

183

1+3,95% - ——
365

= 786,01

Poduzece

786,01 EUR

Banka

@PLIVA
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Forward Rate Agreement — Primjer — Rezultat

b) za 3 mjeseca: EURIBOR 6M = 3,40%

(3,40% —3,47%)-1.000.000-

1

1+3,40% - ——
365

183 = —688,27

Poduzece

688,27 EUR

Banka

@PLIVA
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Futures

= Futures
= Standardizirani ugovori
(vrijeme isporuke, koliCina, period, kvaliteta i sama vezana imovina)
= Kotira na organiziranom trzistu (burza)
= Vrlo likvidan instrument

= “Futures on short term interest rates”
= FRA u standardiziranom obliku
* Period FRA 3 mjeseca (referenta stope je EURIBOR 3M)
= VeliCina ugovora npr. 1 mio EUR
= PoCetak FRA perioda (ozujak, lipanj, rujan i prosinac)

= Dodatne informacije: www.eurexchange.com
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Case Study

PLIVA d.d.
Obveznica PLIVA-O-115A
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Case Study: Razdvajanje rizika

= Upravljanje rizicima definirano u financijskim politikama
drustva
= Razdvajaju se “rizici” po njihovim osnovama
= Primjer: Obveznica PLIVA-O-115A
= Likvidnost — dospijeva 7 g.
= Deviznirizik —€75m
= Kamatni rizik — fiksno 5,75% p.a, placa se polugodisnje

Prikaz kamatnog rizika:

I A 1]

005 1 15 2 25 6,5 7
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Case Study: Upravljanje kamatnim rizikom

= PLIVINA politika upravljanja kamatnim rizikom

a) Koristiti jednostavne instrumente
b) Drustvo se financira na bazi varijabilne kamate
c) Fiksiranje kamate kada je trziSte “atraktivho”

= Qva politika zahtjeva:
= Aktivno pracenje trzista kamata
= Likvidnost instrumenata na trzistu
= Aktivno sudjelovanje na trzistu
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Case study: Obveznica kao primjer

1) PLIVA je izdala €75m BOND do 2011.g. s fiksnim
polugodiSnjim kuponom od 5,75% p.a.

= Sukladno tocCki (a) politike: standardni instrument

= Suprotno tocki (b) politike: financiranje na bazi varijabilne
kamate

Graficki prikaz BOND-a:
I na €75m
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Case study: Obveznica kao primjer

2) U skladu s politikom upravljanja kamatama PLIVA je
ugovorila IRS gdje:
= Placa: 3-mjesecni EURIBOR + marginu na €75m
= Prima: polugodisnju kamatu od 5,75% p.a. na €75m

A A A A A A

IRS(1): na €75m
ol l
Rezultat BOND-a i IRS je:

= €7/5m BOND do 2011. g. s 3-mjesecnom varijabilnom
kamatom sukladno MRS 39

A A A A A

BOND +IRS(1): ¢+ &+ & & .. ! Na€75m
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Case study: Obveznica kao primjer

3) U meduvremenu PLIVA je fiksirala odredene kamate s
FRA i IRS u razli€itim iznosima

BOND+IRS(1) &+ ¢ | | ! | | .. . i\ 1 1 | na€75m
FRA(1) t na €25m
FRA(2) I na €50m
v
IRS(2) rtrrrrtrrrrr na €25m
L 20 2N 2 R R A 2N 2 2N R
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Case study: Obveznica kao primjer

4) Rezultat aktivnosti na trzistu kamata:

BOND +
IRS(1) +
FRA(1) +
FRA(2) +
IRS (2)

9

SEEGEEOEONONG

@ 4+ 4 na€25m

A ) A O I

. T na €25m

. T na €25m
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Case Study: Odlucivanje

= Kako donosimo odluku o fiksiranju kamata?

1) ProuCavamo ekonomske pokazatelje

2) Citamo izvje$¢a banaka/analiticara

3) Razgovorom sa sudionicima na trzistu

4) ProuCavamo tehniCcku analizu pojedinih instrumenata
)

5) Analiziramo PLIVINE pozicije:
a) Direktnom metodom
b) “Future equivalent” metodom

6) Diskutiramo interno prije finalne odluke
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Kontakti

Davor Orsic¢

Visi direktor
Riznica Grupe

Tel. 01 616-0473
Fax. 01 612-0634
davor.orsic@pliva.com

PLIVA d.d.
Vukovarska 49
Zagreb 10000

Tomislav Kalafati¢

Direktor
Sektor riznice

Tel. 062 37 1325
Fax. 062 37 1931
tkalafatic@erstebank.com

Erste & Steiermaerkische bank d.d.

VarSavska 3-5
Zagreb 10000
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Hrvoje Krstulovié

Voditelj
Sluzba Prodaje
Sektor riznice

Tel. 062 37 1168
Fax. 062 37 1931
krstulovh@erstebank.com

Erste & Steiermaerkische bank d.d.
VarSavska 3-5
Zagreb 10000



