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UvoD

Slovensko gospodarstvo je zaradi svoje majhnosto zedvisno od mednarodnega
sodelovanja. Zaradi izpostavljenosti podjetij r&aiin tveganjem, ki iz tega izhajajo, in
poveane negotovosti ter spremenljivosti svetovnih fifmain trgov v zadnjih treh desetletjih
se je poveéala potreba po dinkovitem obvladovanju finaimega tveganja. Na tem podjo
pridobivajo velik pomen izvedeni finani instrumenti. V svetu se precej trznih udelezence
tega dobro zaveda, v Sloveniji pa imajo ti instrath8e vedno relativno majhen pomen, in
sicer predvsem zaradi nepoznavanja tako samihumsttov kot njihove vioge. \¢g
poudarek zasti pred finarknim tveganjem bo pri nas zagotovo postal neizogilaradi
uvedbe evra kot skupne valute bo v slovenskem gmostalutno (finatino) tveganje, ki
izhaja iz uporabe raziih valut, na skupnem evropskem trgu sicer izgjriklpub temu pa bo
pri transakcijah, ki se nanaSajo na ameriske,l&zijs druge valute, ostalo.

Namen diplomskega dela je predstaviti vlogo in pomestrumentov za obvladovanje
financnega tveganja v slovenskih podjetjih. Premajhnampeanje izvedenih instrumentov je
velika slabost podijetij, saj se ne zavedajo korlstjih zaradi tega izgubijo. V diplomskem
delu so predstavljeni kliuni vzroki, obseg in prednosti uporabe izvedeniharfimih
instrumentov.

Dejstvo je, da pridobiva obvladovanje tveganja dtdiwancnega kot tudi ostalih vrst) vse
vedji pomen v vseh svetovnih gospodarstvih. Trendipmtakovanja nakazujejo, da bo
aktivno obvladovanje tveganja&@asoma postalo sestavni del celothega procesa jgmjavl
podjetja. Prav tako bo vplivalo na konku¥en polozaj podijetij, boljSi nadzor stroskov,
predvidljivost denarnih tokov, viSine d@ka in posledino na trzno vrednost podjetja.

Veliko podjetij v Sloveniji nima uvedenegainkovitega sistema obvladovanja tveganja, v
tujini pa je tveganje pogosto obravnavano delnoppsameznih vrstah tveganja ali metodah
obvladovanja. NajnovejSi trendi pri obvladovanjiedanja poudarjajo Stevilne sinergijske
ucinke in medsebojne odvisnosti tako tveganj, ki jie podjetje izpostavljeno, kot
uporabljenin metod za njihovo obvladovanje, zatmzgpjajo na potrebo po celovitem
obvladovanju tveganjdangl integrated risk managemeéntCilj celovitega obvladovanja
tveganja je maksimizacija trzne vrednosti podjetjavnaprejSnjim oblikovanjem profila
tveganja podijetja, kar pomeni izknje nekaterih vrst tveganja in zadrzanje drugio@to
obvladovanje tveganja v diplomskem delu ne bo paaege obravnavano, ker to viduje
vse vrste tveganja in vse di@e njegovega obvladovanja; v diplomskem delu jedaoek
predvsem na obvladovanju finarega tveganja z uporabo izvedenih fi#r@h instrumentov.
Pomembno pa je predvsem zato, ker tako pojmovamgahja podjetja zahteva izvajanje
strategije obvladovanja tveganja in s tem tudi aperizvedenih finamih instrumentov na
ravni celotnega podjetja (Meulbroek, 2002, str.)1-3



V prvem delu diplomskega dela so navedeni temgjojmi, na katerih sloni uporaba
izvedenih finagnih instrumentov. Opisane so osnovne vrste finaga tveganja in moznosti,
ki jih ima podjetje pri njihovem obvladovanju. Siepredstavitev strategije obvladovanja
tveganja, ki jo mora podjetje natano opredeliti in razumeti, saj je to predpogoj zMNo
uporabo izvedenih fingmih instrumentov. Ti se nantrelahko uporabljajo tako za
zmanjSevanje izpostavljenosti tveganju kot za impdmnje dodatnemu tveganju zaradi
doseganja dodatnega ddka, kar prinasa tudi Stevilne nevarnosti, ki se fitorajo
»Spekulanti« zavedati.

V nadaljevanju sledi predstavitev vrst izpostauhgtn tveganju, ki jih je treba dobro poznati,
saj so posamezni izvedeni firdgn instrumenti raztino primerni za posamezno podjem Na
koncu prvega dela je predstavljen Se pomen kakoggat in neprestanega vrednotenja
portfelja izvedenih finatnih instrumentov ter dinkovitega nadzora in potanja o njihovi
uporabi. Pomanijkljivo obravnavanje omenjenih pdégrge botrovalo nekaterim velikim
izgubam podijetij zaradi uporabe izvedenih figr@h instrumentov.

V drugem delu so opisani osnovni izvedeni figr@ninstrumenti, in sicer terminski posli,
terminske pogodbe, zamenjave in opcije. Ker sodewnefinargni instrumenti le del strategije
obvladovanja finatnega tveganja, sledi temu tudi predstavitev drugghovnih metod za
obvladovanje tveganja, s katerimi lahko podjetjsed® minimalno izpostavljenost tveganju.
Le ustrezno kombiniranje, usklajevanje in dopolajge vseh metod nandrevodi do
minimalnih stroSkov in takéim vegjih koristi.

V tretjiem delu diplomskega dela so predstavljereglposti, ki jih prinaSa uporaba izvedenih
finanénih instrumentov. Nepoznavanje teh prednosti lahkadi podjetja v izgubo
potencialnih koristi.

V petem in zadnjem delu diplomskega dela so preljeta izsledki mednarodno primerljive
ankete o uporabi izvedenih finamh instrumentov v slovenskem prostoru, ki je hildetu
2004 izvedena v okviru Raziskovalnega centra ekahenfiakultete v Ljubljani. V raziskavo
so bila vkljwena vsa podijetja, ki kotirajo na ljubljanski bomagjveji uvozniki in izvozniki

ter neto uvozniki in izvozniki v Sloveniji. Osnovnamen tega dela je predstavitev pomena in
stopnje razvoja obvladovanja finarega tveganja ter uporabe izvedenih fiiman
instrumentov v najvgih podjetjinh v Sloveniji. Na podlagi analize iniprerjave ameriskih,
nemskih in slovenskih odgovorov so predstavljenmelge ugotovitve o razlikah in
posebnostih slovenskih podjetij pri uporabi izvaleimancnih instrumentov v primerjavi s
tujimi. Zavedanje slovenskih podjetjih o razlikggniedvsem pa pomanijkljivostih na poéjo
obvladovanja finatnega tveganja omoga menedZerjem hitrejSe prilagajanje in uvajanje
sistemov uporabe izvedenih fingmh instrumentov, ki bodo pripomogli k &e
konkurergnosti in uspesnosti njihovih podjetij v mednarodnamstoru.



1 FINANCNO TVEGANJE

1.1 Opredelitev finantnega tveganja

Za udelezence fingnega trga se predpostavlja, da se obnaSajo ranmialpogosto niso
naklonjeni tveganju. V trznih razmerah pa je ediaiin, s katerim se lahko vlagatelj s@oz
nizkim tveganjem, da sprejme pripadsgonizje donose. Na drugi strani pa bo vlagatel|
realiziral visji donos le ob wgem izpostavljanju tveganju (Eales, 2000, str. 13).

Finartno tveganjgangl financial risk)je le eno izmed tveganj, s katerimi se podjetgLge
pri poslovanju. V sploSnem se podjetja &jo s Stirimi vrstami tveganja: trznim,
operativnim, strateSkim in fingnim. Vendar pa imajo vsa tveganja, s katerimi suge
podjetje, finakine posledice, zato lahko trdimo, da so posrednavesganja finatna.

Finartno tveganje kot sestavni del poslovnega tvegahjeol@odrobneje razdelimo na sedem
skupin (Peterlin, 2002, str. 43):

— tveganje neizpolnitve nasprotne stranke (Wklje tudi kreditno tveganije),

— tveganje vlaganja,

— obrestno tveganje,

— valutno (t€ajno) tveganje,

— likvidnostno tveganje,

— tveganje uporabe izvedenih firguih instrumentov,

— finanéno tveganje z vidika tainovodskih standardov.

V diplomskem delu bodo zaradi poudarka na uporaedenih finatnih instrumentov (v
nadaljevanju IFI) podrobneje obravnavana predvsemowna tveganja (valutno tveganje,
obrestno tveganje in tveganje spremembe cen blagp3e IFI najv&uporabljajo za njihovo
obvladovanje.

1.2 Vrste finantnega tveganja

1.2.1 Valutno (téajno) tveganje

Valutno tveganjgangl foreign exchange riskjvr&amo med cenovna tveganja. Opredeljeno
je kot moznost neugodne spremembe vrednosti engeval primerjavi z drugo valuto
(Repovz, Peterlin, 2000, str. 56).

Na spremembo deviznega&aga vplivajo dejavniki zunaj drzave, kot so medvadurazmerja
Vv tujini, in notranji dejavniki, ki dol&ajo polozaj domé& valute v medvalutnih razmerjih. Na
dnevne spremembe deviznegéaja najbolj vplivajo ponudba in povpraSevanje govaluti



in politika centralne bankeie jo ta izvaja. Na terminski devizni¢lg pa vpliva razlika v
obrestnih merah med valutama, s katerima trguje@ibanje t€ajev pomembnejSih
svetovnih valut v zadnjih petih letih prikazujeKalil.

Slika 1: Gibanje tetajev pomembnejSih svetovnih valut v zadnjih petihétih
(1.1.2000=100)

140 =

80 e T T

T T T T T T T T T T
26.4.2000 23102000 352001 511.2000 10652002 12112002 1752003 1511.2003 2352004 2511.2004

+ USD —v— EUR —4— JPY
Vir: Poslovni splet GVIN, 2005.

Tecaj evro/SIT uravnava Banka Slovenije, zato lahkibagje tega t@ja dokaj zanesljivo
predvidimo (Peterlin, 2002, str. 51-52). Sloveiganamré vkljucena v mehanizem deviznih
tecajev ERM2, kar med drugim pomeni, da je @elo centralni t&aj, ki lahko niha okrog
centralne paritete le v dogovorjenih mejah, in sieel5 % (Banka Slovenije, 2004). V
Sloveniji je zato z vidika valutnega tveganja peslge z evrom manj tvegano kot poslovanje
z drugimi valutami in je @] evro/SIT tudi manj pomembno varovati. Na dotik se namre
negativni in pozitivni odkloni iz@ijo, na kratki rok pa mozne izgube v sploSnem nam®
velike, da bi ogrozale ptdno sposobnost in s tem obstoj podjetja.

1.2.2 Obrestno tveganje

Obrestno tveganjdangl interest rate risk)je opredeljeno kot potencialna sprememba
denarnih tokov(angl cash flows)ali vrednosti podjetja (anglmarket valug zaradi
spremembe obrestne mere. Obrestno tveganje v poidjedja predvsem iz zadolzenosti in na
drugi strani lastniStva vrednostnih papirjev (EisamStonehill, Moffett, 2000, str. 151).

Obrestna mera je v bistvu cena denarja. Iz tegh, gla se tako kot cene katerega koli blaga
odziva na sile povpraSevanja in ponudbe ter sprgivermakroekonomske razmere. Ker
sprememba obrestne mere povzrspremembo vrednosti denarja, so obrestnemu tyegan



podvrZzena prav vsa podjetja. Na daljSi rok padesdwosti denarja povztb dvig cen v
gospodarstvu in s tem relativno slabsi konkdnerpoloZaj podjetij v primerjavi s podjetji
tujih gospodarstev. Omenjena povezava med obresémo in drugimi cenami je izhodis za
razumevanje povezave med obrestnim in valutnim anggn. Sprememba obrestne mere
okrepi ali oslabi vrednost tuje valute in s temdstea in dolgove, nominirane v tuji valuti
(Peterlin, 2002, str. 48-51).

Razlago najdemo v teoriji paritete obrestnih meglainterest rate parity, ki pravi, da bo
valuta drzave z niZjo obrestno mero terminsko ktdiss premijo v razmerju do valute z visjo
nominalno obrestno mero. Drzava, ki ima nizZjo obresnero, naj bi imela konec letatag
svoje valute vévreden ravno za razliko v obrestni meri (RepoeteRin, 2000, str. 56).

Z dvigom trZzne obrestne mere se zmanjSa vredndsimaodjetja s fiksnim donosom, ki
potem prinaSajo relativno nizji donos v primerjavirzno zahtevano donosnostjo kapitala.
Sprememba obrestne mere tako vpliva na uspeSntmstbnpodjetja. Tveganje, ki se tukaj
pojavlja je, da podjetje zviSane zahtevane dondsposlovanja ne bo doseglo z obstajei
narti poslovanja. Zaradi tega se zmanjSa tudi trzmedmost podjetja (Peterlin, 2002,
str. 48-51). Gibanje tajev pomembnejSih obrestnih mer v zadnjih petiim lptikazuje Slika

2.

Slika 2: Gibanje te¢ajev pomembnejSih obrestnih mer v zadnjih petih lah

sprememba o0.m.

20.00% =

10,007 -

0.00% —et

T T T T T T T T T T T T T T T T T
2642000 29102000 35.2001 511.2000 1052002 1211.2002 1752003 1911.2003 2352004  25.11.2004

# LIBOREUR12M —v— LIBORJPY12M  —4— LIBORUSD12M

Vir: Poslovni splet GVIN, 2005.



1.2.3 Tveganje spremembe cen blaga

V c¢asu od ponudbe do sprejema rdeose pojavi tveganje, da se bodo cene medtem
spremenile. Ko kupec sprejme nélo, je za prodajalca to zavezdgm Kupec prav tako nosi
tveganje, saj se lahko cene n@moega blaga zaradi spremenjenih trznih pogojevrsgmgo v
zanj negativno smer (Peterlin, 2002, str. 62).

1.3 Obvladovanije finartnega tveganja

Pomen obvladovanja trznega tveganja v svetu sardS temu prispevata zlasti natafpce
povezovanje globalnega finarega trga in pow&na nestanovitnost v finémem okolju, v
katerem poslujejo multinacionalna podjetja (RugmBrewer, 2001). Prakine raziskave v
podjetjih kazejo, da so najpomembnejSe spodbudebxéadovanje tveganja zlasti pritisk
konkurence v panogi, zelja po rasti oziroma stamovavni dobéka in negotovost okolja
(Miccolis, 2001, str. 3).

1.3.1 Fina@no tveganje, pri katerem na dejavnike tveganja ne2mo vplivati

Na trzno obrestno mero, devizni¢é¢ in cene blaga vplivajo trzne sile in morebitna
ekonomska politika. Podjetje samo nanje ne morevafpl Lahko se le poskuSa prilagoditi
cenovnim trendom ali jih ustrezno zavaruje.

Tu igrata osrednjo vlogo predvsedtim bolj natakno predvidevanje in napovedovanje
cenovnih gibanj ter upoStevanje nestanovitnostionza tveganja pri poslovanju s posamezno
tujo valuto. Bolj nestanoviten d@j pomeni, da ima ta ¥@ nihanja. Ta pa pomenijo poleg
moznosti za vgi dobi¢ek tudi moznosti za e izgube, kar je za podjetje lahko usodno
predvsem zaradi morebitne kratkéme pl&ilne nesposobnosti. ¥@ nestanovitnost valute
prinaSa veéje tveganje in s tem ¥ zahtevane stopnje donosa, zato imata upoStevanje
nestanovitnosti valute in njeno kakovostno ocem@vaza poslovanje velik, ¢asih celo
usoden pomen.

1.3.2 Fina@no tveganje, pri katerem na dejavnike tveganja ¢afyilivamo

Cenovna nihanja so torej predvsem trzno pogojenananje nimamo vpliva, lahko pa
vplivamo na odlgitve, ali se bomo pred njimi zavarovali in kakoi jah bomo dali velik
pomen in spremljali ter pr@evali njihove trende in moznosti obvladovanja ipd.

Izbiro valute, na&ina zavarovanja, izbiro nalozb in dmaa financiranja, izbira zanesljivin
kupcev ter na sploSno odnosa do posameznegacfiega tveganja, s katerimi se &g
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podjetje, je potrebno temeljito préti. Poleg trzno pogojenih cen imajo namraudi te
odIccitve, na katere lahko v veliki meri vplivamo, veldlomen na izpostavljenost tveganju v
poslovanju in s tem na verjetnost ¢laih tezav (Berk, Peterlin, Ribaxi 2005, str. 200).
Ustrezno strokovno znanje in izkusnje, ki pogojjejspeSnost odéanja pri navedenih
vprasanjih, nalagajo fingnikom odgovornost za nenehno izpopolnjevanje iremsgjanje
razvoja na podrgu obvladovanja finatnega tveganja. To je zapisano tudi v Zakonu o
financnem poslovanju podijetij, ki nalaga upravi in nadeonu svetu dolznost spremljanja in
obvladovanja tveganj na podjo financnega poslovanja podjetja. Tako seil@n Zakona o
financnem poslovanju podjetij glasi: »Uprava podjetij mnaragotoviti, da podijetje redno
spremlja tveganja, ki jim je izpostavljeno pri sy poslovanju, ter sprejeti ustrezne ukrepe,
s katerimi podjetje obvladuje ta tveganja«.

1.3.3 Fina@no tveganje pri varovanju izpostavljenosti

Finartni instrumenti, ki so jih ustvarili trzni udelezerma sodanje s finatinim tveganjem,
v¢asih ustvarjajo nova tveganja (Deutsch, 1999,18{r). Za kritje posameznega tveganja je
namre& potreben finaéni instrument, ki ustvari novo tveganje, in sicenasprotno smer od
osnovnega, iz tega pa lahko za neizkuSena podjbiga ve€ nevarnosti.

Vrste finarknega tveganja, ki so povezana s samo uporabodfiegazlikujejo od tveganj,
povezanih s tradicionalnimi finanimi instrumenti (npr. kreditno tveganje, trzno geaje,
likvidnostno tveganije ...)¢eprav so ta lahko bistveno bolj zapletena. Tvegdajevira iz
uporabe IFI, je pogojeno predvsem z njihovim upoiletim (Siems, 1997). Napaa ocena
tveganja, nepravilno izbrana varovana postavkacalo neprimerno izbrana orodja za
varovanje pred tveganjem lahko powdjo Se ve&jo Skodo, kot bi nastalage se pred
tveganjem ne bi varovali (Berk, Peterlin, Rilzga@005, str. 200).

1.3.4 Strategija obvladovanja tveganja

Temeljni postopki pri obvladovanju tveganja so (@aell, Kracaw, 1993, str. 211):
— ugotovitev vira izpostavljenosti tveganju,
— merjenje tveganja,
— ocena moznih vplivov tveganja na poslovno in figranpolitiko,
— ocena lastne sposobnosti za obvladovanje &martvegan;,
— izbira primernega instrumenta za obvladovanje tugga

Za obvladovanje tveganja je treba poznati tri tgmeelspremenljivke. Najprej je treba
opredeliti ekonomske dejavnike, ki so vzrok izpokemosti (tj. devizne t&je, obrestne

mere, cene blaga). Nato je treba ugotoviti, alicBpaa sprememba vpliva na tveganje
pozitivno ali negativho. Nenazadnje pa je trebatogt tudi, kako ugotovljeno tveganje
neposredno ali posredno vpliva na poslovne dogodkedietje.



V drugem koraku sledi merjenje @lfiljivosti oziroma ranljivosti podjetja in njegovag
poslovanja na vir tveganja. To vkijuje razne vrste metod za simulacijo moznih posledic
zaradi spremembe vira tveganjée podjetie ne bi storilo &ésar za zmanjSanje
izpostavljenosti. Take analize omag@ kvantitativne ocene o pomenu identificiranega
tveganja.

Ocena moznih vplivov tveganja na poslovno in fifren politiko je pravzaprav namenjena
ugotavljanju, zakaj zelijo menedZerji obvladovatedanje. Kljgno vpraSanje je, kako bo
proces obvladovanja tveganja koristil podjetju jegovim lastnikom. Ni nametenujno, da so
lastniki v boljSem poloZajuge so vsa tveganja popolnoma zavarovana. Obvladevan]
tveganja je lahko koristno za menedzerje in drygeike v podjetju, medtem ko ni koristno
za razprSene lastnike oziroma déamje. Ti imajo namr&lahko razprSeno premoZenje, ki ga
omogaa trg kapitala, medtem ko zaposleni in Stevilnigirupniki tega ne morejo storiti.
(Podrobneje so posamezne koristi od obvladovargganja predstavljene v nadaljevanju.)
Poleg tega obvladovanje tveganja povarstroske, bodisi neposredno ali posredno zaradi
porabecasa, zato je potrebno natao oceniti skupne koristi.

NajpomembnejSo odiitev glede obvladovanja tveganja predstavlja izbab bodo to
opravljali specializirani izvajalci zunaj podjetg prilagojenim programom obvladovanja
tveganja posebnostim podjetja ali pa bo podjetif@kupom IFI in uvedbo lastnega sistema
obvladovanja tveganja to opravljalo samo.

Katere IFI bomo uporabili in kako, je v veliki meadvisno od specinih zn&ilnosti
podjetja. Zato je najbolje, da se to opravlja zajopodjetja. Zaradi Stevilnih medsebojnih
odvisnosti in vplivov raztinih tveganj pa njihovo obvladovanje tudi ne mordi bi
obravnavano l&eno drugo od drugega. 1z tega izhaja, da je obviadje tveganja izkljgna
odgovornost vodilnih menedzZerjev, ki morajo nd&ten prowiti in razumeti znailnosti
poslovanja celotnega podjetja ter na tej osnovdigraicinkovit sistem vseobsegajega
obvladovanja tveganja. Naloge se sicer zagotovoepogejo naprej, vendar morajo vodilni
menedzerji sami od&dti, katere vrste finatnega tveganja je nujno obvladovati, in pri tem
uposStevati tako medsebojnéinke razlenih vrst tveganja kot posredne vplive na druge dele
poslovanja (Meulbroek, 2002, str. 36).

Uporaba IFI zahteva njihovo podrobno poznavanjedagl@rimernosti za obvladovanje
posamezne vrste tveganja. Vsak instrument prinagj@ prednosti in slabosti ter spetife
zn&ilnosti, ki posameznim podjetjem razio ustrezajo. Zato je treba izbiro instrumentov
nujno prilagoditi potrebam in politiki vsakega possznega podjetja.



1.3.5 Varovanje ali Spekuliranje

Varovanje (angl hedging pomeni zavzemanje pozicij, ki so nasprotne oshovn
izpostavljenosti. Osnovni namen je prejieizgubo vrednosti obstofe pozicije, in sicer
bodisi denarnega toka, premoZenja ali vrednostiogbg. Vendar pa se tako iZnitudi
morebitni dobiek zaradi porasta vrednosti sredstev, ki smo jikamavali (Eiteman,
Stonehill, Moffett, 2000, str. 151). Postavlja ggasanje, kaj podjetje pridobi z varovanjem.
Trzna vrednost podjetja je opredeljena kot diskana vrednost vseh prihodnjih denarnih
tokov. Iz tega sledi, da lahko podjetje péaesvojo trzno vrednost tudi z zmanjSanjem
zahtevane stopnje donosa. To lahko stori z zmagej$atveganja nastanka izgub oziroma
varovanjem z IFl (Aabo, 2001, str. 387).

IFI pa se lahko uporabljajo tudi za Spekuliranjeglaspeculatiof Sredstva so tukaj vloZzena
predvsem z namenom kratkénth dobtkov, pri ¢emer se morajo podjetja zavedati tveganja
nastanka velikih izgub (Thomsett, 2001, str. 321).

IFI je priporailjivo uporabljati predvsem za varovanje. V praksiajo Stevilna podijetja
oddelek za obvladovanje finamega tveganja organiziran celo kot profitni center
poudarkom na Spekuliranju. Nekatera podjetja soraapotrdila, da je mogee na tak nén
zasluziti velike zneske. Vendar je vd&i@ primerov taka politika zelo nevarna in zato
nap&na. Obstajajo Stevilni primeri, ko so se menedZzpgpolnoma zanaSali na svoja
prepriéanja o gibanju prihodnjih cen, ker so menili, dajmzanesljive zasebne informacije.
Kot primer lahko navedemo podjetirocter and Gambleki je leta 1994 stavilo na padec
ameriskih in nemskih obrestnih mer. Z dvema pogodba zamenjavi obrestnih mer je
izgubilo kar 157 mio USD. V nekaterih primerih si¢e zn&ilnosti poslovanja dovoljujejo in
vodijo v Spekuliranje, vendar so to redke izjemet grimer lahko navedemo podjetjeestlé

ki sodi med najvée kupce kakava na svetlle podjetje predvideva, da bo v naslednjih Sestih
mesecih potrebovalo manj kakava, lahko na pod&gnbtranjih informacij precej zanesljivo
predvideva padec cen kakava na svetovnem trguaflmlizkoristi s terminsko prodajo blaga
po VviSji ceni, kot bo dejanska ob izvrSitvi pogodkda tak n&in lahko podijetje s
Spekuliranjem nekaj zasluzi, ne da bi se izpodgvlye&jemu tveganju (Grinblatt, Titman,
1998, str. 726).

1.4 1zpostavljenost finarnemu tveganju

Najprej moramo l&iti bruto in neto izpostavljenost.dihkovit sistem obvladovanja tveganja
deli terjatve in obveznosti po posameznih valutahvistah ter viSinah obrestnih mer.
SesStevek vseh izpostavljenih postavk nam da brmpostavijenost. Nekatere terjatve in
dolgovi pa se z vseh treh vidikov (valuta, viSinaresti, dospelost) pobotajo. Nepobotane



terjatve in dolgovi pomenijo neto izpostavljenokt,z vidika tveganja zahteva posebno
pozornos{Berk, Peterlin, Ribat, 2005, str. 214-215).

V nadaljevanju so predstavljene rénk vrste izpostavljenosti. Transakcijska in ekorians
izpostavljenost se pojavljata pri vseh vrstah pijdjki sodelujejo v mednarodni menjauvi,
translacijsko tveganje pa se pojavlja le pri maltionalnih podijetjih, ki imajo premozenje
razprseno po edrzavah. Izvozno-uvozna podjetja so mu izpostagljearadi tujih finagnih
obveznosti oz. prejetih posojil (Mednarodne fiéram odl@itve, 2004).

1.4.1 Transakcijska izpostavljenost

Transakcijska izpostavljenosfangl transaction exposure)meri spremembo vrednosti
denarnih tokov in izvira iz obstajdn pogodbenih obveznosti, nastalih pred spremembo
deviznega t&aja, vendar se bo poravnava opravila po spremembzkega téaja. Pojavi se
lahko v dveh oblikah (Eiteman, Stonehill, Moff&200, str. 151):
— pogodbena obveznogangl. backlog exposujezajema Ze nastale obveznosti v tuji
valuti, ki pa Se niso bile poravnane;
— pricakovana transakcijéangl. quotation exposujezajema ze izdane ponudbe Vv tuiji
valuti, vendar Se ne sprejete.

1.4.2 Translacijska izpostavljenost

Translacijska ali bilatna izpostavljenost (angltranslation exposujese pojavlja zaradi
potrebe po prevedbi bilanc, izrazenih v tuji valutskupno valuto za pripravo konsolidiranih
bilanc (Eiteman, Stonehill, Moffett, 2000, str. }51

Glede obvladovanja translacijske izpostavljenodbstajajo razlina in nasprotuja si
mnenja. Marsikateri avtor meni, da je translacijsimstavljenost le tanovodska kategorija
in nima neposrednega vpliva na denarni tok, zatpotiebe, da bi jo aktivno obvladovali.
Nasprotno pa Stevilne empine raziskave potrjujejo, da translacijsko izpogéndst aktivnho
obvladuje veéina multinacionalnih podjetij (Rugman, Brewer, 2001

1.4.3 Ekonomska izpostavljenost

Globalizacija je prispevala k odpravljanju nepopsin in omejitev na trgu kapitala, kar je
privedlo tudi do obutne mednarodne konkur@rosti na trgu proizvodov. S tem pa se je
poveial tudi pomen ekonomske izpostavljenosti (aegbnomic exposuye

Za ekonomsko izpostavljenost je izhagtia tatka obrestno tveganje. Zaradi vpliva na cene v

gospodarstvu ter s tem naprej na povprasSevanjeomnmudbo je obrestna mera pomemben
dejavnik konkuretnega polozaja drzave v mednarodnem gospodarstvgpodjetju, ki
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posluje s tujino, sprememba obrestne mere takgpagva na raven cen in uspesnost znotraj
gospodarstva Se dodatno vpliva preko sprememberiigya téaja na okrepitev ali oslabitev
sredstev in dolgov, nominiranih v tuji valuti, tertem doléa polozZaj in moznosti glede na
tuja konkuretina podjetja (Peterlin, 2002, str. 48-51).

Ekonomska izpostavljenosneri spremembo v sedanji vrednosti podjetja, kiiraviz
spremembe prihodnjih denarnih tokov zaradi rigovane spremembe obrestne mere.
Obrestna mera namr@pliva na spremembe deviznegadja in s tem na prihodnje prihodke,
cene in stroSke oziroma pakovani denarni tok (Eiteman, Stonehill, Moffet)0B, str. 151).
Prihodnji denarni tok pa lahko temelji na pogodberobveznostih ali p&akovanih
transakcijah. S tega vidika je transakcijska izpdgnost del ekonomske izpostavljenosti.
Transakcijska izpostavljenost namrekljucuje prihodnje denarne tokove v tuji valuti na
podlagi pogodbenih obveznosti, ki se lahko pokakejdbilartne (terjatve ali obveznosti) ali
izvenbilartne transakcije (neizpolnjene pogodbe oziroméagovani denarni tok). Drugi del
ekonomske izpostavljenosti predstavlja operativz@ostavljenost, ki temelji na denarnem
toku od préakovanih transakcij. Razdelimo jo lahko v dve skugn sicer na izpostavljenost
pricakovanih transakcij, ki jih lahko identificiramartna prihodnje denarne tokove, ki jih ne
moremo identificirati, oziroma na konkukato izpostavljenost (Bodnar, Gebhardt, 1998,
str. 165-166). Ekonomsko izpostavljenost v ozjemiskm vsebinsko predstavija le
konkurergna izpostavljenost. Tako pojmovanje ekonomske igwjenosti najdemo pri
vecini avtorjev v strokovni literaturi, zato bo v nd@gaanju predpostavljena enakost obeh
pojmov.

Razliko med posameznimi vrstami izpostavljenostikgruje Slika 3 (na str.12). Pri
translacijski izpostavljenosti spremembdgaja vpliva na spremembo vrednosti Ze nastalih
obveznosti in terjatev oziroma bikamh postavk. Transakcijska izpostavljenost pa magid
izvajanju sprotnih transakcij, in sicer zaradi main spremembe &aja vcéasu od nastanka
terjatve ali obveznosti do dejanske poravnave. Takansakcijska kot konkuréna
izpostavljenost sta posledici nef@kovanih sprememb v prihodnjem denarnem toku. Razli
med obema je v tem, da transakcijska izpostavljamesa iz spremembe prihodnjih denarnih
tokov zaradi Ze nastalih obveznosti, medtem kokse@mska izpostavljenost osredéaona
pricakovani prihodnji denarni tok, ki bo nastal na @ayllprihodnjih obveznosti in se lahko
spremeni zaradi vpliva spremembe obrestne mere agnanodno konkuré€nost (Eiteman,
Stonehill, Moffett, 2000, str. 152).
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Slika 3: Primerjava transakcijske, translacijske in ekonomske izpostavljenosti

Trenutek, v katerem se deviznédg spremeni

translacijska ekonomska
izpostavljenost izpostavljenost
transakcijska
izpostavljenost
as -

Vir: Eiteman, Stonehill, Moffett, 2000, str. 153.

Stevilni avtorji trdijo, da je za multinacionalnaogjetja najpomembnej$e obvladovanje
ekonomske izpostavljenosti. Raziskave kazejo, daega podjetja zavedaja@eprav ne
posve&ajo velike pozornosti njenemu aktivnemu obvladouanfjemu je verjetno vzrok
tezavno vrednotenje ekonomske izpostavljenosti, Zdhteva natamo poznavanje
konkurergnega polozaja podjetja in makroekonomskega okeljgterem to podjetje posluje
(Rugman, Brewer, 2001).

1.5 Vrednotenje portfelja izvedenih finar€nih instrumentov

Nadzor in vrednotenje morata biti neodvisna i¢elta od aktivnosti obvladovanja tveganja,
menedZement pa mora biti ne glede na izbrano gii@t@enehno pozoren na vrednost
portfelja IFI. NajpomembnejSe sestavine in dmosti takega analiéhega sistema so
(Rugman, Brewer, 2001):
— nataréni postopki preverjanja podatkov,
— sistem nadzora nad izvrSevanja navodil del@lcev s strani nadrejenih,
— sistem pridobivanja in analiziranja podatkov zaeoWrotenje in prilagajanje
tveganosti zavzetih pozicij,
— zagotovitev takega sistema obvladovanja tveganjag keljaven in ustrezno
prilagojen specifinim zn&ilnostim podjetja.

1.5.1 Model tvegane vrednosti
Merjenje tveganja, ki mu je podjetje izpostavljersodi med temeljne sestavine strategije

obvladovanja tveganja. Brez znanja o obsegu irvivplki jih ima izpostavljenost na podjetje,
ni mogae winkovito obvladovati tveganja (Petersen, Thiagara@d00, str. 5).
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Med najbolj razSirjiene metode za merjenje tvegagdi model tvegane vrednosti (angl.
value-at-risk — VaR Tveganje je v omenjenem modelu opredeljeno kioimalna izguba v
trzni vrednosti pozicije pri danem tveganju, kilghko prtakujemo z neko verjetnostjo. S
tem model izraza d@hitljivost naloZzb podjetja na cenovne spremembe dEzab Mann,
Choudhry, 2003, str. 4).

Pri izragunani vrednosti je potrebno upoStevati predvsendpgmstavko normalnih trznih
razmer in uporabljegasovni horizont. Oboje je odvisno od menedzerjenalgnjenj, zlasti
predstava o tem, kaj so ¢hjne trzne razmere, pa predstavlja subjektivni meldela.
Najpogosteje se pri izéanavanju predpostavlja afajna porazdelitev. V takem primeru je
VaR v bistvu le enostaven prikaz pakovanih odklonov denarnega toka, ki menedzerjem
pove, koliko znaSa minimalna izguba podjetja prodeni stopnji tveganja, in s tem poda
oceno o tveganosti nalozb (Grinblatt, Titman, 1998,747).

Priljubljenost modela izvira iz moznosti zdruzevarzltnih vrst tveganja in trznih kategorij

v eno samo Stevilko. Omejitve glede njegove upavabinzhajajo predvsem iz dejstva, da
vsebuje Stevilne predpostavke, ki lahko vodijo @alienih rezultatov (Ramazan, Faruk,
Abdurrahman, 2003, str. 339).

1.6 Nadzor in poratanje o uporabi izvedenih finar€nih instrumentov

Izjemno hitra rast v uporabi IFI je bila razlog, ska na tem podfu ni v enaki meri razvila
ustrezna finagna infrastruktura, npr. regulacija, organizacigotranja, informacijski sistem
za por@anje vodilnim ipd. Eno najbolj pefir vprasanj na tem podtju je prav okolje

financnega pordanja. V primerjavi z uporabo IFI je bilo pa@@anje o njihovi uporabi Se do
pred kratkim precej nedosledno in nepopolno teropty celo neobstoje. Ravno velike

izgube nekaterih velikih podijetij zaradi uporabé fia so opozorile na nujnost nataega

nadzora, regulacije in jasne politike na tem popro

PrecejSnjo tezavo predstavlja moznost uporabedFa&ito (in s tem manjSo izpostavljenost
tveganju) in za Spekulacije (in s tem p&aeo izpostavljenost tveganju). Velike izgube v
preteklosti je povzréilo ravno pomanjkljiivo poréanje, ki ni zadostilo kakovostnemu
informiranju lastnikov, regulatornih organov in dra zainteresiranih, predvsem glede
namena uporabe IFl. Zato so regulatorni organiR®$B (Financial Accounting Standards
Board) v ZDA in ASB (Accounting Standards Bogret Angliji dolocili za prioritetno nalogo
razvoj razumljivih in doslednih pravil glede poemja podjetij o uporabi IFI, kar je ditno
pripomoglo k ve&ji preglednosti nad njihovo uporabo. Junija 1998tg&o FASB izdal
standard SFAS 133, ki nataro dola@a pravila za ré&unovodsko poréanje o uporabi IFI in
obvladovanju tveganja. Ze septembra 1998 pa je &88l standard FRS 13, ki se v veliki
meri zgleduje po ameriSkem standardu SFAS 133 @a2001, str. 2-10).
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2 INSTRUMENTI IN METODE ZA OBVLADOVANJE FINAN CNEGA TVEGANJA

Pri izbiri instrumentov za varovanje pred figamm tveganjem je potrebno upoStevati izbrani
ukrep obvladovanja (Slika 4). Podjetje se lahkoodall med notranjimi metodami za
varovanje, varovanjem na gotovinskem trgu ali uporé~l kot zunanjih instrumentov za
varovanje pred finaimim tveganjem (Berk, Peterlin, Rib&r2005, str. 225).

Za kakovostno obvladovanje finarega tveganja je pomembno poznavanje in kombimrani
razlicnin metod in instrumentov zavarovanja s ciljem r&gvskupne neto koristi od njihove
uporabe. Kot je bilo Ze predstavljeno, so IFl primepredvsem za z&$o neto
izpostavljenosti tveganju. Da bi bila &an manjSa, lahko vplive cenovnega tveganja delno
iznicimo z notranjimi metodami obvladovanja v podjef]e bodo v nadaljevanju na kratko
tudi predstavljene, saj vplivajo na potreben olmstjite z zunanjimi metodami obvladovanja
in je torej njihovo poznavanje pomembno za d&muoncilj ucinkovitega obvladovanja
financnega tveganja.

Slika 4 : Ukrepi obvladovanja finanénega tveganja

Ukrepi obvladovanja finanénega tveganja

Podijetje se prepusti Podjetje se odlf, da se bo Del finartnih tveganj, ki ga ne Podjetje se odibza
dogajanjem na trgu, kajti | | pred finadnimi tveganji more uspesno varovati S pafiam takojsniji vstop na finaimi
stro3ki varovanja pred varovalo s pomo notranjih notranjih metod (neto trg in uporabq izvedenih
finanénimi tveganiji so metod za varovanje in ne bo| | izpostavijenost), varuje podjetie na | finantnih instrumentov za
vegji od koristi, ki bi jo posegalo na fingni trg gotovinskem trgu, ali z uporabo varovanje pred finamimi
prinesli (predrago) izvedenih finagnih instrumento tveganii.

[ [
Podjetje ne varuje - izoblikuje strategijo
izpostavljene postavke notranjega varovanja pred
pred finagnimi tveganji. finangnimi tveganii,

- oblikuje postopek
varovanja pred finamimi
tveganii in dolgi nosilce
nalog pri varovanju pred
finangnimi tveganii,

Vir: Berk, Peterlin, Ribati, 2005, str. 226.
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2.1 Notranje metode za obvladovanje finafnega tveganja

Notranje metode za obvladovanje fidaaga tveganja se izvajajo v podjetju in zanje ni
potrebno sklepanje pogodbenih razmerij s podjdtjffimancnimi ustanovami zunaj podjetja
ali skupine povezanih podjetij. NajpomembnejSe age metode obvladovanja valutnega
tveganja so naravno zavarovanje oziroma povezovplgél (angl. netting, terminsko
usklajevanje plal (angl. leading and lagging vzpostavljanje najprimernejSe cenovne
politike (angl. try pricing strategy in upravljanje s sredstvi in obveznostmi (angsset-
liabilities managemeitPeterlin, 2002, str. 98).

2.1.1 Naravno zavarovanje igia

Naravno zavarovanje oziroma povezovanj&iplahko podjetje izkoristi, ko ima obveznosti
in terjatve nominirane v isti tuji valuti z enakapadlostjo. Podjetje v takem primeru poravna
obveznost in dobi hkrati priliv iz naslova terjatéder se poravnava izvede v istem trenutku,
se torej tveganje, ki izvira iz razhih teajev valut, v primeru enakih zneskov i&niV
nasprotnem primeru je potrebno dodatno zavarovanie.

2.1.2 Terminsko usklajevanje gila

S terminskim usklajevanjem glaje misljeno prilagajanje kreditnih pogojev ozina rokov
placil med podjetji. PospeSevanje pla(angl. leading pomeni pléevanje obveznosti pred
rokom zapadlosti, zawavanje pldil (angl. lagging pa pl&evanje po doléenem roku.
Koristi obeh metod se kazejo v obvladovanjwgkovanih in neptiakovanih sprememb v
vrednosti neke valute.

2.1.3 Vzpostavitev najprimernejSe cenovne politike

Obstajata dva @&a obvladovanja valutnega tveganja s pojm@olitike cen: prilagajanje
cen in dolgéanje valute fakturiranja. V prvem primeru podjegaradi spremembe na
mednarodnih valutnih trgih prilagodi prodajne cefmedljivost in smiselnost te metode
dolocajo konkureiini polozaj podjetja na nekem trgu, Zihaosti kupca in tudi ciljna podoba,
ki jo zeli podjetje imeti. Podobne omejitve pogejoj tudi uporabo druge metode, datev
valute fakturiranja. Oldajno zeli podjetje prodati svoje izdelke v lastr@luti oziroma v
valuti, v kateri nastajajo stroski. Za kupca jepragno idealna njegova valuta, lahko pa tudi
valuta, v kateri ima sredstva. Od pogajalskeinp@msamezne strani je odvisno, kdo bo nosil
vecje stroSke oziroma imel koristi, ki izvirajo iz @ihja t€ajev.
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2.1.4 Upravljanje s sredstvi in obveznostmi

Podjetje se pri upravljanju s sredstvi in obvezmostahko odl@ga med napadalnim in
obrambnim pristopom. Z napadalnim pristopom podjepveuje pritoke v moénih valutah

in hkrati povéuje odtoke v Sibkih valutah. Na tak dva lahko izkoristi pozitivne &inke
poveanja vrednosti pritokov in po drugi strani tudi govne Winke zaradi odtoka valute, ki
se ji je vrednost znizala. Obrambni pristop obviadga valutnega tveganja pa pomeni
predvsem nevtralizacijo valutnega tveganja z iZzewanjem pritokov in odtokov po
posameznih valutah (Berk, Peterlin, Riba#005, str. 228).

2.2 lzvedeni finargni instrumenti

Tveganja, ki jim je podjetje pri svojem poslovanppostavljeno, je mog® v veliki meri
zavarovati tudi z uporabo IFl. Najpogosteje se aplpajo terminski posli, terminske
pogodbe, opcije in zamenjave (Peterlin, 2002, &h). Z omenjenimi instrumenti se lahko
podjetje zavaruje pred cenovnim in drugimi tvegamkaterimi se stelje pri poslovanju.

»lzvedeni finafni instrumenti so pravice, katerih cena je posrealnoeposredno odvisna od
cene osnovnega vrednostnega papirja, tujih valublaba oziroma viSine obrestne mere«
(Zakon o deviznem poslovanju, 1999). Pravice, kajajo iz njih, ne zahtevajaste finargne
nalozbe ali zahtevajo le majhno fikao nalozbo, poravnava pa nastopi v prihodnosti ¢dak
o spremembah in dopolnitvah Zakona odms$tvu, 2003).

Konkurereni boj sili vsa podjetja v znizevanje in optimiranjseh vrst stroSkov, ravno IFI pa
preko razprSitve tveganja to znizevanje tudi ondagm Zato lahko r&emo, da so IFI
konkurergna potreba vseh (Doles, 2004).

2.2.1 Terminski posel

Terminski posel (anglforward) je nestandardizirana terminska pogodba, oprateljeot
nakup ali prodaja osnovnega instrumenta po znamidanes in z rokom izvrsitve, ki je daljSi
od dveh delovnih dni (Mohatj 2001, str. 20).

2.2.2 Terminska pogodba

Standardizirana terminska pogodba (arigture9 je dogovor, s katerim se kupec obveze
kupiti, prodajalec pa prodati da@leno koltino blaga. Rok izvrSitve dogovorjenega posla je v
prihodnosti. Pogoje, ki jih mora izpolnjevati dogoy dolaia borza, kjer se s terminskimi
pogodbami terminsko trguje. V pogodbi so tako defo standardizirana kéina, zadnji dan
trgovanja, datum, kraj in &an izpolnitve. Kupec in prodajalec se pogajata leeai blaga, ki
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je odvisna od trznih pogojev. To vpliva na manjdwitinost pogodbe, saj je teZje dobiti
stranko, ki bi sprejela vse Ze vnaprej deloe pogoje. Poleg tega se tudi trguje z njimi le ob
tocno dola@enih standardiziranih dnevih, kar dodatno zmanjSojéhovo likvidnost
(Veselinovi, 1991, str. 46).

Denarni tokovi ne potekajo med kupcem in prodajalcampak je posrednik med njima
klirinSka hiSa, kjer obe stranki ob odprtju pogogimdozita doléen znesek oziroma kritje, ki
sluzi kot jamstvo (anglsecurity accounf da bosta lahko pokrila morebitno izgubo, ki lahk
nastane \Wasu do zapadlosti pogodbe. Zaradi tega nosi tekaipegodba v primerjavi s
terminskim poslom, ki tega kritja ne zahteva, mangeditno tveganje. Ko se bliza dan
izpolnitve, kupec standardizirane terminske pogodbeesti klirinSko hiSo, da Zeli na dan
zapadlosti dostavo dogovorjenega blaga (osnoviuiment), ki se lahko opravi na tri ¢iae
(Mohori¢, 2001, str. 21):
— fizicna izpolnitev (anglphysical delivery dogovorjeno blago se fi#o dostavi;
— denarna poravnavé@angl. cash settlemeht ¢e je osnovni instrument indeks ali
obrestna mera ozironé& je tako doléeno v pogodbi, se izvrSi denarna poravnava;
— kompenzacija: zavzetje nasprotne pozicije in takenehanje standardizirane
pogodbe pred zapadlostjo.

2.2.3 Opcija

Opcija (angl.option) je pogodba, ki daje njenemu lastniku pravicopaeobveznost, da kupi
ali proda v pogodbi doten predmet po vnaprej daékeni izvrSilni ceni (anglstrike pricg na
dogovorjeni dan ali prejCe je opcija na izvrsilni dan za njenega imetnikéitkonosna
(angl.in-the-money; jo izkoristi, sicer pa jo lahko pusti neizkam@ho. Omenjena proznost pa
vpliva na razmeroma visoke cene opci. Tudi opcge lahko standardizirane ali
nestandardizirane, od tod pa izvirajo tudi ra® prej opisane prednosti in slabosti
(Veselinovi, 1998, str. 72— 74).

2.2.4 Zamenjava

Zamenjava (anglswap je dogovor med dvema strankama o zamenjavi dweticmih
natinov pl&ila v prihodnosti (Brigham, Daves, 2002, str. 815).

Locimo (Prohaska, 1999, str. 178):

— valutno zamenjavo: to je pogodba med dvema straakéihse dogovorita, da bosta
zamenijali pldevanje obresti in viglo glavnice v eni valuti za ptevanje obresti in
glavnice v drugi;

— obrestno zamenjavo: to je dogovor med dvema straakéi se dogovorita, da bosta
zamenjali razlina pl&ila obresti in vré&ilo glavnice na koncu v zaporednih
prihodnjih obdobjih, préemer so vsa ptia v isti valuti.
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Zamenjave so zelo spremenile ké@® moznosti financiranja in sodijo med najpomemé&me;j
financne novosti zadnjegdasa. Pojavile so se predvsem zato, ker imajocraztiubjekti
razlicen dostop do finamih trgov in razléne potrebe.

2.2.5 Kombinirani izvedeni finani instrumenti

Za winkovitejSe obvladovanje tveganja lahko podjetjeonapi kombinacijo v& do sedaj
opisanih osnovnih IFl. Kombinacij je zelo velikogndar je izbira instrumentov odvisna
predvsem od poslovne politike uporabnika, njegovagmja in razvitosti finaimega trga, na
katerem posluje (Veselinayil991, str. 57).

V Tabeli 1 so navedene glavne prednosti in slaliesteljnih instrumentov za obvladovanje
finantnega tveganja, ki jih mora podjetje upoStevati gled svoje zr@nosti in potrebe.

Tabela 1: Glavne prednosti in slabosti temeljnihnstrumentov za obvladovanje
finadinih tvegan;

Vrste instrumentov Prednosti Slabosti

Moznost dohika ali
Gotovinski posli Posoijila, obveznice Enostavnost | izgube, stroski izdaje,
dawne posledice

Standardizirani . :
. . . Likvidnost in . .
instrumenti Terminske pogodbe ucinkovito Nefleksibilnost, basis
. .. C . “r -
(trgovanje na opcije . risk, stroSki nadzora
. dolocanje cen
organiziranem trgu

Nestandardizirani

instrumenti Zamenjave, terminski . . o
. ) . . Fleksibilnost Potencialna nelikvidngst
(trgovanje prek posli, opcije
okenca)

Vir: Campbell, Kracaw, 1993, str. 214.

Poleg opisanih osnovnih IFI ali t. i. instrumentpwe generacije, imamo tudi IFI druge
generacije, pri katerih so osnova IFI prve gengrablastajajo pa Se novejsi instrumenti, ki se
oznaujejo kot hibridni, eksotini, strukturirani (Kastelic, 2004, str. 5). Stewltuja podjetja
jih Zze uporabljajo, vendar v nadaljevanju ne boddrpbneje predstavljeni, saj v slovenski
praksi Se niso prisotni. Napredek na pdégraiporabe IFI pa bo zagotovo kmalu privedel do
uporabe kompleksnejSih in zahtevnejsih vrst IFI prdnas.
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3 VPLIV OBVLADOVANJA FINAN CNEGA TVEGANJA NA PODJETJE

3.1 Vrednost podjetja

Za maksimizacijo vrednosti podjetja je treba ngjpieeznati, kaj jo dolda. Vrednost podjetja,
Ki je izrazena v trzni ceni delnice, je funkcijahrtemeljnih kategorij (Kolb, DeMong, 1988,
str. 11):

— pricakovanega donosa (denarnega toka),

— tveganja, ki mu je deldar, lastnik podjetja izpostavljen,

— c¢asovnega razporeda gakovanega donosa (denarnega toka).

Pricakovani donos je opredeljen kot denarni tok, kidgnicar pricakuje v prihodnosti.
Tveganje se nanaSa na stopnjo negotovosti, ki $jar@mcakovani denarni tokCas, ko naj
bi bil realiziran donos, pa se nanaSa na vzoretopaspréakovanih denarnih tokov v
prihodnosti in poudarjgdasovno vrednost denarja.

Vsi trije elementi so pomembni za doseganje skuaradga podjetja, in sicer maksimizacijo
trzne vrednosti. To pa poudarja pomen izbire (amgteoff-a)med donosom in tveganjem.
DonosnejSi projekti z daljSimiasovnim horizontom so afajno tudi bolj tvegani, zato lahko
minimizacija tveganja podjetja v skrajnem primeradv do sicer minimalne tveganosti,
vendar za ceno zelo nizkih ali¢einih donosov. Prisotnost tveganja v podjetju jéoza
neizogibna, saj lahko le tako dosezemdajwevrednost podjetja (Kolb, DeMong, 1988,
str. 14).

Spremembe valutnih dajev, obrestnih mer in cen surovin predstavljajpadjetje tveganje.

Z obvladovanjem tveganja lahko podjetje &@rli vsaj zmanjSa vpliv cenovnega tveganja na
nihanje posameznih kategorij prihodkov in odhodk®la ta n&in postane poslovanje
podjetja v prihodnosti bistveno bolj predvidljivdaradi manjSega nihanja denarnega toka
podjetja se zmanjSa tudi nihanje vrednosti podjegdéo se lahko pfakuje, da se bo vrednost
podjetja poveala, e bo to obvladovalo izpostavljenost fikaemu tveganju (Slika 5) (Berk,
2004, str. 6).

Obvladovanje tveganja lahko neposredno koristiintepodjetij predvsem na dva &aa
(Campbell, Kracaw, 1993, str. 211):
— z zmanjSanjem verjetnosti nastanka izgube, ki Ihkda negativho vplivala na
izvajanje néartovanih poslovnih strategij;
— z omog@anjem menedzerjem, da se pri svojih ¢édi@h osredotéijo neposredno na
poveievanje vrednosti lastnikov.
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Slika 5: ZmanjSanje spremenljivosti vrednosti podgtja kot posledica obvladovanja
finafnega tveganja

porazdelitev po
obvladovanju tveganja

porazdelitev brez
obvladovanju tveganja

v

vrednost podjetja ali gotovinskega toka
pred obdatitvijo

Vir: Smithson, Smith, Wilford, 1995, str. 101.

3.2 Obvladovanje tveganja znotraj podjetja povéa vrednost premozenja vlagateljev
3.2.1 Olajsanje obvladovanja tveganja s strantnésv

Finartna teorija deli celotno tveganje (angital risk) na sistematno (angl.systematic risk
in nesistematino (angl.unsystematic rigk Vlagatelji lahko z razprSitvijo svojega premojegen
zmanjSajo nesistematio tveganje, ostane pa jim Se sistetmatioziroma trzno tveganje.

Trzno tveganje lahko vlagatelji sami obvladujejougorabo IFI, vendar za ceno nizjih
pricakovanih donosov, saj jim to povzZe dodatne stroSke. Poleg tega je ocenjevanje
tveganja podjetja za vlagatelje precej tezko inaneszljivo. Nasprotno imajo menedzerji
veliko informacij o podijetju, saj bolje poznajo ritgne in nartovane dejavnosti, ki so
podvrzene vplivu trznega tveganja. Zaradi tega dahklje obvladujejo tveganje podjetja,
vlagatelji pa so potem zaradidye preglednosti in zanesljivosti glede svoje izpghénosti
sistematinemu tveganju pripravljeni sprejeti nizjo premig tweganje.

V podporo vlagateljem pri samostojnemu obvladovamgganja lahko menedzerji dolm
neko ciljno stopnjo izpostavljenosti trznemu tvgganViagatelji tako lazje obvladujejo
tveganje,ceprav so jim aktivnosti podjetja morda nejasnecalio neznane. Torej tudi v
primeru, ko vlagatelji prevzamejo nasecjvedel odgovornosti za obvladovanje tvegania,

20



lahko obvladovanje tveganja na ravni podjetja gaveorist vlagateljem, kar vpliva na nizje
stroSke kapitala.

Dodaten razlog za obvladovanje tveganja s stramegigerjev predstavljacinek ekonomije
obsega, zaradi katerega je obvladovanje tvegargrggrpodjetja cenejSe od obvladovanja
tveganja s strani lastnikov (Meulbroek, 2002, S}r.

3.2.2 ZmanjSanje stroSkov pikne nesposobnosti

Podjetje ima lahko zaradi nestanovitnosti denarrielga tezave s pravasnim plgevanjem
fiksnih obveznosti. Obvladovanje finemega tveganja lahko zmanjSa verjetnost nastanka
takSnih tezav, kar zmanjSa tudi gakovane stroSke v povezavi s pomanjkanjem denarnih
sredstev za nemoteno poslovanje (Bartram, Browmgl-2004, str. 7).

Na odgovornost pri zagotavljanju pime sposobnosti opozarja tudi Kodeks
poslovnofinadnih nael, ki pravi, da mora biti podjetje sposobno v keath roku zagotoviti
likvidna sredstva za pra¥asno poravnavo obveznosti. Z ustrezno poslovndilmipa mora
zagotavljati tudi pléilno sposobnost na dolgi rok. Eden od¢inav je tudi winkovito
obvladovanje tveganja (Kodeks poslovnofiérih nael, 1998).

StroSki, ki lahko nastanejo kot posledica fitia® stiske (anglfinancial distress cosks
oziroma transakcijski stroski so (Peterlin, 1998, %7):
— neposredni stroski propada podjetja (reorganizasigaj, likvidacija);
— posredni stroski zaradi finanih teZzav (viSje obrestne mere pri pridobivanjugibs
slabSi pogoji dobaviteljev, nezmozZnost vlaganjarmma izkori§anja poslovnih
priloZznosti ...).

Med neposredne stroske &t uvr§amo odtoke finaknih sredstev iz podjetja za pio
tistim, ki so zunaj podjetja udelezeni v postopketaa, npr. dohodke upravitelja stga,
stroSke pravnega postopka, dila pravnikom, rdunovodjem in svetovalnim podjetjem, ki jih
novi lastniki najamejo, da hiim bolj zavarovali svoje interese. Med neposredineske
steaja uvrgamo tudi izgubljenicas menedzerjev, ki ga porabijo v zvezi s postopkBm.
reorganizaciji podjetja so ravno tako potrebni figrd viri, ki jih lahko podjetje v takih
razmerah dobice jih pridobi) le po visji zahtevani donosnosti. Tazlika v zahtevani
donosnosti tudi predstavlja neposreden stroSekjste

Posredne stroSke bi lahko poimenovali »izgubljeneZzmosti«. Kupci lahko sodijo, da
podjetje zaradi plalnih tezav ne bo sposobno financirati nadaljnjegaslovanja ali
poprodajnih storitev (Mramor, 2002, str. 129). \bgi@enih razmerah Stejemo med posredne
stroske tudi stroSke zaradi omejenega dostopa gh Rapitala in viSje osebne dohodke
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menedZerjev zaradi Ve verjetnosti, da bodo ostali brez zaposlitve ¢den Smith, 1984,
str. 10).

Podjetja so razlho olutljiva na tveganje ptalne nesposobnosti. Za nekatera to ne
predstavlja vgih tezav in jih zaradi nizkih stroSkov g@gitne nesposobnosti lahko pniejo
reSevati Sele, ko se pojavijo. Dridgaje s podjetji, ki so na pldno nesposobnost zelo
ob¢utljiva. Taka so npr. podjetja, ki poslujejo v bitise spreminjajh industrijah, ali
financna podjetjaKonkretenprimer jeMicrosoft Corp, ki je kljub svoji uspesnosti ¢htljiv
na pl&ilno sposobnost. Zaradi @itne nesposobnosti se lahko zgodi, da se podj&tjuspe
pravaiasno prilagajati spremembam na trgu. To lahko z&sampupanje kupcev pa tudi
drugih razvijalcev programske opreme v sposobnaxtjgija, da se bo v prihodnosti
pravasasno prilagajalo trznim zahtevam, in se zato pressmrugemu dobavitelju. Ze
najmanjSa senca, ki pade na ugled podjetij s panlautljivostjo na pl&ilno sposobnost,
lahko povéa nezaupanje poslovnih partnerjev, kar vodi v z8amjg Stevila strank, to pa
zmanjSa uspesnost poslovanja in lahko wkofazi celo ogrozi obstoj podjetja.

Da bi podjetje lahko kakovostno ocenilo tveganj&ipie nesposobnosti in poslé€do tudi
smiselnost uporabe IFlI v ta namen, je treba ocdakb verjetnost nastanka pilae
nesposobnosti kot velikost pakovanih stroSkov v primeru nastopaddlze nesposobnosti.
Glede na to je treba daliti stopnjo sprejemljivosti tveganja g@idne nesposobnosti ter nato
vrste instrumentov za varovanje in obseg njihoveraipe (Meulbroek, 2002, str. 7-9).

3.2.3 ZmanjSanje tveganja, s katerim secapomembni nerazprseni vlagatelji

Manj tvegano podjetje je bolj priwiao za vlagatelje in zaposlene, postedi pa ima tudi
vi§jo trzno vrednost. Obvladovanje tveganja zmgajSkupaj s celotnim tveganjem podijetja
tudi tveganje vlagateljev, kar je predvsem pomentmaoerazprSene vlagatelje. Pogosto pa je
to pomembno tudi za menedZerje, saj iméinateh zelo nerazprsen vir dohodkov, ki izvira
iz njihove zaposlitve v podjetju. To je lahko vzrota menedzerji v nasprotju z interesi
lastnikov, ki imajo morda bolj razprSeno premozepg@rabljajo sredstva za z#® tveganja,

ki se sicer lahko razprSi. Zaradi nerazprSenostnenedZerji manj nagnjeni k tveganju in zato
tudi manj dojemljivi za bolj tvegane projekte, ko dahko za podjetje zelo donosni
(Meulbroek, 2002, str. 9).

Obvladovanje tveganja lahko ta konflikt zmanjSagzavo dohodka menedzerjev na vrednost
delnice podjetja je menedzer motiviran za obvladgaveganja v optimalnem obsegu.
Posledéno se bo tveganost donosnih projektov zmanjSalajcer do optimalne stopnje, ko
bo trzna vrednosti podjetja najvisja (Bartram, BnpWwehle, 2004, str. 9).

V politiko vezave dohodka na vrednost podjetja ¢am$o tudi spodbujanje nerazprSenega
vlaganja klj@&nih zaposlenih v podjetje. Ti vetvegajo in imajo zato v primerjavi z
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zaposlenimi, ki nimajo nalozb v podjetju ali imaj@aloZzbe tudi drugje, g interes za
uspesnost podjetja. Da bi bili menedzerji in dris§ucni zaposleni pripravljeni vlagati
nerazprseno, jim je treba omdgonalozbe v podjetje po diskontni ceni, saj soraaiko od
drugih razprSenih vlagateljev izpostavljeni Seeststtnemu tveganju in je njihova nalozba
vredna manj. Razliko med trzno ceno in nizjo vresdjo ki jo je pripravljen menedzer ki
za lastniski delez, je stroSek podjetja za takadbpgevalno politiko zaposlenih (Meulbroek,
2002, str. 10).

3.2.4 ZmanjSanje ptda davkov

Konveksna oblika dawe funkcije ponazarja eksponencialno odvisnost dwakkom pred
obdavitvijo in povpreno platanim davkom.Ce ima podjetie konveksno obliko dame
funkcije (Slika 6), raste s po¥evanjem doldika pred obdatitvijo tudi davek. Tako podijetje
z obvladovanjem finamih tveganja obvladuje tudi obveznosti iz nasloagkiv in povéuje
vrednost podijetja. Bolj kot je d&va funkcija podjetja konveksna, ¢fe so lahko koristi od
obvladovanja finaénih tveganj (Peterlin, 1999, str. 74).

Slika 6: Konveksnost da¥ne funkcije

davek

konveksna datna funkcija

linearna davna funkcija

dobicek pred obdatitvijo

Vir: Peterlin, 1999, str. 74.

Obstajata dve temeljni dévi spodbudi za obvladovanje tveganja (Graham, Rodap02,
str. 815):

— zmanjSanje dawnih obveznosti zaradi konveksnosti dag funkcije in

— zmanjSanje dawnih obveznosti zaradi povanja sposobnosti zadolzevanja.
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Na konveksnost dé&ne funkcije vplivajo progresivnost dé&vwe stopnje in dawne olajSave.

1. Progresivnost déme stopnje

S Slike 6 je razvidno, da je konveksnost zelo auvied progresivnosti dawe stopnjeCe
dawne stopnje nar&gjo z viSino dohodkov, lahko podjetje minimiziraaglo davkov z
doseganjem enakomernejSih prihodkov skozi leta.

Primer: Predpostavimo, da je @aa stopnja za dotek do 10 mio SIT 20 % in nad 100 mio
SIT 30 %.Ce podjetje zasluzi 10 mio v vsakem od dveh zapadhneldn, bo skupno ptilo
davka v dveh letih znaSalo 4 mio SIT. Zdaj pa postivimo, da podjetje ravno tako zasluzi
v povpre&ju v vsakem od dveh zaporednih let 10 mio SIT, e v prvem letu in 20 mio
SIT v drugem letu. V tem primeru bo podjetje v drogletu plaalo 5 mio SIT davka
oziroma 1 mio SIT v&kot v prvem primeru, ko ima prihodke enakomerrepaaejene skozi
obe leti (Meulbroek, 2002, str. 11).

2. Davne olajSave

Na konveksnost d@wme funkcije vplivajo tudi datne olajSave (npr. prenos neporavnhane
izgube v prihodnost, déae olajSave od nalozb itd.). Podjetje vedno najpmbjere
najdonosnejSo d#éwo olajSavo, kar pozitivno vpliva na konveksnostvate funkcije
(Peterlin, 1999, str. 76).

V Sloveniji ni moga@e izkoristiti progresivnosti da@&ne stopnje, saj je zakonsko predpisana
dawna stopnja na dotek stalna in znaSa 25 odstotkov (Peterlin, 199975).

ZmanjSanje plila davkov s povéanjem sposobnosti zadolZevanja zaradinkovitega
Znizanja tveganja podjetjia se lahko doseze na dgale n&ina: z zmanjSanjem
nestanovitnosti prihodkov in vplivanjem na spodbodnedzerjev.

1. ZmanjSanje nestanovitnosti prihodkov

Posledéno se zmanjSa tudi nihanje denarnega toka in svteganje posojilodajalcev, da ne
bodo imeli (pravéasno) popléanih dolgov. Zato so bolj pripravljeni posojatij saanj kot je
podjetje tvegano, manjSa je tudi verjetnost njegaveropada in nepogiéa dolgov. Ob
zmanjSanem tveganju podjetje lahko podpirgiwselez dolgov v sestavi virov sredstev (visji
koeficient finatnega vzvoda), Wga sposobnost zadolzevanja pa pomeni, da podpstjeol
izkoristi vesji pozitivni ucinek da¥nega 8ita.

2. Vplivanje na spodbude menedzerjev

Menedzerji lahko v interesu lastnikov pdeag nestanovitnost vrednosti sredstev oziroma
premozenja z usmerjanjem na bolj tvegane poslowategije, kot so sprva predvidevali
posojilodajalci ali imetniki obveznic. Bolj tvegam&alozbe podijetja povajo verjetnost, da
lastniki sicer dobijo nekaj donosa, vendar zmanjsajesek, ki ga bodo verjetno dobili
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posojilodajalct. Ce se menedZerji usmerijo k doseganju ciline stopvgganja celotnega
podjetja (eno od temeljnih vrst tveganja pa je futhnéno tveganje), se zmanjSa verjetnost,
da se tveganje na prej opisankinaprenese na posojilodajalce. Zaradi tega lahkiemo
podjetje doseZe ¥@ sposobnost zadolZevanja, saj so posojilodajgdcadi znane ciljne
stopnje tveganja podjetja bolj sprejemljivi za vigjancni vzvod (Meulbroek, 2002, str. 13).

3.2.5 ZmanjSanje stroSkov kapitala

Vlagatelji se raje odkajo za podjetja, kjer je poslovanje preglednejSeoa jih je mogoe
laZje ocenjevati in nadzorovati, saj so zaradi tegaski nadzora manjSi. To vpliva na
zmanjSanje stroskov kapitala (ancpital costs.

Ce se izpostavljenost tveganju v podjetju pogosterspnja alice dejavnosti niso pregledne,
je lahko ocenjevanje ali vrednotenje poslovanjatrans vlagateljev, posojilodajalcev in
kupcev tezko in drago. Zaradi teh dodatnih stroSkodo zahtevali viSje stopnje donosa.
Podjetije se lahko izogne pla dodatne premije s popolnim razkritiem infornjac
poslovnih dejavnostih, kar pa zaradi konkurenc@adjostin sprememiesto ni izvedljivo.

Kot nadomestilo za popolno razkritje informacij kahpodjetje zasleduje ciljno stopnjo
tveganja z uporabo razfiih orodij obvladovanja tveganja. S primerjalno leataza merjenje
(angl. benchmarkinyy stopnje sistematnega in nesistemé&hega tveganja menedzerji
vlagateljem olajSajo nadzor brez razkritja pomerhkiniormacij o poslovanju (Meulbroek,
2002, str. 13-14).

Razliko med sistemditnim in nesistematnim tveganjem moramo poznati, saj vsako zahteva
druga&en pristop obvladovanja. Nesisteniat tveganje je tveganje, ki izhaja iz podjetja
oziroma izdajatelja vrednostnega papirja in ga ¢abkvliadujemo z razprsSitvijo v okviru
portfelja. Sistematho tveganje je tveganje, ki je povezano s splosSniogajanji v
gospodarskem in polttihem okolju in ga moramo obvladovati na drug€ima (Repovz,
Peterlin, 2002, str. 18).

3.2.6 Zagotavljanje internih virov za pomembneesgiicijske projekte

IFI se lahko uporablja tudi za palanje vrednosti lastnikov z zagotavljanjem internih
sredstev za donosne investicijske projekte. Takeepani finana in investicijska politika
sta dobrodosli zlasti v primeru, ko je pridobivaajganijih virov predrago ali ovirano zaradi
nasprotujdih si interesov lastnikov in posojilodajalcev (Barh, Brown, Fehle, 2004, str. 8).

! Neto koristi v primeru urestitve najbolj optimistinih napovedi pripadajo v celoti lastnikom, v primer
uresntitve najbolj pesimistinih napovedi, pa poleg lastnikov tudi upniki ne gimbbljubljenih plail.
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Posojilodajalci zahtevajo za tveganje, ki se mwstavljajo, dodatno premijo. Poleg deleza
dolga v sestavi virov sredstev vpliva na visjo @bme mero oziroma tveganost podjetja tudi
agencijski problem (angagency problemn(Peterlin, 1999, str. 78). Ta izvira iz razmemad
principalom (lastniki ali posojilodajalci) in agenimendzementom), in sicer kot posledica
nadzora nad menedZzmentom, ki ga izvajajo lastnikipasojilodajalci (Shapiro, 1989,
str. 740).

Menedzerji imajo lahko na podlagi notranjih inforijgzaradi konkurence morda ne Zelijo
razkriti vseh informacij) boljSe mnenje o neki mrdnji nalozbi in zato verjamejo v njen
uspeh, medtem ko trg teh informacij nima in ne zaupprojekt. Zato zahteva visji donos
(Meulbroek, 2002, str. 15).

Zaradi informacijskega nesorazmerja posojilodaj&eigajo, da si menedZzement izposodi
sredstva po nizji obrestni meri za netvegano nap#ko zbrana sredstva pa potem viozZi v
drugo investicijsko mozZnost z viSjo stopnjo tveganNa tak n&n so posojilodajalci
oSkodovani, saj obrestna mera za posojena sredstwsebuje primerne premije zacje
tveganje. Zaradi nepreglednosti ali pomanjkanjarimfcij, ki jih morda menedzment iz
konkurergnih razlogov ne Zeli razkriti, lahko posojilodajeraradi v€jega olgutka tveganja
zahtevajo previsoko obrestno mero za sicer maggiverojekt (Peterlin, 1999, str. 78).

Informacijsko nesorazmerje in omejitve kapitala r& sploSno bolj prisotni pri manjSih
podjetjih, zato velja opisana prednost predvsenjezdianjSa podjetja namtgogosto kljub
hitri rasti in obetavnim projektom Se nimajo doveglikega ugleda za pridobivanje poceni
sredstev. Ker si podjetjeasih tezko zagotovi sredstva po sprejemljivi olmesteri, lahko za
nadaljevanje projekta zbere sredstva interno alizpabvladovanjem tveganja vpliva na
zniZanje obrestne mere (Meulbroek, 2002, str. 15-16

1. Interno zbiranje finamih sredstev

Ce torej podjetja potrebuje sredstva za potencialanosen projekt in je izdaja dolga ali
predraga ali neizvedljiva, lahko poskuSa za izvedalmzbe najti sredstva interno. dWa s
katerim lahko k temu pripomore obvladovanje tvegare zmanjSanje nestanovitnosti
denarnih tokov in tako zagotavljanje sposobnostljgiga, da n&tovano zbere sredstva
interno.

Tukaj velja opozoriti na slabosti, ki zahtevajo ok@ko previdnosti. V primeru, ko podjetje na
podlagi obvladovanja tveganja uravna denarni tokartej osnovi zbere findna sredstva za
projekte, so ta lahko zaradi izognitve trzni seleldsti precenjena. &asih namreé lahko trg
zazna in oceni projekt bistveno drdgakot menedzerji in morda opozori na nekatera
spregledana dejstva. Na ta¢malahko prepr& izvedbo neuspeSne nalozbe. Taka razlaga
vloge trga opozarja, da imajo lahko fidaa sredstva, zbrana na podlagi obvladovanja
tveganja, negativen z&a in lahko nasprotno od cilja obvladovanja tvegannanjSajo trzno
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vrednost podjetja. Naslednja slabost, ki se lah#ja\p, je, da se pri takem &au zbiranja
sredstev pojavi razlika v stro3kih zunanjega irramgjega financiranjaCe zunaniji viagatelji
menijo, da ima podjetje dovolj internih virov zandinciranje, vendar izbere zunanje, to
poslabSa njihovo oceno projekta in zato zahtevijo stopnjo donosa.

2. Znizanje obrestne mere najetega posojila

Lahko se zgodi, da se menedzment podjetja, kifmancni stiski, zaradi previsokih stroSkov
financiranja namenoma ne odiza sprejem nalozbe s pozitivno neto sedanjo \osijin
Donos nalozbe bi se nanirearadi visoke premije za tveganje prelil k posadjalcem. V
takem primeru in ko podjetje ne more zbrati sregst¥erno, lahko obvladovanje finarega
tveganja prispeva k zmanjSanju celotnega tvegamdjefja. Zaradi v§ega zaupanja
posojilodajalcev v podjetje in njegove projekteptazitivno vpliva na znizanje obrestne mere.
Z obvladovanjem finatnega tveganja torej lahko prepugemo tudi sprejemanje najrah
investicijskih odl@itev (Peterlin, 1999, str. 78).

4  RAZISKAVA: ANALIZA OBVLADOVANJA TVEGANJA V SLOVE NSKIH
PODJETJIH

V tem delu diplomskega dela bom primerjala upor#Blov Sloveniji z uporabo v tujini.
Analiza temelji na anketi, ki je bila izvedena vviok Raziskovalnega centra Ekonomske
fakultete v Ljubljani (v nadaljevanju Anketa RCHF:l glej prilogo). Anketa je bila
odposlana 20. oktobra 2004 najjie podjetjem v Sloveniji, in sicer vsem, ki kofjioana
ljubljanski borzi, ter petdesetim najjen podjetjem iz vsake izmed naslednjih skupin:
uvozniki, izvozniki, neto uvozniki in neto izvoznikSkupaj je bila anketa poslana 258
podjetjem, odzvalo pa se jih je 57.

Izsledki so v nadaljevanju primerjani s tremi Sgaudhi v tujini: z analizo uporabe IFI v ZDA
(Bodnar, Marston, Hayt, 1998), s primerjalno ar@hzed uporabo IFI v Netiji leta 1997 in
v ZDA leta 1995 (Bodnar, Gebhardt, 1998) ter z i@oaliporabe IFI v Nemji (Fatemi,
Glaum, 2000).

4.1 Primerjava uporabljenih vzorcev

Geografska omejitev in poslédo majhno Stevilo primernih podjetij za analizo staejitvi,

ki ne omogdata, da bi bil vzorec slovenskih podjetij enakaulguriran po velikosti in
podraju dejavnosti kot ameriski ali nemski vzorec. Vmperjavi s tujino je sicer Stevilo
analiziranih anket majhno, vendar je zaradi (kgpg&azala analiza) trenutno Se precej nizke
stopnje uporabe navedenih instrumentov zadostn@redstavo o trenutnem pojmovanju
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pomena in vrednosti IFl s strani slovenskih pogjeti oceno njihove prakine uporabe v
primerjavi s tujimi podijetji.

Vzorec podjetij v Sloveniji zajema le §a podjetja. Razlog je predvsem ta, da se v teadzar
sinergijskih &inkov in potrebe po specializiranem znanju upordfaveliko prej uveljavi
(Guay, Kothari, 2002, str. 461Ker je uporaba IFI pri nas Sele véemi fazi in se Se med
vegjimi podjetji redko uporabljajo, analiza manjSihdpetij ni smiselna.

4.2 Obseg uporabe izvedenih finamih instrumentov

V primerjavi z ameriSkimi podjetji uporabljajo nekaSpodijetja IFI v precej Wg&m obsegu
(Tabela 2). Omenjeno dejstvo je predvsem posleditgga valutnega tveganja Néipe, Ki

je v ¢asu analize poslovala v evropskem prostoru zdmimti valutami. Trenutno stanje se
torej verjetno nekoliko razlikuje zaradi uvedbe [ske valute evra in tako manjSega tveganja,
Ki izvira iz uporabe razinih valut pri poslovanju. Nasprotno pa ameriskajgipal poslujejo z
domao valuto na razmeroma velikem geografskem pgdron so s tega vidika man;
izpostavljena valutnemu tveganju.

Podobne &inke kot v Nendiji lahko pricakujemo tudi v slovenskih podjetjih po uvedbi evra.
Kljub temu ostajajo valutni IFI aktualni zaradi mffajocega zanimanja za trge bivse
Jugoslavije in drugih, predvsem vzhodnih drZzavblkigovnih tokov ne vezejo na evro. IFI
bodo zaradi zagotavljanja konkutosti nepogresljivi tudi pri obrestnem tveganju in
tveganju spremembe cen blaga.

Tabela 2: Obseg uporabe izvedenih finamih instrumentov

ZDA Nentija Slovenija
Skupaj| Da Ne Skupaj| Da Ne Skupaj| Da Ne
Stevilo 197 112 85 126 98 28 57 21 36
podjetij| 100% | 56,9% | 43,1% | 100% | 77,8 %| 22,2% | 100% | 36,8% | 3,2%

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 157 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

Iz odgovorov na Anketo RCEF-IFI je razvidno, dav@oija pri uporabi IFI méno zaostaja.
Kljub temu da je slovensko gospodarstvo zaradi nm@gti ma@&no odvisno od valutnih
tecajev, ki predstavljajo najeg delez v uporabi IFI, je uporaba IFI v slovenskibdijetjih v

primerjavi s tujino precej manj pogosta.
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Podjetja navajajo med tremi najpomembnejSimi razlagradi katerih ne uporabljajo IFI,
predvsem to, da tveganje bolje obvladujejo na dnaee (72,9 % anketiranih podijetij) ali
da stroski uvedbe in vzdrzevanja uporabe IFlI prgsegricakovane koristi (70,2 %
anketiranih podjetij). Tezavo predstavlja tudi vretenje cene in ocenjevanje vrednosti
izvedenih finagnih instrumentov (64,8 % anketiranih podijetij). £%6 podjetij meni, da
nimajo potrebe po uporabi IFl zaradi premajhne &adjenosti finatinim ali blagovnim
cenam (Anketa RCEF-IB)L

4.2.1 Podrdje uporabe

Analiza odgovorov ameriskih in nemskih podjetij ppkazala, da skoraj vsa podjetja z
uporabo IFI varujejo valutno tveganje, le nekolik@nj podjetij varuje obrestno tveganje.
Tveganje spremembe cen blaga pa v obeh analizafevaanj kot polovica podijetij (Bodnar,
Gebhardt, 1998, str. 159). S Slike 7 je razvidre,stbvenska podjetja, ki uporabljajo IFI,
varujejo posamezne vrste tveganja v podobnem rgamer

Slika 7: Uporaba izvedenih finarénih instrumentov po tveganih podrajih

Valutno tvegan;

Tveganje spremem
cen blaga

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
OSlovenija  ENentija  OZDA

Podatki za Slovenijo temeljijo na 9. vpraSanju vkém RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilo ek 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 160 (ZDA, N#ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

2 podatki za Slovenijo temeljijo na 5. vprasanjuwkati RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilo73zmed
vseh 57 podjetij, ki so odgovorila na anketo.
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4.2.2 Cilji uporabe izvedenih finanih instrumentov

Cilja uporabe IFI naj bi bila predvsem uravnavadgnarnega toka ali pos@nje trzne
vrednosti podjetja (Bodnar, Gebhardt, 1998, st)1Brakténe raziskave so pokazale, da so
za podjetja pogosto pomembnejsi drugi cilji (Talla

Med ameriskimi podjetji je trzno vrednost podjeftfat najpomembnejsi cilj izbralo le 8,3 %

anketiranih podijetij, od nemskih pa 11,7%. Se Ipo§senetljivo je dejstvo, da je 23,9 %
ameriskih in kar 42,6 % nemskih podjetij oZih@ trzno vrednost podjetja kot nepomemben
cili (Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 161). Slovengajetja so temu cilju pripisala celo

najmanjSi pomen, in sicer ga je kot najpomembrajSizbralo le 5 %.

AmeriSka podjetja so kot najpomembnejSi cilj izaralenarni tok (48,6 %) in takoj za tem
racunovodski dohiek (44,0 %). Velik pomen, ki ga pripisujejo ameasSkodjetja v&emu
dobicku, lahko vpliva na zavzemanje pozicij, ki bi pdgeSe bolj izpostavile tveganjem,
namesto da bi ga zasle (Bodnar, Marston, Hayt, 1998, str. 89). Zam$ka podjetja je
najpomembnejSi tainovodski dohiek (55,3 %), denarni tok pa je najpomembnejSi le za
34,0 % podijetij; 19,1 % ga celo ocenjuje kot neparoeega, medtem ko ga tako ocenjuje le
3,7 % ameriskih podjetij. Omeniti pa velja, da takdlentiji kot v ZDA najveija podjetja
pripisujejo najvéji pomen denarnemu toku. Razlike pri celotnem vaoroed obema
drzavama gre pripisati predvsem posebnostim &nega rdunovodstva v Newiji, ki
dovoljuje izpl&ilo dividend le od pozitivho ugotovljenegactmovodskega dotka, kar
povzraa preusmeritev pozornosti v poslovanju kiumovodskemu dobku (Bodnar,
Gebhardt, 1998, str. 162).

Tabela 3: NajpomembnejSi cilji obvladovanja finarénega tveganja

Ratunovodski Denarni Bllancna' Trzna

dobicek Tok sredstva in vred_no_st

Obveznosti podjetja
ZDA 44,0 % 48,6 % 0,9 % 8,3%
Nemdija 55,3 % 34,0% 7,4 % 11,7 %
Slovenija 14,3 % 57,1 % 10,0 % 50 %

Podatki za Slovenijo temeljijo na 7. vpraSanju vkém RCEF-IFl. Nanj je odgovorilo vseh 21 podjet,
uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 161 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).
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V primerjavi z izsledki analize Bodnarja in Gebhard998) so v nemska podjetja kasnejsi
raziskavi pokazala nekoliko drugee rezultate. Trzno vrednost podjetja so anketiracenili

kot precej pomembnejSo od déka ali denarnega toka. Ker so bila v to raziskakipu¢ena
nekoliko veja podijetja, lahko sklepamo, da zc¢amaejem podjetja naréd8 pomen trzne
vrednosti podjetja (Fatemi, Glaum, 2000, str. 4).

Slovenska podjetja so ravno tako izbrala za najpolomejSi cilj denarni tok (57,1 %). Dale
za tem ciljem sledijo dobek (14,3 %) in ostali cilji.

Izsledke potrjuje tudi raziskava, ki je bila let@03 opravljena v slovenskih podijetjih.
Podjetjia so kot najpomembnejSe poslovno-féman naelo izbrala plailno sposobnost,
sledijo pa dohikonosnost, ohranjanje samostojnosti podjetja in gdexanje tveganja v
poslovanju (Berk, 2003, str. 36).

4.2.3 Pomisleki glede uporabe izvedenih fimam instrumentov

Izsledki Ankete RCEF-IBlkaZejo, da podjetja v Sloveniji skrbi predvsemrmérizveganje
oziroma z njim povezane morebitne nenadne sprementdani IFI (40,4 % podjetij ima v
povezavi s tem naj¢epomislekov). Nekaj manj podijetij je izrazilo tuglskrbljenost glede
vrednotenja in nadzora uporabe IFI (35,1%).

Primerjava ameriskih in nemskih podjetij je pokazatla imajo nemska podjetja glede
uporabe IFI manj skrbi in pomislekov. Skoraj noberemsko podjetje ne posige velike
zaskrbljenosti vrednotenju tveganja uporabe IFUnavodskim zahtevam glede evidentiranja
ali razkrivanja uporabe IFI in damim zahtevam, medtem ko jim ameriSka podijetja
pripisujejo najvéji pomen (Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 163). Prjatea analiza ameriskih
in nemskih podjetij vkljguje podobna podjetja, vendar lahko razlike izhajajanailnosti
posameznih vzorcev. KasnejSa analiza nemskih ppdijege sicer vkljutevala nekoliko vga
podjetja, je pokazala, da imajo nemsSka podjetja z@dobne pomisleke kot ameriSka
(Fatemi, Glaum, 2000, str. 8).

Glede prilagajanja mednarodnimcumovodskim standardom (MRS) slovenska podjetja
nimajo ve&jih skrbi. Na vprasanje, kako bodo MRS vplivaliuggorabo IFI, je 68,4 % podjeti]
odgovorilo, da ne bo ¥gh vplivov, 21,0 % pa jih meni, da bo prilagajatly(RS pomembno
vplivalo na strategijo obvladovanja tveganja z (&hketa RCEF-IFJ).

® Analiza odgovorov na 11. vpraSanje v Anketi RCEF{glej prilogo). Nanj je odgovorilo 47 od 57 petlj, ki
so se odzvala na anketo.

* Podatki temeljijo na 8. vprasanju v Anketi RCER-(glej prilogo). Nanj je odgovorilo 19 od 21 potijeki
uporabljajo IFI.
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4.3 Uporaba izvedenih finagnih instrumentov pri varovanju posameznega tveganja

4.3.1 Uporaba izvedenih finamih instrumentov pri valutnem tveganju

Podjetije je lahko izpostavljeno valutnemu tvegama tri na&ine: s transakcijsko

izpostavljenostjo, translacijsko oziroma bittan izpostavljenostjo in ekonomsko
izpostavljenostjo. V nadaljevanju bo predstavljemen, ki ga podjetja v analiziranih drzavah
pripisujejo posamezni vrsti izpostavljenosti (Tab4).

Tabela 4: Zagita posameznih izpostavljenosti z valutnimi izvedeimi finan énimi
instrumenti

ZDA Nemdija Slovenija
P O P O P O

Repatriacija kapitala (dividende| 57 ¢ o/ | 37 504 | 38,0 96| 37.0%| 6,3% | 31,3 %
honorarji, pl&ila obresti)

Izpostavljenost

Pogodbene obveznosti 50,6 % | 43,5 %
a) Blla_lncne transakcug: 772%| 16.3%| 52.9%| 35.3 %
(terjatve/obveznosti)
b) lzvenbilartne transakcije 29.3%| 50.0 %| 46.2 % | 38.5 %

(neizpolnjene pogodbe)
Pricakovane transakcije < 1 letg 55,3 % | 36,5 % | 28,3 % | 41,3 %| 50,0 % | 37,5 %

Pricakovane transakcije > 1 letg 11,8 %| 42,4 %| 6,5 % | 40,2 %| 0,0 % | 53,8 %

Ekonomska oz. konkureéna
izpostavljenost

Translacijska izpostavljenost 153%| 141 %| 54% | 9,8% | 25,0% | 25,0 %

Podatki za Slovenijo temeljijo na 13. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilo7lod 21
podjetij, ki uporabljajo IFI.
Legenda: P -pogosto O -calsno

71% | 16,5% | 8,7% | 14,1 %| 23,1 % | 46,2 %

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 156 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

4.3.1.1 Translacijska izpostavljenost

Potreba po obvladovanju translacijske izpostaviéirje manjSa, saj ne vpliva neposredno na
denarni tok. Prakine raziskave potrjujejo, da &iea ameriskih in nemskih podjetij taka
teorettna izhodiga upoSteva: translacijsko izpostavljenost pogost&ouje le 15,3 %
ameriskih in 5,4 % nemskih podjetij (Bodnar, Gelolhat998, str. 156). Nasprotno po&a®
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slovenska podjetja tovrstni izpostavljenosti precj pozornosti (25,0 % jo varuje pogosto,
drugih 25,0 % pa vsaj ¢hsno).

4.3.1.2 Ekonomska in transakcijska izpostavljenost

Nemska in slovenska anketa vKkijjeta delitev transakcijske izpostavljenosti naftihe in
izvenbilartne transakcije, medtem ko ameriSka anketa spralujea obseg zéfe
pogodbenih obveznostkoraj vsa nemska podjetja varujejo bélaa transakcije, le nekoliko
manj izvenbilatine transakcije oziroma neizpolnjene pogodbene olostz Izsledki analize
ameriSkih podjetij ne odstopajo veliko, saj jih @ % s$iti transakcijsko izpostavljenost od
pogodbenih obveznostih v tuji valuti, in sicer diepatriacijo kapitala znotraj podjetja v
tuji valuti, ki so posebna skupina pogodbenih olmesti, ali préakovanih transakcij. Tretjina
ameriskih in nemskih podjetiggi transakcijsko tveganje zaradi repatriacije kalai, ravno
tako ve& kot tretjina to pone olgasno. Slovenska podjetja tukaj éno zaostajajo. Le 37,6 %
jih varuje tovrstno tveganje pogosto alicabno.

Transakcije, ki so ptakovane v roku enega let&its vec¢ina ameriskih podjetij (55,3 %
pogosto in 36,5 % alasno). NemSka podjetj&igjo nekoliko manj in predvsem ¢hsno
(28,3 % pogosto in 41,3 % &sno). Iz tega izhaja, da jecima podjetij zaskrbljena glede
vpliva obrestne mere na finame rezultate in zato v veliki merii§ ne le pogodbene
obveznosti, temvetudi pricakovane transakcije. @asno podjetja varujejo celo tveganje
zaradi terjatev, ki so prakovane v roku, daljSem od enega leta (42,4 % &kikrin 40,2 %
nemskih podjetij péne to oltasno); vendar je odstotek podjetij, ki taipe, nizek.

Za slovenska podjetja veljajo podobne ugotovitvelike pozornost poswajo varovanju
pricakovanih terjatev v roku enega letacpkiovane terjatve v roku, daljSem od enega leta, pa
vsaj olasno varuje polovica podjetij. Pozornosti je vretlei podatek, da 7,1 % ameriskih
in 8,7 % nemskih podjetij pogosto varuje konkuremizpostavljenost. Ta nandreredstavlja
tveganje zaradi nedalenih prihodnjih denarnih tokov in je zato precegtaktna kategorija,

ki jo je tezko Stevino prikazati (Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 1&ihvenska podjetja pa
menijo, da je za$ta ekonomske izpostavljenosti Se pomembnejSa (238Aodjetij jo S$iti
pogosto).

4.3.1.3 Uporabljeni izvedeni finani instrumenti pri valutnem tveganju

S Slike 8 (na str. 34) je razvidno, da slovenskdjgifa podobno kot tuja izrazito najve

uporabljajo za z&#o valutnega tveganja terminske posle. ZacitaSposameznih vrst

izpostavljenosti so nekateri IFI primernejSi kougir za za&ito pogodbenih obveznosti so
primerni predvsem terminski posli, medtem ko smegotove prihodnje denarne tokove v tuji
valuti primernejSe opcijske pogodbe.
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Kljub temu analize kaZzejo, da ameriSka in nemSkdjgia v sploSnem raje uporabljajo
terminske posle, tudi ko varujejo bolj negotove atere tokove, ki izvirajo iz ptakovanih
transakcij (Tabela 5, na str. 35). Presenetljiggepodatek, da razmeroma velik del nemskih
podjetij uporablja opcijske pogodbe za &t pogodbenih obveznosti (16,3 % za biae
transakcije in 20,7 % za izvenbitare transakcije) (Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 168).
Praktine raziskave so nantr@okazale, da je uporaba opcij najpogostejSa pgadacnih in
negotovih izpostavljenostih (Bodnar, Marston, HA@98, str. 85).

Slika 8: Uporaba izvedenih finar€nih instrumentov pri valutnem tveganju

Terminski posel (OTC

Terminska pogodb

Kombinirani IFI

Hibridni dolg

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0% 80,0% 90,0%
OSlovenija  ENentija OZDA

Podatki za Slovenijo temeljijo na 22. vpraSanju mkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Na del, ki se nanasa
uporabo instrumentov za valutno tveganje, je odgtiv19 od 21 podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 167 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

Bodnar in Gebhardt v primerjalni analizi ameriSkihnemskih podjetij (1998) navajata kot
temeljni vzrok za vgo priljubljenost terminskih poslov v primerjavigpcijo predvsem to, da
terminski posel oldajno ni razviden v bilancah in je zato njegova abar manj vidna za visje
vodstvo ali za nadzorne organe, medtem ko se paeriijje pl@ana za opcijo, pokaze v
analizi dobtka oziroma izgube (Bodnar, Gebhardt, 1998, str).169
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Tabela 5: Najpogosteje uporabljeni instrumenti zaza&ito pri posamezni vrsti
valutnega tveganja

ZDA Nendija Slovenija
TP o z TP O z TP O z

Pogodbene
obveznosti:
a)Bilarcne
transakcije
(terjatve/
obveznosti)
b)lzvenbilargne
transakcije
(neizpolnjene
pogodbe)
Pricakovane
transakcije 60,0% | 28,8%| 5,0% | 47,8%| 20,7%| 5,4% | 63,6%| 9,1% | 0,0%
<1 leto
Pricakovane
transakcije 21,3%| 31,3%| 2,5% | 23,9%| 17,4%| 3,3% | 36,4%| 9,1% | 0,0%
> 1 leto
Ekonomska oz.
konkurergna 50% | 16,3%| 2,5% | 8,7% | 54% | 2,2% | 27,3%| 9,1% | 9,1%
izpostavljenost

82,5%| 7,5% | 5,0%

69,6%| 16,3%| 7,6% | 63,6%| 9,1% | 9,1 %

47,8%| 20,7%| 5,4% | 54,5%(9,1% | 9,1 %

Repatriacija

. 82,5%| 7,5% | 7,5% | 58,7%| 4,3% | 12,0%| 18,2%| 0,0% 0,0%
Kapitala

Translacijska
izpostavljenost

Podatki za Slovenijo temeljijo na 13. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilo7lod 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.

12,5%| 11,3%| 6,3% | 3,3% | 1,1%| 3,3% | 0,0% | 0,0% | 0,0%

Legenda:

TP —terminski posel
O - opcija

Z —zamenjava

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 168 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

4.3.1.4 Vpliv trznih gibanj na strategijo obvladoya valutnega tveganja

Ceprav je prihodnje trzne razmere tezko napovegatijetja v strategiji za&ge v splosnem
uposStevajo svoj lastni pogled na trzne razmer&a33i (na str. 36) prikazuje analizo vpliva
pogleda podjetja na trzne razmere in v skladu suporabo valutnih IFI. Opaziti je razlike
med ameriskimi in nemskimi podjetji. NemSka nekollholj upoStevajo svoj pogled na trzna
gibanja in na tej osnovi tudi pogosteje spreminjgjojo strategijo z&#e (23,2 % podjetij
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pogosto spremertias zadite, 18,3 % pa obseg @&, medtem ko med ameriskimi podjetji
pogosto spremenias zadite le 7,8 %, obseg zé&te pa le 3,3 %) ali dejavno zavzamejo
pozicijo (6,1 % podjetij) v primerjavi z ameriskinpodjetji (2,2 % podijetij) (Bodnar,
Gebhardt, 1998, str. 169). Slovenska podjetja $ecam predvsem za ébsno upoStevanje
lastnih pogledov na trzna gibanja (priblizno 70 %hasprotju z ZDA in Nejo pa na tej
0osnovi najpogosteje dejavno zavzamejo pozicijo.

Slika 9: Vpliv trznih gibanj na strategijo obvladovanja valutnega tveganja

Spremembgasa zaste
<Dt Sprememba obsega 2d6
N  Aktivno zavzeta pozicija
. Spremembgasa zaste
E Sprememba obsega 2d6
9 Aktivho zavzeta pozicij
% Spremembgasa zaste
g Sprememba obsega zaé
»  Aktivno zavzeta pozicijg

I I I I I I I

I I
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

O Pogosto B Oh¢asno

Podatki za Slovenijo temeljijo na 14. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilo7lod 21
podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 169 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

4.3.2 Uporaba izvedenih finamh instrumentov pri obrestnem tveganju

Obrestne IFI uporabljajo podjetja v nekoliko manjseri in redkeje kot valutne IFI. V
ameriski analizi anket iz leta 1998 je kot verjetzlog navedeno, da se obrestne IFEajnio
povezuje z izdajo dolga, medtem ko uporaba valuffitemelji pretezno na transakcijah, ki
so veliko pogostejSe od izdaje dolga (Bodnar, Mex,stHayt, 1998, str. 83).
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4.3.2.1 Varovana tveganja

AmeriSka in nemsSka podjetja najpogosteje uporabljgprestne IFI za zamenjave iz
spremenljive obrestne mere v fiksno obrestno meslgay: 89,3 % nemskih in 76,7%
ameriskih podijetij jih v ta namen uporablja vsafadno. V sploSnem pa obrestne IF| ¢jve

meri uporabljajo nemska podjetja (Tabela 6) (Bod@abhardt, 1998, str. 170).

Podjetja v Sloveniji ravno tako najpogosteje upfagh IFI za zamenjavo iz spremenljive v
fiksno obrestno mero dolgov. Za to se vsajagmo odloa priblizno 71,5 % (odgovorilo je 14

podjetij).

Tabela 6: Namen uporabe obrestnih izvedenih finatnih instrumentov

ZDA Nemgija Slovenija

Pogosto | Ob¢asno| Pogosto| Obcasno| Pogosto| Obcasno

Zamenjava iz
fiksne o.m. dolgov | 10,0% | 55,6 % 6,0 % 60,7 % 7,7 % 23,1 %
v spremenljivo
Zamenjava iz
spremenljive o.om. | 10,0% | 66,7% | 31,0% | 583% | 28,6% | 42,9%
dolgov v fiksno
VnaprejSnje
dolocanje o.m. za 3,3% 43,3% | 155% | 52,4% | 50,0 % 7,1 %
nov dolg
ZmanjSanje ali
vnaprejsSnje
fiksiranje 0.m. na 10,1% 456 % | 20,2% | 655% | 143% | 357 %
podlagi trznih
predvidevanj

Podatki za Slovenijo temeljijo na 17. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovoriladlod 21
podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 170 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

4.3.2.2 Uporabljeni izvedeni finani instrumenti pri obrestnem tveganju

Pricakovano je najbolj uporablijen obrestni IFI zameajain sicer ga za zavarovanje
obrestnega tveganja uporablja skoraj 100 % amaérigkskoraj 80 % nemskih podjetij. Tudi
v Sloveniji je ta instrument za zavarovanje obregttveganja izrazito na prvem mestu (Slika
10, na str. 38).
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Slika 10: Uporaba izvedenih fina&nih instrumentov pri obrestnem tveganju

Terminski posel (OTC

Terminska pogodb

Zamenjava (OTC

Kombinirani IFI

Hibridni dolg

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
O Slovenija B Nentija O ZDA

Podatki za Slovenijo temeljijo na 22. vpraSanju mkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Na del, ki se nanasa
uporabo instrumentov za obrestno tveganje, je ooiglovi2 od 21 podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 171 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

4.3.2.3 Vpliv trznih gibanj na strategijo obvladoya obrestnega tveganja

Pogled podjetja na gibanje trznih obrestnih imaot&kt pri valuthem tudi pri obrestnem
tveganju mer znaten vpliv na strategijo obvladosangeganja. 28,1 % nemskih in 34,4 %
ameriskih podjetij na tej podlagi vsaj @sno dejavno zavzame pozicijo,cve@ nemskih
podjetij (priblizno 90 %) in nekoliko manj ameriBk{70 %cas zadite, 53,3 % obseg zé&fe)

pa na osnovi lastne presoje trznih gibanj vs&jasho spremerias ali obseg zé&ge (Slika
11, na str. 39) (Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 171).

Za slovenska podijetja veljajo pri obrestnem tvegaggdobne ugotovitve kot pri valutnem
tveganju: v nasprotju z ameriskimi in nemskimi patfljdejavno zavzamejo pozicijo z IFI
(28,6 % pogosto, 50,0 % &dsno) najpogosteje na podlagi trznih predvidevBniplizno
polovica podjetij pa vsaj @asno spremerdias ali obseg zage.
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Slika 11: Vpliv trznih gibanj na strategijo obvladovanja obrestnega tveganja

Spremembéasa zaSte
< Sprememba obsega &t
N Aktivho zavzeta pozicij

D

Spremembéasa zaSte

ija

=5 Sprememba obsega &b
Aktivno zavzeta pozicij

Nemg
D

Spremembgasa zaste
Sprememba obsega &S

Slovenija

Aktivno zavzeta pozicij

I I I
0% 20% 40% 60% 80% 100%
O Pogosto B Obkgasno

Podatki za Slovenijo temeljijo na 18. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovoriladlod 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 172 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

4.3.3 Uporaba izvedenih finamih instrumentov pri tveganju spremembe cene blaga

Za obvladovanje tveganja spremembe cen blaga upmgmimemska in ameriska podjetja
predvsem terminske posle, terminske pogodbe in gmwe, vendar s to posebnostjo, da
uporabljajo ameriska podjetja nagvierminskih pogodb, nemska pa najterminskih poslov
(Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 172-173). PodjetjaShkveniji uporabljajo predvsem
nestandardizirane IFI, in sicer najveerminskih poslov. Ostale instrumente uporabljajo
manjSi meri (Slika 12, na str. 40).

Kot pri drugih analiziranih tveganjih tudi tukaj eq@ba opcij ni nikjer na prvih mestih.
Praktine raziskave so pokazale, da so opcije na splo&m pniljubljene kot terminski posli
na podrgju valutnega tveganja, zamenjave na pograbrestnega tveganja in terminske
pogodbe na podiu tveganja spremembe cen (Bodnar, Marston, Ha988,l str. 85).
AmeriSka podjetja navajajo kot najbolj tehten rgzlala ne uporabljajo opcij, prevelike
stroSke; poleg tega navajajo Se neprimernost im&ntia za z&#o tveganja podjetja, ¥
primernost nekega drugega instrumenta zditwagjihovega tveganja in pomanjkanje dovolj
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izobraZzenega ter izkuSenega kadra za njihovo upofBbdnar, Gebhardt, 1998, str. 173).
Kljub temu je analiza ameriskih podjetij leta 19p8kazala, da je skoraj 70 % podjetij v
preteklih 12 mesecih uporabljalo opcije (Bodnar,réfien, Hayt, 1998, str. 85), medtem ko
raziskava RCEF-IPl kaZe, da v Sloveniji uporablja opcije le 38,1 %ongbnikov IFI.
Podjetja v Sloveniji so kot glavni razlog, da neotgbljajo opcij, navedla, da nimajo potrebe
po njihovi uporabi. Oviro jim predstavljajo Se pediki stroski in preveliko tveganje pri
njihovi uporabi (Anketa RCEF-IFy.

Slika 12: Uporaba izvedenih finanih instrumentov pri tveganju spremembe cen blaga

Terminski posel
(OTC)

Terminska pogodb

Zamenjava (OTC

Opcija (OTC) ‘ ‘ ‘ 7

Opcija

Kombinirani IFI

Hibridni dolg

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
OSlovenija W Nentija OZDA

Podatki za Slovenijo temeljijo na 22. vpraSanju mkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Na del, ki se nanasa
uporabo instrumentov za tveganje spremembe ceabegdgovorilo 9 od 21 podjetij, ki uporabljajel |

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 173 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

® Podatki za Slovenijo temeljijo na 23. vprasanjiitkete RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilseh 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.
® Podatki za Slovenijo temeljijo na 24. vprasanjiiikkete RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovoritbod 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.
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4.4 Nadzor in pordtanje glede uporabe izvedenih finaénih instrumentov
4.4.1 Politika obvladovanija in potanje o uporabi izvedenih fingnih instrumentov

Vecina ameriskih in nemskih podijetij ima dokumentirgaitiko obvladovanja z IFI, in sicer
priblizno 80 % podjetij, z velikostjo podijetij pa ga odstotek visa. K tako visoki stopnji
urejanja uporabe IFI so verjetno pripomogli tudkaieri odmevni porazni rezultati velikih
podjetij, ki so z uporabo IFI ustvarila velike izggi(Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 173). Med
slovenskimi podietji je odstotek podijetij, ki imagmomkumentirano politiko za obvladovanje
tveganja, nekoliko nizji (70,0 %) (Tabela 7).

Tabela 7: Dokumentiranost politike za obvladovanjgveganja z izvedenimi finarénimi
instrumenti v ZDA in Nentiji

ZDA Nemija Slovenija
Del_e_z vseh podjetij, kl_ imajo dokumentirar| 80.4 % 81.6 % 70.0 %
politiko za obvladovanje z IFI

Podatki za Slovenijo temeljijo na 26. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorildd2zd 21
podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 174 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

Vecina ameriskih podjetij (50,9 %) para upravi o uporabi IFI le po potrebi, medtem ko
nemska podjetja po&ajo bolj redno: kar 80 % jih me&®o por@a glavnhemu finagniku, ki je
¢lan uprave, v nekaj podjetjih pa tudi tedenskodmevno. Na tem izjemno pomembnem
podraiju je raziskava v slovenskem prostoru pokazalded?B,6 % podjetij por&a upravi o
uporabi IFI meséno, ostala pa redkeje (Tabela 8).

Tabela 8: Pogostost por&anja upravi o aktivnostih glede uporabe izvedenih
finadnih instrumentov

Mese&no Cetrtletno Letno Po potreb
ZDA: uprava 3,5% 24,6 % 21,1 % 50,9 %
Nenm¥ija:
financni direktor 80,2 % 7,0 % 1,2% 11,6 %
uprava 35,3 % 27,9 % 14,7 % 22,1 %
nadzorni svet 8,1 % 30,6 % 32,3% 29,09
Slovenija: uprava 28,6 % 23,8 % 0,0% 23,8 %

Podatki za Slovenijo temeljijo na 27. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorildd2od 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 174 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).
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4.4.2 Tveganje, povezano z nasprotno stranko

Slika 13 prikazuje, kako visok poloZaj nasprotnearste zahteva podjetje pri sklenitvi
transakcij z IFl. 1z analize odgovorov na Anketo EH€IFI je razvidno, da podjetja v
Sloveniji v veliki meri Se nimajo predpisane pdéiglede zahtevanega poloZzaja strank za
sklenitev transakcije z IFI.

Slika 13: Najnizji razred stranke za sklenitev trarsakcije z izvedenimi finarénimi
instrumenti

AAA

AA

A

BBB
J

>BBB

Ni predpisane politik i

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%
O Slovenija B Nenxija OZDA

Podatki za Slovenijo temeljijo na 28. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovoril88lod 21
podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 175 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

NajviSje zahteve imajo glede nasprotne stranke karp®djetja (najv& podjetij je izbralo
razred A ali AA), ameriSka podjetja pa imajo nekolnizja merila (najvé podietij je izbralo
razred A). Bodnar in Gebhardt (1998) navajatagdanjienjena zridnost predvsem posledica
dejstva, da so bile v osemdesetih letih le redljeeti@ ameriSke banke v viSjem razredu od
A. Vsekakor pa ni nobeno podietje izrazilo, dafmegelo nasprotno stranko, ki bila ute$ia

v nizji razred od BBB, kar velja tudi za ameriSkanemska podjetja.

4.5 Vrednotenje izvedenih finaknih instrumentov in uporaba modela tvegane vrednds
Slika 14 (na str. 43) prikazuje, katere vire uptjegb podjetja za vrednotenje IFI in kako
pogosto. AmeriSki in nem3ki odgovori so zelo podobfecina jih uporablja za vrednotenje

IFI-trgovca, ki je vzpostavil transakcijo, pa tutliuge trgovce, svetovalce ali prodajalce cen
in notranje vire, kot je programje (unalniSke programe za fin&mo na&rtovanje in
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nartovanje proréuna ipd). Uporaba strokovnih informacij, npr. sasirraunovodskih ali
svetovalnih podjetij, ni razSirjena (Bodnar, Gelahat 998, str. 177).

Slika 14: Viri za vrednotenje izvedenih finar€nih instrumentov

Dealer, ki je vzpostavi
transkacijo

Drug deale

Ratunovodsko podjet

Podjetje za svetovan]

Notraniji viri, npr.
software

I I
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%
OSlovenija W Nentija OZDA

Podatki za Slovenijo temeljijo na 30. vpraSanju nkéti RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovorilossgh 21
podjetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 176 (ZDA, N#ja); Analiza RCEF-IFI (Slovenija).

Glede vrednotenja IFI se podjetja v Sloveniji zapa$a podobne vire kot tuja podjetja, in
sicer predvsem na notranje vire, v nekoliko mamsiri pa na trgovca z IFl, s katerim so
vzpostavili transakcijo, in druge trgovce z IFI. Masprotju s tujimi podjetji pogosto
uposStevajo tudi mnenja podjetij za svetovanjerakpliko manj) raunovodskih podjetij.

V Sloveniji se podijetja premalo zavedajo pomenksta spremljanja vrednosti portfelja IFI,
saj vrednotijo portfelj veliko redkeje kot tuja getja. Kot je razvidno iz Tabele 9 (na str. 44),
se tuja podjetja wkrat odi@ajo za to celo dnevnégsar ne p&ne prakino nobeno podjetje
v Sloveniji. Med najbolj razSirjene metode za vreidmje tveganja uvéamo uporabo modela
tvegane vrednosti. Ta je v svetu zelo razSirjerZ DA ga uporablja kar 77,5 % podijetij
(Bodnar, Marston, Hayt, 1998, priloga, str. 2). Ketbilo Ze prej ugotovljeno, posiego
podjetja v Sloveniji malo pozornosti vrednotenjuotgbljenih IFI, kar Se dodatno potrjuje
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redka uporaba (33,3 % podjetij) omenjenega modelrednotenje tveganja (Anketa RCEF-
IFIY).

Tabela 9: Pogostost vrednotenja portfelja izvedenifinanénih instrumentov

ZDA Nemdija Slovenija
Dnevno 16,9 % 26,0 % 0,0 %
Tedensko 8,5 % 19,8 % 20,0 %
Mese&no 35,6 % 28,1 % 30,0 %
Cetrtletno 17,8 % 4,2 % 25,0 %
Letno 4,2 % 52 % 10,0 %
Po potrebi 16,9 % 16,7 % 15,0 %

Podatki za Slovenijo temeljijo na 29. vpraSanjl\itkete RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovori® od 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.

Vir: Bodnar, Gebhardt, 1998, str. 174 (ZDA, N&ja); Anketa RCEF-IFI (Slovenija).

SKLEP

Negotovost in spremenljivost fin&mega okolja se kazeta skozi ramk vrste tveganja, ki so
jim izpostavljeni gospodarski subjekti. Sodobno Igkge zelo spremenljivo, zato postaja
obvladovanje finathega in ostalih vrst tveganja vse pomembnejSi @ébtice strategije
podjetja. Dejstvo je, da obvladovanje vseh vrstgarga v okviru celotnega procesa
obvladovanja tveganja za primerljiva napredna pgalje svetu ni v& novost, medtem ko
slovenska podjetja v marsikaterem pogledu na tedigpu zaostajajo, npr. pri uporabi IFI,
ki so bili predstavljeni v tem diplomskem delu.

Tveganje je pri poslovanju nenehno prisotno in kakor ne sme zanemarjati, saj prinasa
podjetju nestabilnost poslovanja Stevilne negatiyasledice. Zato je treba tveganje
predvideti in v ustrezni meri obvladovati, kar aetemeljnih nalog menedzmenta (Koa,
Mirti ¢, 1999, str. 15).

Trgovanje z IFI sodi danes med najpomembnejSe psgp@vpréno letno rastjo 14 % (Jun,
Jun, 2003, str. 401), kar kaze nadao trend nard&&nja uporabe IFIl. Trg razvija vedno nove
financne instrumente, s tem pa ustvarja tudi vedn@ weiloznosti za tinkovitejSe
obvladovanje tveganja.

Kljub temu kazejo izsledki anketiranja slovenskidjetij (leta 2002), da sodi obvladovanje
tveganja med strokovno najbolj pomanjkljivo obravawaa podréja v okviru finargne

" Podatki za Slovenijo temeljijo na 10. vprasananketi RCEF-IFI (glej prilogo). Nanj je odgovoril® od 21
podijetij, ki uporabljajo IFI.
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funkcije. Podjetja obvladujejo tveganje zlastimt&skim in z dolgorim nartovanjem ter z
ustrezno deluj@mi notranjimi kontrolami, medtem ko je uporaba #elo redka (Berk, 2003,
str. 36), kar je potrdila tudi analiza izsledkov kieste RCEF-IFI. Podjetja, ki poslujejo v
slovenskem prostoru, se Se vedno premalo zavedajeembnosti uporabe IFCeprav so
nekatera Ze pred nekaj leti g#ia z njihovo uporabo, se pojavlja zlasti vprasagmvitosti
strategije obvladovanja tveganja in kakovosti vigdnja ter poréanja o uporabi IFIl. V
diplomskem delu je bilo ugotovljeno, da prinaSald Etevilne neposredne ali posredne
koristi, vendar je za njihovo varno uporabo potluthunsko strokovno znanjégsar v
slovenskih podjetjih Se vedno primanjkuje.

Finartni sektor v Sloveniji je Se vedno precej oddaljehzavidljive ravni konkuretnosti,
posebno z vidika raznolikosti finamih instrumentov, stabilnosti in stroSkov. V zadnjéasu
vlagajo v slovenskih podjetjih v uporabo IFI vs& weida. Vse kaze, da Zelijo tako ponudniki
kot uporabniki IFI v najkrajSemiasu nadoknaditi zamujeno v preteklosti. A podobabria
drugih finartnih podrajih tudi na tem ni bliznjice. Najprej bo treba dtate zakonodajo,
racunovodsko regulativo in izobraziti kadre v podjetjDoles, 2004).

Ce slovenska podjetja v bliznji prihodnosti $e neldatinkovito uporabljala IFI in ne bo
ustrezne ponudbe IFI, bodo tuja podjetja z izobwawig izucenimi in izkuSenimi kadri ter
infrastrukturo za trgovanje z najzahtevnejSimi teiskimi instrumenti pridobivala
konkurerno prednost pred doriani. Zaradi tega je nujno sistematd vkljucevanje tega
podraija v finartno nartovanje in vsakodnevno poslovanje.
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SLOVAR TUJIH IZRAZOV

agency problem
asset-liabilities management
backlog exposure

basis risk

capital costs

cash flow

cash settlement

currency risk, exchange risk,
foreign exchange risk
derivative

economic exposure
financial distress costs

financial risk

forward

futures

integrated risk management
interest rate risk

interest rate parity

in-the-money

leading and lagging

managerial incentives

problem agenta

usklajevanje sredstev in obveznosti

pogodbene obveznosti

tveganje, ki se pojavlja, kadar ni mozno
popolnoma zavarovati izpostavljenosti (pogosto
zaradi standardiziranosti pogodb)

stroski kapitala

denarni tok

denarna poravnava obveznosti, ki izhajajo iz
pogodbe

valutno tveganje

izvedeni finagni instrument
ekonomska oziroma konkukegra izpostavljenost
stroski finagne stiske (pl&lne nesposobnosti)

tveganje, ki izvira iz finaime strukture in
stroSkov virov sredstev podjetja

terminski posel oziroma nestandardizirana
terminska pogodba

standardizirana terminska pogodba
celovito obvladovanje tveganja
obrestno tveganje

pariteta obrestnih mer

opcija je lahko na izvrSilni dan in-the-mon&gy
pomeni, da je dobkonosna

terminsko usklajevanje pid, in sicer predasno
placevanje oziroma zaviavanje plaila

spodbude menedzerjev



market risk

market value of the firm

market value risk
netting

option

physical delivery
quotation exposure

security account

speculation

strike price

swap

systematic risk

total risk

transaction exposure

translation risk, accounting risk,

balance sheet risk

underlying

unsystematic risk

Value-at-risk

tveganje spremembe trznih cen vrednostnih
papirjev

trzna vrednost podjetja

tveganje trzne vrednosti

naravno zavarovanje oziroma povezovanjgilpla
opcija

fizicna izpolnitev pogodbe

tveganje, ki izhaja iz gidkovanih obveznosti

kritje, ki sluzi kot jamstvo za denarne tokoki
potekajo preko klirinske hise

Spekuliranje oziroma iskanje zasluzka s
tveganimi transakcijami

vnaprej doléena izvrSilna cena pri opcijski
pogodbi

dogovor med dvema strankama o zamenjavi dveh
razlicnih n&inov pl&ila v prihodnosti

sistematino tveganje

celotno tveganje

transakcijska izpostavljenost

racunovodsko tveganje

osnovni instrument, zaradi katerega obstaja
izvedeni finagni instrument

nesistematno tveganje

tvegana vrednost (metoda za merjenje tveganja)



PRILOGA: Anketa RCEF-IFI

ANKETA: UPORABA IZVEDENIH FINASNIH INSTRUMENTOV V SLOVENWJI

Ze vnaprej se Vam zahvaljujemo za sodelovanije!

I. Uporaba izvedenih finantnih instrumentov

1. Ali v vaSem podjetju uporabljate izvedene finagne instrumente (terminski posel,
terminska pogodba, opcija, zamenjava)?

a) Da. b) Ne.

2. Cejih uporabljate, v katerem letu ste prieli z njihovo uporabo?

3. KolikSen delez vasSih konsolidiranih poslovnih phodkov je v tuji valuti?
(Oznaite najbolj ustrezen odgovor.)

a)0% b)5% c)10% d)15% €)20% f) 25%) 30% h) 40% i) 50+%

4. Koliksen delez vasih konsolidiranih poslovnih ododkov je v tuji valuti?
(Oznaite najbolj ustrezen odgovor.)

a)0% b)5% c)10% d) 15%e) 20% f)25% g)30% h)40% i) 50+%

5. Nato vpraSanje odgovorite leg¢e ste pod 1. odgovorili z »Ne«. Izberite tri najblp
pomembne dejavnike, ki so vplivali na to, da ne upabljate izvedenih finan¢nih
instrumentov!

(Razvrstite: 1 —Najbolj pomembno; 2 —Drugo najbg@pmembno ; 3 —Tretje najbolj
pomembno.)
Razvrstite:

Premajhna izpostavljenost finamm ali blagovnim cenam.

Izpostavljenost bolje obvladujemo na drugéine.

Tezko je oceniti vrednost in ceno izvedenih figrdh instrumentov.

Zahteve po razkritju uporabe Wraovodskih pordilih.

Raunovodsko obravnavanje.

Negotovost glede mnenja, ki bi ga imeli vlagatelpdzorniki in javnost glede
uporabe izvedenih fing&nih instrumentov.

StroSki uvedbe in vzdrZzevanja uporabe izvedenianfinih instrumentov
presegajo ptiakovane koristi.

Drugo (prosimo, navedite):




6. Kako se je v vaSem podjetju v letoSnjem letu géda uporaba izvedenih finarénih
inStrumentov v primerjavi z lanskim letom?

a) Uporaba je narasla. b) Uporaba je upadla c) Uporaba je ostala na isti ravni.
7. Razvrstite ciljle obvladovanja finartnega tveganja z izvedenimi finadnimi

instrumenti glede na pomembnost!
(1 - najbolj pomemben cilj ... 6 - najmpomemben cilj)

Dobicek Bil&ma sredstva in obveznosti

Denarni tok Za tveganje prilagajdonosnost

Trzna vrednost podjetja ZmanjSana nestanatiflede na
benchmark

8. Kako bo prilagajanje ra¢unovodskih postopkov mednarodnim r&unovodskim
standardom najverjetneje vplivalo na uporabo izvedaih finanénih instrumentov v
vaSem podjetju?

(Oznaite vse ustrezne odgovoyre.

a) Ne bo vplivov na uporabo izvedenih firtamh instrumentov ali na strategijo
obvladovanja tveganja.

b) Uporaba izvedenih finamih instrumentov se bo zmanjsala.

c) Uporaba izvedenih finamih instrumentov se bo potaa.

d) Uporabili bomo druge instrumente.

e) Spremenil se bdas trgovanja z izvedenimi instrumenti zac&as

f) Pomembno bo vplivalo na celotno strategijo in iaB&alupravljanja s
tveganjem.

9. Katera od naslednjih trditev najbolje opisuje stliS¢e vaSega podjetja do uporabe
izvedenih finanénih instrumentov za obvladovanje vsakega od navedén oblik
tveganja?

(Oznaite z X v vsakem stolpcu.)

Valutno Obrestno | Tveganje
tveganje |tveganje | spremembe
cen blaga

Izpostavljenosti ne obvladujemo z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti.

Aktivnosti obvladovanja tveganja so predvsem
centralizirana.

Odlacitve pri obvladovanju tveganja so predvsem
decentralizirane s centralizirano koordinacijo.

Aktivnosti obvladovanja tveganja so predvsem
decentralizirane.




10.

vrednosti) vsaj za nekatere izvedene finame instrumente?
b) Ne.

a) Da.

11.

Ali v vaSem podjetju r&&unate “value-at-risk” (model za izra¢un tvegane

Navedite katere pomisleke imate glede uporabeviedenih finantnih instrumentov!
(Oznatite z X v vsaki vrstici.)

Nepomembno

Malo
pomembno

Srednje
pomembno

Zelo
pomembno

Raunovodska obravnava

Kreditno tveganje

TrZzno tveganje — nenadne
spremembe cene izvedenega
finantnega instrumenta

Nadzor in vrednotenje rezultatov
zagite

Odziv analitikov ali vlagateljev

Ra*unovodske zahteve

Likvidnost sekundarnega trga

Ce ne uporabljate valutnih izvedenih figaih instrumentov, nadaljujte pri Ill. delu.

. VALUTNO TVEGANJE

12.

vrednosti pogodb) ima naslednje z&tne dospelosti?
(VpiSite priblizen odstotek valutnedssSza vsako dospelost.)

KolikSen delez vseh vasih valutnih izvedenihrfanénih inStrumentov (po nominalni

Odstotek aktivne valutne | 90 dniali | 91 do 180| 181 dnido | 1letodo3| Nad
zaite z dospelostjo: manj dni 1 leta leta 3 leta
0%
1% - 25%

25%- 50%

50% - 75%

75% - 100%




13. Kako pogosto uporabljate v vaSem podjetju valute izvedene finakine instrumente za
zagito posamezne izpostavljenosti? Kateri izvedeni fenéni instrument (terminski
posel, terminska pogodba, zamenjava, opcija) najpegteje uporabljate za posamezno
zagito?

(Oznaite z X ustrezen odgovor, v zadnjem stolpcu paditevestrument.)

Najpogosteje
Nikoli Obéasno | Pogosto] uporabljen
instrument

Ni
uporabno

Zag:ititi repatriacijo kapitala (dividende,
honorarje, pléila obresti)

Zagiititi pogodbene obveznosti .. & # » »» . 9.0

a) bilancne transakcije
(terjatve/obveznosti)

b) izvenbilartne transakcije
(neizpolnjene pogodbe oz.
pricakovan denarni tok)

Zagita pricakovanih transakcij v roku 1
leta ali manj

Zagita pricakovanih transakcij v roku
vec kot 1 leta

Zagita ekonomske 0z. konkuré&me
izpostavljenosti

Zagita translacijske izpostavljenosti

14. Kako pogosto na podlagi vaSega pogleda na trzgéanja spremenite ...
(Oznate z X ustrezen odgovor v vsaki vrstici.)

Nikoli Redko Pogosto

Cas zasite

Obseg zadte

Aktivno zavzamete pozicijo pri valutnih
izvedenih finagnih instrumentih




15. Kako dolgo je tipkno obdobje zasite za vsako od navedenih izpostavljenosti?
(Oznaite z X ustrezen odgovor v vsakem stolpcu.)

Obdobje zagite

Pogodbene
obveznosti

Pri¢akovane
transakcije

Ekonomska/
konkurenéna
izpostavljenost

Repatriacija
kapitala

Translacijska
izpostavljenost

Zagita krajSa od
trajanja
izpostavljenosti

Zagita obdobja
trajanja
izpostavljenosti

Zagita daljSa
od trajanja
izpostavljenosti

Zagita do
konca tekoega
obdobja
(planskega
obdobja
ali dawnega
leta)

[ll. OBRESTNO TVEGANJE

16. Katera trditev/trditve najbolje opisuje/opisujejo benchmark, ki ga uporabljate
za vrednotenje upravljanja portfeljadolgov?
(Ozndite z X vse odgovore, ki ustrezajo)

a) V podjetju ne uporabljamo benchmarkoywasfelj dolgov.

b) Relativha spremenljivost stroSkov obresti gladessak speciéni portfel;.
c) Realizirani stroski virov v odvisnosti od trzreigpdeksa (npr. LIBOR).
d) Realizirani stroski virov v odvisnosti od poijfes speciftnim trajanjem.

e) Realizirani stroski virov v odvisnostl portfelja s speciénim razmerjem med fiksno
in spremenljivo obrestno mero.

f) Drugi standard (prosimo, navedite ga).




Ce ne uporabljate obrestnih izvedenih fitigih instrumentov, nadaljujte pri IV. delu.

17. Kako pogosto uporabljate obrestne izvedene fim&ne inStrumente za:
(Oznatite z X v vsaki vrstici. 1zberite »Ni uporabnde,naveden vzrok ni relevanten
za vase podjetje.)

Ni uporabno Nikoli  Obfasno Pogosto

Zamenjave iz spremenljive obrestne mere Vv
fiksno obrestno mero dolgov

Zamenjave iz fiksne obrestne mere v
spremenljivo obrestno mero dolgov

VnaprejsSnje dolanje obrestne mere (oziroma
njen razpon) za nov dolg

h

ZmanjSanje ali vnaprejsnje fiksiranje obrestn
mer, ki temeljijo na predvidevanjih o trznih
gibanjih

18. Kako pogosto na podlagi vaSega pogleda na gibarnrznih obrestnih mer

spremenite...
(Ozn¢ite z X ustrezen odgovor v vsaki vrstici.)
Nikoli Ol#asno Pogosto
Cas zasite
Obseg zadte

Aktivno zavzamete pozicijo pri obrestnih
izvedenih finagnih inStrumentih.

V. TVEGANJE SPREMEMBE CEN BLAGA

19. KolikSen odstotek vsake navedene kategorijepiastavljenosti obiajno za&itite?
(Oznéite z X ustrezen odstotek pri vsaki kategoriji &tpuljenosti.)

Odstotek za€ite izpostavljenosti >25% 25%-50% | 50%-75% | 75%-100%

Bilancne transakcije

Zunaj bilartne transakcije oz.
denarni tok

Pricakovane transakcije v roku 1 leta
ali prej

Pricakovane transakci@ez najman;
eno leto

Ekonomska/konkurema
izpostavljenost

Repatriacija kapitala

Translacijska izpostavljenost




V. PORTFELJ IZVEDENIH FINAN CNIH INSTRUMENTOV

20.

21.

22.

Pri kateri vrsti tveganja ¢utite najvecjo potrebo po obvladovanju?
(1-najveia potreba...3-najmanjSa potreba)

Valutno tveganje
Obrestno tveganje
Tveganje spremembe cen blaga

Razvrstite zastopanost izvedenih finafmih instrumentov v vasem portfelju po
pomembnosti!
(1-najve’ instrumentov,.., 3- najmanj inStrumentov)

Valutno tveganje
Obrestno tveganje
Tveganje spremembe cen blaga

Kako je sestavljen vas portfelj izvedenih finaénih instrumentov za zagito pred
posamezno vrsto tveganja?(VpiSite priblizen odstotek uporabe posameznega
inStrumenta v okviru vseh uporabljenih izvedenilariinih inStrumentov.)

Valutno Obrestno Tganje
tveganje tveganje spremembe
cen blaga

Terminski posel (OTC)

Terminska pogodba

Zamenjava (OTC)

Opcija (OTC)

Opcija

Kombinirani izvedeni finaéni
inStrumenti

Hibridni dolg




VI. OPCIJE

23.  Aliv vasem podjetju uporabljate opcije ?
a) Da. b) Ne.

24.  Ce NE uporabljate opcij, lahko navedete zakaj?

VIl. NADZOR IN POROCANJE

26. Ali imate v vaSem podjetju dokumentirano politko za upravljanje z izvedenimi
finanénimi instrumenti?
a) Da. b) Ne.

27. Kako pogosto se upravi poréa o aktivnostih glede uporabe izvedenih finaénih
instrumentov?

a) Mese¢no b) Cetrtletno c) Letnod) Po potrebi e) Ni predpisano e) drugo
28. Kateri je najnizji razred nasprotne stranke,s katero bi Se sklenili transakcijo z

izvedenimi finar€nimi instrumenti?
(Oznédite z X ustrezen razred za vsako dospelost.)

. Nimamo
Manj redpisane
AAA | AA | A [BBB| kot po”tiEe/Ne
BBB | P
vem

a) Dospelost 12 mesecev ali man;

b) Dospelost vekot 12 mesecev

29. Kako pogosto vrednotite vas portfelj izvedeniliinanénih inStrumentov?

a) Dnevno dfetrtletno
b) Tedensko e) Letno
c) Mesgno f) Po potrebi /Ni predpisano
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30. Katerim subjektom najbolj zaupate glede prailnega vrednotenja izvedenih
finartnih instrumentov:
(Razvrstite: 1 — najbolj zaupamo, ..., 3 — najmaajpamo. Dodatno v posamezni
vrstici oznaite z “X” subjekt, katerega storitev v zvezi z @eeimi fina@nimi
instrumenti ne uporabljate.)
Razvrstite:

Trgovec z izvedenimi finamimi instrumenti, ki je vzpostavil
transakcijo

Drugi trgovec z izvedenimi fin&mimi instrumenti,
konzultant ali prodajalec cen
(npr. Bloomberg)

Raunovodsko podjetje

Podjetje za svetovanje

Notraniji viri (npr. software, rnalniski programi za finamo
planiranje in planiranje protana, ipd.)

Drugo (navedite):
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