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Asocidcia podnikovych finanénikov (The Association of
Corporate Treasurers; ACT) je najvyznamnejsou odbornou
organizaciou v oblasti medzinarodného treasury s najsirSou
ponukou kvalitného odborného vzdelavania v oblasti treasury,
risk manazmentu a podnikovych financii. ACT definuje
Standardy, zasadzuje sa za pouzivanie optimalnych postupov
a podporuje neustaly profesionalny rozvoj. ACT je ,hlasom
podnikoveého treasury*: obhajuje zaujmy svojich

¢lenov, zastupuije vSetkych pracovnikov treasury a ovplyvriuje
relevantné zakony, nariadenia a obchodné praktiky.

ACT je ¢lenom Medzinarodnej skupiny treasury asociaci

(International Group of Treasury Associations; IGTA) a Eurdpskej

asocidacie finanénikov v oblasti treasury (European Association

of Corporate Treasurers; EACT). Clenské zakladia ACT ma

vySe 4300 ¢lenov (vratane zastupovania v 89%

UK-FTSE 100) a vySe 2100 Studentov v 70 krajinach.

ACT, so sidlom v Londyne, ponuka Siroky okruh prilezitosti

pre profesionalny rast a networking zameranych na:

e Kurzy odborného vzdelavania a Skolenia formou dialkového
Studia a prostrednictvom vzdelavacich centier

e Konferencie, brifingy a workshopy inovativneho Stylu vedenia

e Publikacie, odborné aktualizacie, manualy

ACT spolupracuje s poprednymi Uctovnickymi organizaciami

z celého sveta na zrychlenom programe pre kvalifikovanych
uctovnikov, ktorf cheu ziskat diplom AMT z odboru Uctovnictva.
Partnermi ACT vo Velkej Britanii su:

Asociécia certifikovanych uctovnych znalcov (Association of
Chartered Certified Accountants; ACCA)

Institut certifikovanych manazérskych uctovnikov

Chartered Institute of Management Accountants; CIMA)
Anglicky a Walesky institut certifikovanych uctovnikov (Institute
of Chartered Accountants in England and Wales; ICAEW)
Skoétsky Institut certifikovanych tdtovnikov

(Institute of Chartered Accountants of Scotland; ICAS)

ACT je neziskova organizacia, ktora podporuje networking
za Ucelom spoluprace a Sirenie vedomosti z oblasti treasury
a podnikovych financil. Viac informacii o ACT néjdete na
www.treasurers.org.

Asociécia treasury finanénikov je spolocnostou s ru¢enim
obmedzenym s garanciou v Anglicku pod ¢. 1445322

Odmietnutie zodpovednosti:

The Institute of
Chartered Accountants
in Australia

Australsky institut certifikovanych uctovnikov (The Institute

of Chartered Accountants in Australia), dalej len Institut,

je profesijnou organizaciou zastupujucou certifikovanych
uctovnikov v Australii. Nasu ¢lensku zakladnu tvori vyse 67 000
sUc¢asnych i buducich business lidrov — zastupujeme vyse

55 000 certifikovanych uctovnikov a 12 000 najlepSich
australskych absolventov v odbore Uétovnictvo,

ktori pokraCuju v §tudiu v ramci nasho Spickového
postgradudlneho programu v odbore certifikované uctovnictvo.

Nasi ¢lenovia vykonavaju rézne aktivity v oblasti obchodu,
priemyslu, univerzitného vzdelavania, viadnej politiky i beznej
praxe. V Austrdlii a 109 krajinach po celom svete.

Nasim cielom je aktivne usmerfiovat vyvoj v tejto oblasti
projektmi zameranych na leadership - stanovovanim najvyssich
etickych, profesijnych a vzdelavacich standardov a vylepSovanim
a propagovanim profesie certifikovaného uctovnictva.
Zastupujeme tiez zaujmy nasich &lenov pred statom,
priemyselnikmi, akademickou obcou i Sirokou verejnostou
zaangazovanim nasich ¢lenov a miestnych i medzinarodnych
organizacii do verejnej politiky, viadnej legislativy a regulacnych
Procesov.

Institut, ako zakladajuci ¢len Svetovej Uctovnickej aliancie
(Global Accounting Alliance; GAA), medzinarodnej Uctovnickej
koalicie zdruzujucej popredné svetové uctovnicke organizacie,
dokéze ponuknut svojim ¢lenom mnozstvo vyhod. GAA s vySe
800-tisicovou ¢lenskou zakladnou presadzuje kvalitné odborné
sluzby, je platformou pre Sirenie informéacii a spolupracu

na medzinarodnych uétovnickych problémoch.

Institdt bol zalozeny v roku 1928 kralovskou vysadnou listinou.

Viac informacif o Institute najdete na
charteredaccountants.com.au

Tento diskusny ¢lanok prezentuje nazory a komentdre autora, ktoré sa nemusia zhodovat s nazormi Australskeho instititu autorizovanych tGctovnikov (Institutu)
a Asocidcie treasury finanénikov (ACT) alebo ich ¢lenov. Clanok poskytuje len vSeobecné informdcie. V pripade zaujmu o odborné rady sa obratte na autorizovaného
Uctovnika alebo iného odbornika s prislusnou kvalifikéciou. Institit a ACT vyslovne odmietaju akukolvek zodpovednost za Skody vzniknuté v dosledku spoliehania sa

na akékolvek informéacie z tohto ¢lanku.
© Austrélsky institdt certi
Vsetky informéacie su z
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h uctovnikov
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Prirucky podnikania

20 tém k rastu dolezitosti Podnikové treasury pini klti¢ové funkcie vo vaésine podnikov, hoci mnoho [udi si
pOdﬂikOVéhO treasury neuvedomuje, aké rozmanité su tieto funkcie. Patria sem rbzne aspekty ziskavania

financii pre organizéciu, ako napriklad riadenie financnych tokov, investicie a Uvery.

V poslednych rokoch, ked' pracovnici treasury musia najst a zabezpecit finanéné
zdroje pre svoje organizacie v nestabilnej ekonomickej klime, sa ich aktivity stali

este komplexnejsimi a narocnejSimi.

Z tohto dévodu Institut v spolupraci s Asociaciou treasury finanénikov vo Velkej
Britanii zostavil nas najnovsi diel zo série Prirucky podnikania: 20 tém k rastu

dolezitosti podnikoveého treasury, s cielom priblizit svojim ¢lenom, ako treasury

funguje a na ¢o sa zamerat pri praci v tejto oblasti.

Publikacia rozobera nasledujuce oblasti:

Zasady fungovania treasury

Podnikové financie

® (Cash manazment a likvidita

® Riadenie rizika.

® Treasury operacie a ich kontrola

Tato Priruc¢ka podnikania je siedmym dielom zo série Priru¢iek podnikania,
ktoré ponukaju biznis lidrom a finanénikom navod na zdolanie mnohych
problémov vo svete podnikania. Ostatné publikacie z tejto série najdete na

charteredaccountants.com.au/businessbriefing.

Craig Farrow FCA

Riaditel
Australsky institut certifikovanych uctovnikov

Prirucky podnikania: 20 tém k rastu dolezitosti podnikového treasury 3



Prirucky podnikania

20 tém k rastu ddlezitosti Predhovor k slovenskému vydaniu

podnikového treasury
Slovenska asociacia podnikovych finan¢nikov (SAF) ako aktivny ¢len EACT
a IGTA pbsobi na Slovensku 16 rokov. V roku 2012 zdruzuje 183 podnikovych
finan¢nikov aj prostrednictvom 39 ¢lenskych podnikov. Jednym z prvoradych
cielov naSej asociécie, ktory vychadza aj zo Stanov SAF, je napomahat réznymi
formami zdokonalovaniu finanéného riadenia slovenskych podnikov. Coraz
vyznamnejSie miesto v slovenskych strednych a velkych podnikoch nadobuda
funkcia finanéného manazéra, jeho uloh a postavenia v podnikovom treasury.
Vyznam kvality vedomosti a schopnosti finanénych manazérov réznej trovne
je v obdobi rieSenia dbsledkov finanénej a dihovej krizy podstatne vacsi

a neustale rastie.

Ocenujeme, ze anglicka asociacia treasurerov ACT ako lider v oblasti vysoko
ceneného vzdelavania v spolupraci s australskym instititom certifikovanych
uctovnikov FCA vydali v rémci série Priruciek podnikania aj Priru¢ku podnikania,
v ktorej je vysoko fundovanym a zrozumitelnym spdsobom opisanych 20 tém

z piatich oblasti podnikového treasury s cielom zvyraznit jeho narastajuci

vyznam. Pre vrcholovy manazment mdze sluzit ako prirucka pre zistenie

postavenia viastného treasury a namety pre jeho lepsiu organizaciu.

Vdaka aktivnej U€asti SAF v medzinarodnych zoskupeniach financnikov EACT
a IGTA ma SAF moznost sprostredkovat tuto priru¢ku pre svojich ¢lenov ako
aj dalsich zaujemcov z podnikov. Z tychto dévodov sa SAF rozhodla uvedenu
prirucku o raste doélezitosti podnikového treasury prelozit do slovenského

jazyka, s ¢im autori a vydavatel ACT vyjadrili suhlas.

Verime, ze tato prirucka pombdze mnohym podnikom lepSie zdolavat problémy

v riadeni financii a rizika s tym spojeného.

Andrej Révay, prezident SAF
Oktober 2012

GH Slovenska asociacia
podnikovych finanénikov
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Uvod: nové podnikatelské prostredie

Kazda organizacia rieSi otazky spojené s treasury, aj ked nema samostatné treasury oddelenie.
Tieto otazky maju strategicky i operativny charakter. Je délezité zaoberat sa nimi komplexne.
Finan¢na a obchodna stratégia spolu tvoria firemnu stratégiu. Finan¢na stratégia vychadza

z obchodnej stratégie — ale obchodna stratégia je ur¢ena a limitovana dostupnymi financnymi

stratégiami a zvolenou finanénou stratégiou.

V treasury su pri rozhodovani klti¢ové tri vzajomne prepojené

oblasti:

Moznosti financovania su pri organizaciach poskytujucich
verejné sluzby a pod. iné ako pri inych organizaciach (napr.
cukrarenska vyroba). Odlisné su aj Casové horizonty a rizika

zo strany inych podnikov i rizika vyplyvajuce zo zvoleného
financovania. Tri klu€ové oblasti su teda prepojené: nie je mozné
prijimat rozhodnutia tykajluce sa jednej z nich bez ohladu na

ostatné dve.

a A

JInvestovanie" je akékolvek pouzitie zdrojov
za Ucelom buduceho zisku. Zahfma nielen
nadobudnutie majetku, vyrobnej prevadzky,
zariadenia, fuzie a akvizicie alebo nehmotného
vlastnictva ako patenty, know-how a obchodné
znacky, ale aj vyskumu a wvoja, skolenia

\ zamestnancov a marketingovych programov. /

Netreba zabudat, ze odpovede na vSetky tri otazky su takisto
podmienené externymi faktormi nespocetnych druhov. Vzajomna
prepojenost tychto faktorov a spominanych troch otazok je
zvacsa prilis komplexna na to, aby sme ju mohli celkom spoznat
a analyzovat. Preto je v tejto oblasti potrebné od zadiatku i pri

meniacich sa podmienkach spoliehat sa na Usudok.

V strategickej rovine treasury spociva v poradenstve ohladom
vyberu vhodnych moznosti a kompromisov pri prijimani novych
rozhodnuti. Tymito kli€ovymi strategickymi témami sa zaobera
vrcholovy manazment podniku. Jeho ¢lenovia musia suhlasit

s tym, €o organizacia robi.

Aké su financné kritéria investovania? Rozhoduije to, Ci vynosy
Z investicie pokryju naklady vynalozené na ziskanie zdrojov resp.

kapitalu a vykompenzuju s nou spojené rizika.

Organizacia potrebuje vediet, kolko financnych prostriedkov ma

k dispozicii, kolko by este mohla ziskat, za akych podmienok

a odkial. Ziskavanie financnych prostriedkov je Ulohou treasury

oddelenia. To musi zobrat do uvahy niekolko aspektov,

ako napriklad:

® \/ychadza dodato¢né financovanie z navysenia vlastného
kapitalu alebo sa premietne do dihu alebo ich kombinaciou?

® D3 sato, do ¢oho sa investuje, pouzit na financovanie
zabezpetené aktivami (asset-based finance)? Da sa to
prenajat, najat na lizing a za aku cenu?

® Existuju iné aktiva, ktoré by bolo mozné lahSie financovat,
¢im by sa uvolnili financie pre novu investiciu?

® K akym poskytovatelom financovania ma vasa organizacia

pristup a aj realnu moznost ziskania zdrojov?

Prirucky podnikania: 20 tém k rastu délezitosti podnikového treasury



Treasury oddelenie musi takisto zvazit rizika. Poskytovatelia
financnych zdrojov sa budu zaujimat o firemny manazment

rizika. Patria sem otazky typu:

® Je pre organizaciu pozadujucu dodatocné zdroje ako aj pre
ich poskytovatelov prijatelny a znesitelny mozny negativny
dopad na cash flow? (t.j negativny dopad vyplyvajuci z vacsej
zadlZenosti, povinnosti spldcania Gveru, zazmluvnenymi
kovenantmi a ich pripadnym porusenim ktoré by mohli viest
k zruseniu externého financovania )

® S prijatelné rizika vyplyvajuce zo samotnej investicie
vzhladom na jej prinos pre organizaciu?

* Je celkové podnikatel'ské riziko zahriujuce riziko ziskania
zdrojov ako aj dopad na cash flow prijatelny pre financovanu

organizaciu a zaroven aj pre poskytovatela zdrojov?

Dolezitu ulohu tu hra Usudok. Nespravne posudenie situacie

moze byt pre organizaciu nevyhodné ¢i dokonca likvidacné.

Identifikovanie a riadenie niektorych z tychto podnikatelskych
rizik alebo priprava organizacie na ich zvliadnutie takisto patri
k Uloham treasury. Plati to najma pre financ¢né alebo podobné
rizika — Urokové sadzby, menové kurzy, ceny komodit, niektoré
zivelné rizika, ako gj rizika inflacie a pod.. Vyuzivanie uverovych
a derivatovych zmluv poskytne organizacii Cas prisposobit sa

zmenam, ak nadalej pretrvavaju.
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Niektoré z tychto rizik budu riadené prostrednictvom rozhodnuti
ohladom investicie. Napriklad umiestnenie novej prevadzky
ovplyvni riziko menovych vykyvov, pripadne aj financnu
realizovatelnost projektu alebo riziko vypadku v dodavke
vstupnych komodit. Rozhodnutia ohladom dodavatela

a flexibilnost vo vztahu k dodavanému materialu, komponentom

alebo konecnym vyrobkom maju takisto vplyv na tieto otazky.

Ostatné rizika nebudu zahrnuté do podobnych Strukturalnych
rieSeni, ale bude potrebné venovat im zvySenu pozornost
napriklad pri zmluvnych cenovych podmienkach: upravuju sa
podmienky v pripade zmien Urokovych sadzieb, menovych

kurzov alebo cien komodit a pod.?

Tieto aktivity, spolu s kazdodennym financovanim chodu

podniku a investovanim prebytku, tvoria treasury operacie.

.

Kazda z 20 kapitol tejto prirucky sa zacina
diagnostickym dotaznikom s klUcovymi okruhmi,
ktorymi by sa mal kazdy vyssie postaveny biznis lider
zaoberat. Pre lepsiu prehladnost sme na koniec
publikacie zaradili prakticky dvojstranovy prehlad
tychto otézok. Ak je odpovedou na otazku ,nie,”
treba si polozit dalSie otazky a/alebo prijat opatrenia.
Len malo otazok by malo byt nerelevantnych,

ak vobec nejake. /




Zasady fungovania treasury

1. Ulohy a ciele treasury

(J su ulohy a ciele treasury jasne definované a v stlade
s cielmi vasej organizacie?

(J Je finan&na stratégia explicitne formulovana a integrovana
do vasej obchodnej stratégie?

(J Bol rizikovy apetit manazmentu firmy kvantifikovany
a jasne komunikovany treasury oddeleniu?

(J Rozumeju finanény riaditel, revizny vybor a manazment
ako celok problémom treasury a maju moznost navzajom

komunikovat?

Vzajomna prepojenost finanénej a podnikovej stratégie

Finanéna stratégia
Rozhodnutia ohladom
optimalneho financovania,
minimalneho pozadovaného ktoré produkty
vynosu, dividendovej politiky,
rizik na financnom trhu, +
na ktorom trhu vytvorit dih

a ohladom maximalne prijatelnej
miery rizika platobnej

neschopnosti zmluvnej strany

Obchodna stratégia
Rozhodnutia o tom,

na ktorych trhoch,

a ako dodavané

Treasury zohrava klti¢ovu Ulohu pri uréovani finanénej stratégie
organizacie — analyzuje, ako financovat obchodnu stratégiu

a ako riadit' s tym spojené rizika.

Treasury sa preto musi podielat na tvorbe podnikovej stratégie
ako kombinacie finan¢nej a obchodnej stratégie analyzou toho,
¢o je financne realizovatelné, za aku cenu a s akymi rizikami,
beruc do Uvahy vyvoj podniku i podnikatelského prostredia.
Pracovnici zodpovedni za treasury sa preto musia zU¢astnovat
na tvorbe podnikatel'ského planu. Ak napriklad plan rastu nie je
financovatelny, musia o tom upovedomit vy$$i manazment

a pripadne navrhnut rozlozenie planu na dihsie obdobie.

Podnikova stratégia

Finanéna stratégia urcuje optimalne financovanie
na zaklade tychto troch faktorov:

Hodnotenie kapitalu

Pomer dlhov k vlastnému kapitalu

Operativne aspekty treasury vyplyvaju z financnej stratégie.
Celkové usmernenie ohladom financovania a manazmentu rizika
vychadzajuce z finan¢nej stratégie stanovuje vseobecny postup
pri financovani, riadeni menovych a urokovych rizik, investovani
prebytku, stanovovani maximalnej prijatelnej miery rizika
platobnej neschopnosti zmluvnej strany a pod., ¢o je
predpokladom pre vznik treasury politiky. Od toho sa odvija aj
pristup k treasury, ako napriklad stupne centralizacie, ponukané
sluzby a tiez to, ¢i sa bude zameriavat na naklady/rizika alebo

profit.

Nie je vzdy lahké kvantifikovat rizikovy apetit manazmentu .
Jednou z moznosti, ako ho odmerat, je cez potencidlny dosah
na uctovnu zavierku zistenim maximalneho pre manazment
prijatelného dopadu na hospodarsky vysledok. Treasury
oddelenie mbéze manazmentu pomoct pochopit jeho rizikovy
apetit modelovanim réznych scenarov ako zmeny v Urokovych
sadzbach a menovych kurzoch s potencialnym dopadom na
hospodarsky vysledok. Do uvahy by sa mali brat’ aj zatazove

testy.
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2. Treasury politika

(J Je treasury politika v stlade s finanénou stratégiou (ktora
je sucastou podnikovej stratégie) a zohl'adfiuje mozné
formy rizika ?

(J Je treasury politika schvélena predstavenstvom
a revidovana aspon raz za rok?

(J Uréuje treasury politika limity pre kazdé finan&né riziko?

(J Je dodrziavanie treasury politik kontrolované

predstavenstvom a nezavislym auditorom?

Je dolezité, aby existovala pisomna treasury politika

s vytvorenym procesom na jej pravidelné revidovanie.
Prostrednictvom treasury politiky mézu predstavenstvo

a manazment delegovat zasadné financné rozhodnutia
kontrolovanym spbsobom. Mala by obsahovat pisomné pokyny
pre treasury pracovnikov upresfujice, za ¢o su zodpovedni, ako
maju vykonavat svoje povinnosti, aké su ich hranice a ako sa

meria ich vykon. Mdzu byt vypracované aj formalne postupy.

Napriklad pre kazdé finanéné riziko by treasury politika mala
urcit:
¢ Co je riziko a pre¢o ho treba riadit, bertic do tvahy rizikovy
apetit organizécie
® Ciele rizikového manazmentu, ktoré by mali odrazat ciele
organizacie, jej rizikovy apetit a zdroje rizika pre konkrétny
projekt a jeho ekonomické prostredie
® QOpatrenia v suvislosti s rizikom, ktoré sa zavedu na stanovenie
planovaného vysledku alebo jeho rozsahu a ur€enie
pravdepodobnosti dosiahnutia tohto vysledku (napriklad aj
analyzou citlivosti s pripojenymi indikativnymi
pravdepodobnostami)
® Procesy na kazdodenné riadenie rizika vratane:
— Delegovania zodpovednosti za riadenie rizika
— Ako sa bude treasury dotykat tych aspektov chodu
organizacie, ktoré suvisia s riadenim rizik
— Cielové a hrani¢né hodnoty rizika zalozené na prijatelnej
Urovni rizika a meniace sa spolu s rastom organizécie

— Mechanizmy na reporting/feedback ohladom vykonnosti.

Predstavenstvo ma hlavnu zodpovednost za manazment rizika

a schvalovanie stratégif rizika. V mnohych vacésich organizaciach
suU ulohy manazmentu rizika delegované — ale nie Uplne
ponechané — na podvybor predstavenstva ¢asto nazyvany Vybor
rizikového manazmentu (Risk Management Committee; RMC).
Navrhovanie stratégif a zaistenie ich uplathovania je vSak ulohou

treasury.
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3. Kvalifikovani pracovnici

(J Maju vasi treasury pracovnici adekvatne vzdelanie/

kvalifikacie/Skolenia a podporu na kazdej urovni?

Treasury sa liSi od ostatnych finan€nych rol, s dérazom na
penazny tok, rizika a trhy. Komplexnost nastrojov, systémov
a interakcil s inymi oddeleniami na operativnej i strategickej

Urovni si vyzaduje niektoré Specializované a narocné zru¢nosti.

Mnohé trhy pocas financnej krizy zdrazeli a stali sa
komplikovanejsie. Organizacie si vo vacsej miere uvedomuiju
riziko, a preto viac kolegov spolupracuije s treasury. Ti pri
planovani obchodného rozvoja ¢asto potrebuiju zaujat stanovisko
k velmi dlhodobému vyvoju. Pracovnici treasury niekedy
vykonavaju bezné transakcie spojené s rizikami, ktorym
predstavenstvo ani operativni kolegovia nemusia na zaciatku
Uplne rozumiet. Treasury oddelenie by malo byt schopné

formulovat tieto rizika, ked'je to potrebné.

V mensich organizéciach alebo tam, kde je treasury
decentralizovanejsie, nemusia pracovnici vykonavat treasury
Ulohy na plny Uvazok. Vtedy sa mdze klast doéraz skor na
Skolenie o treasury procesoch ako Sirsie vzdelanie. Pobocky
organizécie budu potrebovat pomoc z centraly. V mensich
organizaciach je dolezité, aby sa vyssi manazment aspon
CiastoCne oboznamil s problémami treasury, aby sa obcas uistil

o spravnosti prijatych alebo do¢asnych rad.

Organizécie bez odbornikov na derivaty a finanéné riziko su viac
vystaveneé riziku, Zze od bank nakupia nadmieru komplikované

a nevhodné derivaty. Existuje mnoho pripadovych Studif
organizacii, ktoré utrpeli mnohomilionové straty v dolaroch

v dosledku zle zvolenych derivatov, ako Metallgesellschaft
(obchodovanie s ropou) a Procter & Gamble (derivaty na urokové

sadzby).

Asociacia financnikov v oblasti treasury
(The Association of Corporate Treasurers)
vznikla s cielom ponukat vzdelavanie a podporu
v oblasti podnikoveno treasury.




Podnikove financie

4, Struktura kapitalu

(J Schvalilo predstavenstvo planovanu zadlzenost pre vasu

organizaciu?

Organizacie ziskavaju kapital bud z externych zdrojov alebo ho
generuju vnutorne. Mozu si vybrat medzi dlhom a vlastnym
kapitalom, hoci existuju aj hybridné riesenia (mezaninovy kapital).
Podiel dihu a vlastného kapitalu sa nazyva zadlzenost alebo
kapitalova Struktura a jeho optimalna Uroven zavisi od rizika

a navratnosti. Niektoré organizacie mézu brat do uvahy aj dan.
Efekty zadizenia

Névratnpst’
bez zadlzenia
(Po zdaneni)

Naklady na kapital
s vyuzitim cudzieho
kapitalu pre firmu

s ratingom AA

(Po zdaneni)

Cim vy$3i dih, tym vy$sia ndvratnost viastného kapitalu (ROE),
t.j. naklady na vlastny kapital, ¢o zvacsa byva kompenzované
zvySenym mnozstvom relativne lacnejSieho dihu. Ak navratnost
aktiv (ROA) ostédva nemenna, ked sa rating meni z AA (nizSia
zadlZenost) na B (vysSia zadlZzenost), mdZzeme pozorovat tieto
efekty:

Névratnpst’
bez zadlzenia
(Po zdaneni)

Naklady na kapital
s vyuzitim cudzieho
kapitalu pre firmu

s ratingom B

(Po zdaneni)

Viastny
kapital
70%

Navratnost’
aktiv

Navratnost
16,6%

12,8%

A

Tedria podnikovych financii i obchodna prax ponukaju mnozstvo
sposobov, ako si zvolit spravny podiel medzi cudzim a viastnym
kapitédlom. Len malo organizacii si v skutocnosti vyberie moznost

B-C&kového ratingu, hoci organizacii s ratingom AA je malo.

Riskantnejsie podniky alebo firmy s obeznymi (kratkodobymi)
aktivami si poziCiavaju, ak vobec, na kratSie obdobie — jednu
sezonu, rok alebo pat. Organizacie so stabilnejSim penaznym
tokom a stalymi (dlhodobejsimi) aktivami si poZi¢iavaju
proporcne viac. Napriklad vyskové budovy mdzu byt zo 65%
financované z dihu rozlozeného na 30 rokov. Predpokladany
stabilny prijem z najmu pokryje splatky na dih aj viastny kapital.

Mnohé podniky sa nachadzaju medzi tymito dvoma extrémami.

Viastny
Navratnost kapital
aktiv i
1 2’8% Navratnost
24,0%

A

Nepenazné naklady na dih predstavuju pre akcionarov istu stratu
kontroly — Gverové zmluvy mdzu obsahovat obmedzujluce
zavazky Ci umoznit veritelom prevziat kontrolu. To je prilis
riskantné pre organizacie s vysoko ocenovanymi redalnymi
opciami zavislymi od buduceho vyvoja niekolkych odbornikov

ako zacinajuce technologickeé firmy, preto sa dihu vyhybaju.

Organizacia potrebuje kapital na financovanie svojich su¢asnych
aktiv i planovaného buduceho vyvoja a tiez na to, aby
absorbovala neCakané interné alebo externé Soky ovplyvnujlice
penazny tok. Takéto Soky najlepsie absorbuje viastny kapital.
Financovanie za pomoci dlhu za normalnych okolnosti
predpoklada splatenie dihu z pefiazného toku organizacie alebo

ziskanim novych internych alebo externych zdrojov.

1 Vypocty zalozené na medianovych hgdnota’ch zadlZenia podla uctovnej hodnoty v severoamerickych firmach ponukajucich nefinanéné sluzby podla Statistik
Moody’s z r. 2006 (t.j. pred krizou). Urokové sadzby z odhadov Towers Perrin a ACT.
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,Optimalny* pomer dih/vlastny kapital (zadizenost)

Cena vlastného
kapitalu

Vazeny priemer

“Refusal”
ceny kapitalu

Cena kapitalu

Cena dlhu po zdaneni

Nizky vlastny kapital,
previada dlh

Zadizenost —»

Grafy znazornuju vSseobecnu myslienku, nie néklady skutocnej firmy

Ako vidno z tohto grafu, néklady na financovanie - vazeny
priemer nakladov na kapital — stipa spolu so zadlzenostou

(a s riskantnostou obchodnej stratégie). V istej faze sa investori
zacnu znepokojovat nizkou navratnostou kapitalu a nové zdroje
neposkytnu za ziadnu cenu. V obdobi krizy a paniky k tomu
dochadza pri ovela nizSom riziku, teda zadlzeni, ¢im sa stavaju

nefinancovatelnymi aj inak financovatelné organizacie.
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Cena kapitalu

Kriza alebo panika

Cena vlastného
kapitalu

Cena dlhu po zdaneni

Vazeny priemer
ceny kapitalu

Niektorym firmam,
ktoré by inak ziskali
finanéné prostriedky,
sa to teraz nepodari

Nizky vlastny kapital,
previada dlh

Zadizenost —»

Niektoré organizacie si vSak zvolia vysoku zadlzenost —
StruktUrované financovanie, projektové financovanie

a financovanie zo sukromnych kapitalovych fondov —
Casto riskantné pre vSetky strany. Mézu pouzit aj hybridné

nastroje s prvkami interného aj externého financovania.

(pozri 5. kapitolu o financovani na dalsej strane).



5. Financovanie

(J Aké moznosti financovania ma vasa organizécia?

(J V akom &asovom horizonte potrebuje vasa organizacia
planovat financovanie?

(J Méze sa vasa organizécia povazovat za prosperujlcu
podla IAS 1, Medzinarodného uctovnickeho Standardu 1
(smernice 101 Australskeho Uradu pre uctovnicke
Standardy)?

(J Existuje pre vase potreby financovania adekvatna rezerva
(z hladiska vysky i splatnosti)?

(J Pripisuje vy$&i manazment dostato&ni délezitost
vyjednaniu ¢o najmene;j restriktivnych zmluvnych

podmienok v porovnani s nakladmi na financovanie?

Na dostupnost financovania sa neda vzdy spolahnut.

Trhy s dlhopismi su likvidnejSie a néklonnejSie organizaciam
spolahlivo splacajucim uvery, zatial ¢o trhy s dihopismi

s vysokym Urocenim su velmi nestabilné. Rizikovy apetit bank sa
meni, o mbZe ovplyvnit priemyselné odvetvia, Uverovu
spolahlivost, ¢i dokonca geografické regiony, ktorym su ochotné
pozicat. Organizacie musia ziskavanie financii planovat dopredu,
aby diverzifikovali zdroje financovania a aby dopredu zaujali
potencialnych investorov a veritelov. Malo organizacii by si
dobrovolne nechalo refinancovanie délezitych splatnych

vydavkov alebo dlhov na poslednych osemnast mesiacov pred

splatnostou. Medzinarodny Uctovnicky Standard 1 (smernica 101
Australskeho Uradu pre Uctovnicke Standardy) vyzaduje od
organizacii, aby hodnotili svoj pristup k adekvatnym zdrojom
minimalne dvanast mesiacov dopredu. Organizacie s dobrym
ratingom sa vacsinou nespoliehaju na to, ze v istom momente
ziskaju nové financie, ale udrziavaju si vysoku likviditu vo forme

penazi a kratkodobych investicii.

Niektoré aktiva mozno pouzit ako zaruku za dlh (asset based
finance) a niektoré polozky organizacia nemusi vlastnit, ale
najimat cez lizing. Niektoré aktiva ako pozemky, nehnutelnosti
a drahé zariadenia sU vhodné pre poskytovatelov akvizinych
fondov. Co sa tyka pracovného kapitalu, mozno vyuzit eskont
zmeniek alebo faktoring (predaj pohladavok), ale treba si
uvedomit, ze ¢im viac aktiv organizécia vyuziva na financovanie,
tym menej aktiv mdze kryt dih u inych veritelov, obchodnych
veritelov a nevyplatené mzdy, o méze zmenit postoj tychto
veritelov.

Stdle plati stara poucka ,Financuj skoro a dlho”. Organizacie sa
musia viac ako v minulosti zamerat na vybudovanie financnej
siete, kam by patrili nielen banky, ale vsetky potencialne zdroje
financovania ako neverejné obchodovanie dihopisov

a obchodovanie aktiv (asset based finance). Plany na
financovanie musia preskumat vSetky moznosti a pocitat’ aj

s netypickymi rieSeniami.

Vlastny kapital

Dlhopisy

Bankovy uver

Splatenie prostriedkov .

Relativna cena .

Zverejnenie informacif .

Zmluvné zavazky °

Flexibilnost pouzitia °

Netreba splatit prostriedky

Vysoka

Verejne kotované spoloénosti,
formalne zverejfiovanie informacif

Ziadne

Slaba

Musia byt splatené pred splatnostou

Nizka
Fixna urokova sadzba

Zverejhuje sa menej informacif,
dokonca aj pri verejnych emisiach
Neverejné emisie (private placement)
zverejnuju este menej informacif

a su vhodné pre mensie emisie

Dlhopisy s vysokym ratingom maju
menej podmienok a vacsinou
Ziadne finan¢né zavazky

Dlhopisy s niz&im ratingom

maju viac zavazkov

Pomerne slaba

e Bankovy Uver musi byt splateny
pred splatnostou

® Nizka

® Takmer vzdy pohybliva
Urokova sadzba

® Zverejfiuje sa eSte menej
informacii, ale banka si Ziada
detailné informacie,
dokonca aj podnikatel'sky plan

® PocetnejSie a nakladnejsie
zavazky, dokonca aj pre dlznikov
s dobrym ratingom

® Jednoduchsie a lacnejsie
vyjednat zmeny s bankou
ako s niekedy nezndamym
majitelom dlhopisu

® Dobra

® Na rozdiel od terminovaného
Uveru mozno sumu
revolvingovym systémom
opakovane splatit novym tverom
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6. Vlastné uverové riziko

(J Informovali ste akcionarov, vratane investorov, zakaznikov,
dodavatelov, Uverovych poistovatelov a analytikov o svojej
finan¢nej situacii pravdivo?

(J Mate dobré cashflow vyhliadky, podnikatel'ské plany plus
zatazové testy pre rozne negativne scenare aj
s opatreniami, ktoré by boli prijaté?

(J Je vasa zadlzenost prijatelna a ak nie, mozete zmenit

svoju kapitalovu Strukturu alebo obchodné riziko?

Prezentovanie a vysvetlovanie Uverovej spolahlivosti vasej
organizacie protistranam ovplyvni ich vélu spolupracovat s vami
a podmienky, aké budu pozadovat. Plati to pre vasich
dodavatelov, veritelov a lizingové spolocnosti. Aj vasi zakaznici
sa budu zaujimat, s akou pravdepodobnostou budete

v nasledujucich mesiacoch a rokoch stale podnikat a plnit’ si

svoje zavazky.
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VacSie organizacie, ktoré emituju verejne obchodovatelné
dlhopisy, mézu mat oficidlny rating od ratingovych agentur,

ale takmer vSetky organizacie sU hodnotené tzv. credit reference
agenturami. Tie vykonavaju komercnu analyzu verejne
dostupnych informécii ako ro¢na uctovna zavierka, historia

platenia faktur a sudne prikazy.

Financna analyza sa zacina tym, ako sa organizacii darilo

v minulosti. Nasleduju progndzy a niekedy aj audit aktiv. Aby boli
tieto progndzy vierohodné, mali by analytici vytvorit doveru

vo vy$Si manazment a stratégiu, ako aj finan¢nu flexibilnost

spolo¢nosti.

Podnikatelsky plan a cashflow by mali prejst zatazovymi testami
s rbznymi scenarmi, ktoré by preukazali dodrZiavanie Uverovych
zavazkov a inych obmedzujucich faktorov. Analytici hodnotiaci
Uverovu spolahlivost sa zameriavaju najméa na kontroling
potencialnych rizik v horsich ¢asoch a menej na dobry vykon

v lepsich ¢asoch, ktory zaujima skdr analytikov hodnotiacich

vlastny kapital.

Treasury oddelenie sa musi vediet pozriet na viastnu organizaciu
z pohladu veritela, vratane Uverového profilu, ale aj SirSieho

kontextu.



Cash manazment a likvidita

7. Likvidita a planovanie hotovostnych zdrojov

() Robi vasa firma kratkodobé, strednodobé alebo dlhodobé
progndézy hotovostnych zdrojov?

(J Vyuziva treasury véetky tieto prognézy?

(J Kore$ponduju progndzy so $truktlrou cash manazmentu,
takZe skutocny stav financii v banke mozno lahko prepojit
s prislusnou prognézou?

(J Je likviditné riziko hodnotené na zéklade analyzy citlivosti

alebo réznych scenarov?

Riadenie likvidity je najdblezitejSou sucastou treasury manazmentu
— ak zlyha, organizacia nemoéze dalej fungovat a vSetky ostatné

rozhodnutia, akokolvek doélezité, su zablokované.

Likvidita je schopnost organizacie v&as splatit vSetky svoje
zavazky a jej schopnost ziskat nové zdroje na splatenie svojich
zavazkov. Cash manazment ako kazdodenné fyzické riadenie
hotovosti je nastrojom manazmentu likvidity, ktoré umoznuje
splatenie zavazkov. Aj organizécia s minimalnou hotovostou je
likvidna, pokial' si dokaze pozicat. Progndzy stavu hotovosti su
preto kluCovou sucastou stratégie likvidity, pricom pre efektivne
riadenie likvidity treasury oddelenie Casto potrebuje pracovat

s dih§im ¢asovym horizontom.

Hlavnymi nastrojmi riadenia likvidity su:

® Cash manazment: riadenie hotovosti vytvorenej obchodnymi
operaciami, hotovostnych prebytkov, ktoré podniku zostali
a kratkodobych likvidnych investicii. (Pozri 8. kapitolu o Cash
manazmente)

* Manazment pracovného kapitalu: riadenie platieb
dodavatelom, pohladavok a tovaru na sklade tak, aby bola
investicia do pracovného kapitalu optimalna. (Pozri 10.
kapitolu o Pracovnom kapitali)

® QOrganizovanie a riadenie pozi¢anych prostriedkov s vyuzitim

cash flow prognéz bertc do Uvahy potrebu novych zdrojov.

Likviditné riziko mozno analyzovat podla ¢asového horizontu:

® Operativne likviditné riziko sa zmeriava na kratkodobé potreby
kazdodennych operacif

® Strategicke likviditné riziko sa zameriava na dlhodobejsie
rizika, schopnost zaistit' kontinuitu podniku a podporit
meniace sa podnikatelské plany v budicnosti. (Pozri 5.

kapitolu o Financovani).

Kratkodobé progndzy zvyCajne vychadzaju z Udajov o prijatych
a odoslanych platbach z evidencie vystavenych a prijatych faktdr,
Urokoch a daniach, nie z reportingu zisku/vykonnosti. Platia pre

zhruba 30-denné obdobie pocinajuc dhom vzniku.
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Su vysoko oceriované v extrémne zadlzenom a nestabilnom
prostredi, zatial ¢o v niektorych podnikoch s mnozstvom
hotovostnych zdrojov alebo vytvarajlcich hotovost sa kratkodobé
prognodzy nepouzivaju. V sucasnosti ich vsak kvoli potrebe

optimalizovat investovanie prebytkov vyzaduje viac spolo¢nosti.

Strednodobé progndzy sa Casto robia pre obdobie az jedného
roka odo dna vzniku. Zahfhaju preto aj planovanie velkych
platieb ako vyplatenie investi¢nych vydavkov, dani a dividend,
a niektoré aspekty prognézovania napifiania zmluvnych

finan¢nych zavazkov.

Dlhodobé progndzy su zékladnym nastrojom na identifikovanie
trendov a celkového generovania a spotrebovavania
hotovostnych zdrojov v dihsom ¢asovom horizonte. Zvy&ajne
vychadzaju z Udajov o planovani v manazérskom uctovnictve

a ich Casovy rozsah byva jeden, tri, pat, desat alebo aj viac rokov.

V mnohych organizaciach sa prognézy hotovostnych zdrojov
nerobia spravne. Su bud' prili§ dihé, prili§ kratke, opakovane
nepresné alebo sa nepouziju. Z praktickych dévodov by treasury
oddelenie malo vypoditat presnost porovnanim skuto¢nych dat
s progndzami a dat spatnu vazbu oddeleniam, ktoré dodali

zdrojové Udaje.
8. Cash management

(J Mate moznost kedykolvek skontrolovat zostatky na
bankovych uc¢toch?

(J Maju vage bankové uéty efektivnu $trukttru (napriklad
vzajomné zapocitavanie pohladavok a zavéazkov, cash
pooling)?

(J Investujete alebo inak pouzivate prebytky
alebo kratkodobé uvery optimalne?

(J Cash manaZment je sti¢astou manazmentu likvidity
(Pozri vyssie 7. kapitolu o Likvidite a prognézach

hotovostnych zdrojov.)

Ulohou treasury je zabezpedit, aby penazné toky (prijmy a platby)
v celej organizacii boli spracované ¢o najefektivnejSie

a najbezpecnejsie. Optimalizacia bankovych poplatkov a ¢asu,
za ktory sa uskutocni prevod (float) dokaze usetrit znacné
prostriedky. Da sa to docielit napriklad fiktivnym poolingom alebo
koncentraciou hotovosti (cash concentration). Koncentracia,
znama aj ako zero balancing, je realnym zapocitanim kreditnych
a debetnych zostatkov v ramci viacerych bankovych uctov, ¢im
sa vyrovnavaju urokove platby a vydavky. Pri fiktivnom poolingu
sa tiez vyrovnavaju urokoveé platby, ale banka si len fiktivne zrata
konsolidovanu poziciu zo vSetkych Uctov a k presunu realnych

penazi nedochadza.
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Cash manazment zahfna tieto Ulohy:

Kontrola hotovosti  Monitorovanie zostatkov na bankovych
na dennej baze Uctoch a nastrojov na riadenie likvidity,

(podla potreby aby sa zabezpecil dostatok hotovosti

i CastejSie) alebo kratkodobého finanéného majetku,

ktorym sa vykryju splatné pohladavky.
Peniaze Vlastnenie bankovych Uctov s efektivnou
v banke Strukturou, ktora minimalizuje naklady

na Uver, maximalizuje zisk z Urokov
a zjednodusuje riadenie likvidity.
Prijaté platby Vlastnenie bankovych Uctov s efektivnou
podporou priimu platieb a efektivnej
infrastruktury pre riadenie poloziek
v ramci prijmu platieb.
Kontrola platieb Vlastnenie bankovych Uctov s efektivnou
Struktdrou na vykonavanie beznych
i urgentnych platieb spolu s podporou

vhodnych systémov.

Kratkodobé

investicie

Optimalizovanie vyuzitia prebytkovych
zdrojov v kratkodobych investiciach.

Kratkodobé uvery  Optimalizovanie vyuZitia kratkodobych

Uverov.

Medzifiremnymi platbami sa Casto straca likvidita a efektivnost
z dévodu zadrziavania platieb bankou pocas prevodu (float),
kurzovych prevodov a bankovych poplatkov. Systémy
vzajomného zapoditavania mézu vyrazne pomaoct, najma pri

cezhrani¢nych transakciach.

Centralizacia externych platieb a prijmu platieb umoznuiju
organizaciam efektivne vyuzivat systémy, odbornost a usetrit
vdaka vacsiemu rozsahu obchodov. Centralizované Utvary ako
tzv. payment factories, collection factories, vnutropodnikové
banky a interné centra (shared service centre, SSC) vyuzivaju

tieto i dalSie nastroje.
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9. Riziko protistrany

(J Stanovila protistrana tverové limity?

(J Boli limity stanovené ratingovymi pasmami?

(J Boli limity stanovené nastrojmi?

(J Je celkova expozicia vodi protistrane pravidelne
monitorovana?

(J Existuje postup na reagovanie na zmenené riziko

protistrany?

Uverové riziko z expozicie vodi bankam a inym finanénym
protistranam je ¢asto ovela vacsie ako Uverove riziko z vlastného
obchodovania. Pred rokom 2008 ho niektoré organizacie
opominali, povazujuc banky za bezpecné. Ale po svetovej
finanénej krize v rokoch 2007-2008 sa situacia zmenila

a podniky maju viac hotovosti a niektoré banky su oslabené.

Uverové riziko zo strany finandnych indtitucii nehrozi len pri

vkladoch, ale aj na mnohych inych miestach:

® Hotovost ulozena na miestnom vklade dcérskymi
spolo¢nostami

® Hotovost v procese inkasovania v podobe akéhokolvek média
ako Seky, bezhotovostny prevod, Automatizované zuctovacie
centrum (Automated Clearing House, ACH) alebo karty

® Hotovost v dohodach o zapocitavani ako fiktivny pooling
a koncentracia hotovosti pred kone¢nou koncentraciou

® Derivatové zmluvy ,v peniazoch®

® Splatné dokumentéarne akreditivy a bankoveé zaruky (a riziko,
ze bude treba z pozicie kupujiceho vystavit nahrady za
akreditivy a bankoveé zaruky vystavené skrachovanou bankou)

® Sluzby custody pri investiciach

® Pri zmluvach o vSeobecnom zapocitavani alebo pri postupoch

miestnej banky/financnej institlcie v pripade nesolventnosti.

Pri riadeni Uverového rizika v sUvislosti s investiciami, sa treasury
pracovnik riadi heslom: ,Najprv bezpecnost, potom likvidita

a nakoniec vynos.“ Vynos sa méze zvysit len na ukor zvyseného
Uverového rizika alebo znizenej likvidity. Riziko sa znizuje
diverzifikaciou — spolupracou nielen s bankami, ale aj inymi
protistranami ako viady, fondy investujuce do vkladov alebo
inych nastrojov pefazného trhu alebo fondy investujlice do

kratkodobych cennych papierov.

Analyza protistrany €asto zac¢ina Uverovym ratingom. Ten vSak
Casto byva neflexibilny. Treasury oddelenie by sa okrem
ratingovych reportov (vratane vyhladov) malo zaujimat aj

o ratingy domacej a cudzich mien bez vliadnej podpory

i po prijati tejto podpory. Takisto treba brat do Uvahy hodnotenie



schopnosti a vole vlady podporovat viastné banky. ,Ratingy
odvodené z trhu* (Market Implied Ratings) mézu byt velmi
uzito¢né, rovnako ako pohyby cien akcii a dlhopisov

(a ekvivalentné ceny swapov na Uverové zlyhanie — credit default
swaps; CDS - hoci ceny CDS odrazaju omnoho viac ako
diznikove Uverové postavenie). Toto vSetko modze viest k zmene
Uverovych limitov: pracovnik treasury musi byt schopny znizit

limity bez dalSej konzultacie.

Pri zmluvach vychadzajucich z ramcovej zmluvy Medzinarodne;j
asociacie pre swapy a derivaty (International Swaps and
Derivatives Association; ISDA) sa na riadenie Uverového rizika
mdze pouzit ZabezpeCovacia dokumentacia (Credit Support
Annex; CSA) tejto zmluvy. CSA kolateralizuje riziko kolisania

(v oboch smeroch) pri derivatoch, avsak stéle je tu riziko Uhrady.
10. Working capital management

(J Participuje na riadeni vagho pracovného kapitalu
multidisciplinarny tim zo zasobovania, predaja a treasury?
(J Ma vase treasury kontrolu nad pracovnym kapitalom
a skuto¢ny dosah nan?

Investovanie pracovného kapitalu je sucastou podnikania,

s ktorou musi treasury pocitat v prognézach hotovosti

a planoch ohladom financovania. VySSi pracovny kapital méze
zabezpedit dodavky a podpori predaj a Uroven sluzieb, ale len

za istu cenu. Nizsi pracovny kapital znizuje zavislost od Uverov.

Pracovny kapital oznacuje, zjednodusene povedang, zasoby
/sklad a nedokon&enu vyrobu plus diznikov minus veritelov.
Spolu s obratovym cyklom penazi ho mozno kontrolovat
zmenou mnozstva viastnenych zasob, dizkou lehdt splatnosti

a rychlostou zozbierania Uhrad od diznikov.

Obratovy cyklus penazi

Nakup Vykonana

surovin platba

Doba obratu zasob

Obratové cykly penazi su rozne. Napriklad supermarkety

s jedlom, ktoré takmer ihned po nakupe predavaju zasoby za
hotovost, mézu ziskat hotovost eSte predtym, ako vyplatia
dodavatelov. To je negativny obratovy cyklus penazi. V inych
segmentoch, kde zasoby neexpiruju, mézu byt dodavatelia
vyplateni davno predtym, ako podnik ziska hotovost z predaja.
Ciele a klucové ukazovatele vykonnosti (KPI — Key Performance
Indicators) zalozené na priemernej dobe plnenia zavazkov (DPO
— Days Payable Outstanding) a dobe obratu pohladavok (DSO —
Days Sales Outstanding) maju len Ciasto¢nu vypovednu hodnotu
a tazko sa na ich zaklade porovnavaju organizacie, ktoré su vzdy
Specifické. Optimalny pracovny kapital musi najst rovnovahu
medzi cenou a dostupnostou financovania; dverovym rizikom

v dodavatelskom retazci; istotou plnenia dodavok;
optimalizaciou zasob; vhodnou finan¢nou politikou predaja

a poziciami konkurencie.

Omeskanie platieb dodavatelom nie je rieSenim — mdze z vasej
organizacie spravit menej dolezitého zékaznika, mat dopad na

ceny, ¢i dokonca spbsobit dodavatelom financné problémy,

&o by ohrozilo bezpednost dodavatelského retazca. Co sa tyka
prijimania platieb, pre zaistenie véasnosti platieb su kiucoveé

procesy predaja a podmienky Uverovej zmluvy.

Optimalizacia pracovného kapitalu si vyzaduje koordinaciu
viacerych disciplin — kooperativny pristup medzi podnikovymi
funkciami a nachadzanie rieSeni pre spolocné problémy alebo
prileZitosti. Operativne problémy a finan¢né otazky maju
rozdielne priority v zavislosti od bodu ekonomického cyklu,

v ktorom sa organizacia nachadza a od momentalneho vyvoja
organizacie. Pracovnici treasury potrebuju byt oboznameni

s pracovnym kapitalom najméa kvéli planovaniu hotovostnych
zdrojov a financovania. Ich udlohou je poznat rézne spbsoby

financovania rozlicnych sucasti pracovného kapitalu.

Predaj Prijata
tovaru platba

_

Doba obratu pohladdvok

Doba odkladu platieb

Obratovy cyklus penazi

Rbézne segmenty maju rozli¢éné obratové cykly
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Manazment rizika

11. Ramec pre riadenie rizik

(J Existuju zauzivané politiky a postupy umozfiuijlce
analyzovat schopnost riskovat, toleranciu rizika a rizikovy
apetit v organizacii a je o tom informovany dostatocne

Siroky okruh zamestnancov?

(J Existuje vhodny ramec pre manazment rizika na rieSenie

finan€nych rizik, ktorym organizacia Celi?

Pracovnici treasury musia poznat celkovy postoj organizacie
k manazmentu rizika a vediet odpovedat na tieto otazky:

® Je organizécia schopna prijat isté rizika?

® Ak ano, aky je rizikovy apetit?

® Kolko z tohto apetitu si mdze dovolit prijat treasury?

Ak je zavedeny planovacy treasury systém, tem umozni riadeniu
rizik vypracovat celkovy pristup k finanénym rizikam v ramci celej
skupiny vytvorenim priestoru pre diskusiu, porovnavanie,
hodnotenie i reakciu na tieto rizikd. M6zeme ho povazovat za

postupnost niekolkych krokov, ako v tomto priklade:

Spatna vazba

Odhad
rizika

|[dentifikacia
rizika

|dentifikacia rizika

Odhad rizika

Posudzovanie

Odpoved
na riziko

Reporting
rizika

|dentifikacia a klasifikacia expozicii rizikam a ich zdrojov.

Prvotny odhad pravdepodobnosti kazdého z rizik a jeho potencialneho dopadu a odporuc¢enie hlavnych

rizik na dalsiu analyzu, posudenie a riadenie. Uzitocnym nastrojom na systematické odhadovanie rizik je

mapa rizik alebo matica pravdepodobnosti/dopadu.

Posudzovanie rizika

Presnejsie ohodnotenie alebo kvantifikovanie rizik podla zavaznosti. Hodnoti sa pravdepodobnost

a rozsah potencialnych skoéd pre jednotlivé rizika i skupiny rizik. Uvadzaju sa aj nevypocitatelné rizika

(neistoty). Medzi nastroje na posudzovanie rizika patria analyza scenarov, analyza citlivosti, Value at Risk,

Statistiky a maximalna strata. Pri niektorych rizikach, nazyvanych aj neistoty, ako napr. likviditné riziko, sa

neda pouzit Statisticka metoda. Viedy je kltuCoveé nestatistické hodnotenie.

Odpoved na riziko

Po posudeni rizika mozno planovat a implementovat odpoved na riziko. V kazdej organizacii su iné

podnikové ciele, rizikovy apetit a zdroje rizik, preto aj odpoved na riziko je u kazdej z nich ina. Odpovede

na riziko su Stvoraké:

® \/lyhnut sa riziku, ak ho organizacia nechce podstupit

® Podstupit riziko a ponechat si ho (ak je nematerialne alebo ak to investori oCakavaju alebo ak sa mu

neda vyhnut)

® Znizit riziko (jeho pravdepodobnost alebo dopad) vnutornymi opatreniami ako interné audity alebo

diverzifikacia a rezervnym planom

® Preniest riziko na tretiu stranu prostrednictvom poistenia, derivatov a vyuzitim subdodavatelov.

Pri stanoveni odpovede na riziko sa vyuziva politika riadenia rizik. (Pozri 2. kapitolu o treasury politike)

Reporting rizika

Reporting dava istotu, ze rizika su riadené tak, ako bolo dohodnuté. Proces riadenia rizika tak dostava

spatnu vazbu. (Pozri 12. kapitolu o reportingu rizik)
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Pristup k riadeniu rizik v ramci treasury
Podla tedrie podnikovych financii hodnota organizacie méze

stupat, ak su jej rizika malé.

Spekulécia je dobrovolné podstuipenie rizika alebo hedging
rizika, ktoré vam nehrozi. Interné rizika nevyhnutné pri zavadzani
projektov alebo prisne vymedzené rizika (ako Uverové riziko
alebo likviditné riziko pri investovani prebytkovych prostriedkov)
su prijatelné. Cokolvek iné je véak $pekulativne a malo by byt

v ramci podnikového treasury zakazané. Za Spekulaciu sa
povazuje aj umyselné ¢i neimyselné nekonanie. Aj to by malo
byt zakazané alebo presne vymedzené a kontrolované. Treasury
oddelenie mdze napriklad ignorovat pozicie v cudzej mene,

ak su akceptované ako malé a nedosahuiju trhovu velkost.
Takyto pristup nezakazuje podstupovanie finan¢ného rizika —
hodnota napriklad vznika pri rizikovych finanénych Strukturach,
ako financovanie projektu na jeho zaciatku, ale po tomto Stadiu,
ako klesa riziko projektu, je zvyCajne dobrym rieSenim

redukovanie rizika a refinancovanie.

Pristup k riziku

Tolerancia rizika

Rizikovy apetit

Rizikovy rozpocet

Politika riadenia rizik

VSetky z tychto zloziek si vyzaduju
kvantifikaciu rizika

12. Reporting rizika

(J Podéava treasury vy$siemu manaZmentu pravidelné reporty
o vSetkych dolezitych rizikach, prijatych opatreniach
a kvantifikacii nevyrieSenych expozicii?

(J su tieto informécie relevantné? t.j. Zameriavaju sa na
dosiahnutie finan¢nych cielov?

(J Prijimaju sa na zéklade tychto informécii opatrenia?
Su voci tymto informaciam vznasané namietky?

(J Mbézete sa spolahnut na presnost, kompletnost a véasnost
tychto sprav?

(J Poukazuije verejné bilancovanie na to, Ze riadenie rizika je

efektivne?

Pracovnici treasury okrem iného vykonavaju funkciu manazérov
rizika s delegovanymi pravomocami. Musia podavat spravy

o tom, ako riadia zverené, zvyCajne finanéné, rizika. Podielaju sa
tiez na externom reportingu investorom ohladom politiky

a vykonnosti.

Pri kazdom riziku by mala byt uvadzana miera rizika a redukcie

rizika. Pravidelny reporting by mal:

® |Informovat manazment o nevyrieSenych financnych
expoziciach pred i po hedgingu

® Preukazat, ze aktivity treasury su v ramci politiky povolenej
predstavenstvom

® Propagovat myslienku analyzy a merania vykonnosti

® \/ytvorit mechanizmus spatnej vazby veduci k zvySenej

efektivite a lepsej kontrole.
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Priklady typického reportingu riadenia rizika v ramci treasury:

Politika/oblast rizika

Manazment likvidity

Manazment vztahov

s bankou

Uverové riziko

Menové (a komoditné) riziko

Manazment finanéného

a dihového portfdlia

Dodrziavanie zmluvnych

zavazkov

Riziko urokovych sadzieb

Investicie

Treasury aktivity

Typicky reporting riadenia rizika

Reporting likvidity a dlhov, najlepSie aj smerom do minulosti a s predikciami cash flow. ZvyCajne

tyzdenne s predikciou na 30 dni @ mesacne s predikciou na jeden rok

Uverové linky poskytnuté bankou so zaznamom o predchadzajlicom pouziti a akékolvek problémy,
vrétane rizika koncentracie a postoja k predizeniu platnosti liniek. Zvagsa Stvrtroéne s dlhodobejsim

ro¢nym prehladom

Uverova expozicia vodi limitom, zavaznym problémom alebo poklesom a pod. Zvaésa mesacne

s dlhodobejSim roc¢nym prehladom a takisto pri kazdej vyznamnej udalosti, ktora ovplyvni zmluvnu

banku.

Reporting expozicie voci transakénému riziku VSetky vacsinou mesacne s rocnou
Reporting expozicie voci translacnému riziku ——+>» reviziou zameranou na dlhodobejSie
Reporting expozicie voc¢i ekonomickému riziku ———— ekonomickeé expozicie

Prehlad predchadzajuceho financovania a vyhlad do buducnosti, profily splatnosti dlhov, potencialne
navrhy na refinancovanie/nové zdroje/zvysenie vlastného kapitélu. ZvyCajne mesacne, ale CastejSie

v pripade potreby nového dihu/vlastného kapitalu, s roénym prehladom

Dodrziavanie zmluvnych zavazkov (ak existuju) smerom do minulosti aj buducnosti. Zvacsa mesacne,

ale v zloZitych obdobiach tyZzdenne, denne alebo aj Castejsie

Reporting rizika urokovych sadzieb. ZvacSa mesacne s ro€nym prehladom

Bezpecnost, likvidita, navratnost. Zvacsa mesacne s rocnym prehladom

Denny reporting kontrolingovému oddeleniu

Dalsim nastrojom vnutorného reportingu v treasury su tzv. tabule (dashboardy), ktoré na jednej strane sumarizujti kltidové riziké/pozicie

a podavaju kratky komentar o akychkolvek odchylkach/problémoch a vybranych trhovych sadzbach. V kontexte treasury dashboardy

mdzu obsahovat:

Expozicie voci cudzim menam (pred i po hedgovani)

Volatility vymennych kurzov
Vymenné kurzy

Urokové sadzby

Rezerva

Cash pozicie

Ceny CDS (Credit default swap)

Zmeny vo financovani.

Reporting by sa mal zamerat na to, aby boli uvedené informacie presné, vyCerpavajlce, v€asné, podstatné a relevantné pre Ucely reportu.

Blizsie informéacie o dashboard reportingu najdete v dokumente Business Guidance Note 15,
dostupnom na stranke http://www.charteredaccountants.com.au/guidancenotes
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13. Menové/komoditné riziko

(J Ma vasa organizacia mechanizmus na zachytenie
explicitnych expozicii vo¢i menovym/komoditnym rizikam?

(J Umoznuje vasa hedgingova politika a povolené nastroje
adekvatne zmiernenie rizika v patricnom ¢asovom
horizonte?

(J Je v rdmci moznosti vytvarany a vyuzivany vnitorny
hedging? Zobral sa do Uvahy hedging u konkurentov?

Tato kapitola bola napisana pre oblast menovych operacii (FX),

ale rovnako sa vztahuje aj na komoditné riziko.

Transakcneé riziko je riziko, Ze pohladavky alebo zavazky v cudzej
mene su v désledku zmeny menového kurzu menejcenné alebo
stoja viac. Vznika vtedy, ked' sa predaj alebo nakup alebo zmluva

realizuje v cudzej mene.

Vhodnou odpovedou na toto riziko je jeho hedging,
transferovanie alebo eliminovanie. Voci niektorym expoziciam sa
da vnutorne zaistit vzajomnym zapocitanim zavazkov v ramci
organizacie alebo pobocke inej skupiny. Dobrym finanénym
zaistenim byvaju forwardy, zvy€ajne vyuzivané v zahrani€nom
obchode alebo futures, zvyCajne vyuzivané pri komoditnom

riziku.

Hedging prostrednictvom forwardov a futures do istej miery
eliminuje riziko na isté obdobie, maximalne na niekolko rokov,

v zavislosti od stratégie organizacie. Hedging pomaha vyrovnat
sa s trhovymi vykyvmi v kurzoch/cenach, ale ak doslo k trvalym
a vyraznym zmenam, hedging pred ich dopadom uchrani len na
isty €as. V dlhodobom horizonte méze byt organizécia nutena
prispdsobit svoj obchodny model zmenou odbytist, zmenou
meny, v ktorej sa realizuju vstupné naklady alebo Uplnym

premiestnenim vyrobnej prevadzky.

Ponechanie kurzovych expozicii nezaistenych sa moéze povazovat za Spekulativne.

Nasledujuci diagram zobrazuje priklad jednoduchej zmluvy, kde organizacia jednorazovo doda produkt, pricom prijmy su v cudzej

a naklady v domécej mene. Kurzove riziko po podpise zmluvy existuje, az kym nie je zaistené na trhu.

O 1 mesiac

Zverejneny tender:
cenova ponuka berie
do uvahy trhovy
vymenny kurz

Riziko zaistené
na trhu

/

Cena
urcena
interne

f

Faktura Prijata platba

20

\

O 2 mesiace

Az 2 mesiace staré
vymenné kurzy
v momente ziskania

kontraktu
Urcenie ceny Cenova ponuka  Ziskanie Platba
Cenoveé riziko Predtransakéné kontraktu
riziko Transakcéné riziko

Prirucky podnikania: 20 tém k rastu délezitosti podnikového treasury



Podniky si Casto volia stratégiu zahedgovat vsetky isté
zahrani¢né toky penazi v momente zadania nakupne;j
objednavky alebo prijatia objednavky na predaj. Hedgovat

v Case vystavenia faktury je prili§ neskoro. Firmy mézu mat aj
pohyblivy program upravovany na mesacnej baze, ktorym sa
zaisti hedging napriklad pre 50% obchodov s predpokladanou
dobou uskutocnenia do 12 mesiacov a 20% obchodov

s predpokladanou dobou uskuto&nenia 12-24 mesiacov.

Organizécie by sa mali mat na pozore pred skrytymi
expoziciami. Ak je klpna cena stanovena v domacej mene, ale
dodavatel je zo zahraniCia, mbze to znamenat, Ze je vystaveny

kurzovému riziku a ze zvysi ceny, ked sa zmeni kurz.

14. Ekonomické a predtransakéné kurzové riziko

() Boli strategické/ekonomické kurzové rizika, ktoré
implicitne predpoklada vas podnikatel'sky model
adekvatne ohodnotené?

(J Méze sa pri kurzovych vykyvoch menit aj cennik?

(J Zapaja sa vasa organizécia do tendrov, v ktorych je cena
v zahrani¢nej mene a je marza dostato¢na na to, aby
pokryla potencialne kurzové vykyvy?

(J Zabezpetuje sa vasa organizacia vo&i neistym rizikam

opciami a nepouziva priame zmluvy?

Ekonomické riziko

Ekonomické kurzové riziko je riziko, ze hodnota organizacie sa
bude menit's kurzovymi pohybmi. Predstavuje sucet sucasnych
hodnbt vSetkych druhov kurzovych rizik. Najvacsiu Cast tvori tzv.
strategické kurzove riziko, ktoré oznacuje ohrozenie
konkurencieschopnosti organizacie v désledku kurzovych
zmien. Kvoli individualnym rozdielom medzi organizaciami su

tieto expozicie zvyCajne velmi rozdielne.
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Ekonomické riziko vyplyvajlice z trhovej pozicie

Dopad tohto rizika zavisi od trhu. Vyrobcov luxusného tovaru
kurzové zmeny velmi neovplyvnia, lebo maju velmi vysoké marze
a nizku alebo inverznu elasticitu dopytu vo vztahu k cene. Ale
kurzové vykyvy mézu okamzite a zasadne (pozitivne i negativne)
zasiahnut dodavatelov lacnejSich alebo nie nevyhnutnych
tovarov ako niektoré automobily alebo elektronika. Je preto
uzitocné uvedomit’ si, v ktorom bode dodavatelskej retaze sa
tvoria ceny a kym. Organizacia, ktora ur€uje ceny, je menej
vystavena kurzovému riziku ako organizacia, ktora ich len

kopiruje.

Ekonomickeé riziko vyplyvajuce zo segmentu alebo
geografického umiestnenia

Dopad tohto rizika zavisi od segmentu. Napriklad v leteckom

a kozmickom i ropnom priemysle sa transakcie realizuju

v americkych dolaroch (USD), takze ich pohyb voci inym menam
je mimoriadne dolezity pre vSetky strany. Niektoré organizécie
ako celosvetovi vyrobcovia automobilov sa povazuju za globalne
s rovhomernym rozlozenim aktivit v réznych krajinach a menach.
Ekonomické riziko sa ich velmi nedotkne, kedZe negativny vplyv
na jednu menu vykompenzuje pozitivny vplyv na ind a mézu sa

prispdsobit dihodobym kurzovym zmenam.

Hedging ekonomického rizika

Ekonomické riziko zasahuje jadro obchodnej stratégie a z nej
vyplyvajucu konkurencieschopnost organizacie. Kedze ziadny
hedging netrva vecne a dlhodoby hedging sa po istom ¢ase
stane Spekulativny, st buduce penazné toky za vSetkymi
hedgovymi horizontmi vystavené kurzovému alebo
komoditnému riziku. Preto neexistuje rieSenie, ktoré by celkom
eliminovalo ekonomicke riziko. Je mozné len ho zmiernit, ¢im sa
zabezpedi Cas, aby sa vyroba/zaistovanie zdrojov, predaj alebo
obchodna stratégia prispdsobili novym podmienkam alebo aby
organizacia mohla zanechat tento obchodny model a vyhnut sa

tak riziku.
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Aj v pripade, Ze vaSa organizacia predava vylu¢ne na domacom
trhu, méze byt vystavena riziku devalvacie meny vasho
konkurenta, ¢im sa hodnota jeho produktu zna¢ne znizi. Zaistit
sa proti tomu finanénymi nastrojmi byva zriedka Ucinné. Vasa
organizacia by preto mala uvazovat o zlepSeni produktivity,
zaistovani zdrojov z krajiny vasho konkurenta alebo zlepSeni
kvality, aby ste sa odlisili.

Odpoved na ekonomickeé riziko preto zasahuje samotnu
obchodnu stratégiu. Toto riziko sa musi starostlivo monitorovat,
merat a odpovedat nan s cielom zmiernit ho alebo ulah&it
zélozny plan pre obchodné operacie v pripade, ze sa riziko
naplni.

Nahodnosti tohto rizika najlepSie zodpovedaju podmienené
finan¢né nastroje ako finanéné opcie (pozri nizSie), ale kedze ide
o velmi dlhodoby horizont a velké sumy, naklady su zvyCajne

prili§ vysoké.

Predtransakéné riziko

Predtransakené riziko vznika vtedy, ked sa organizacia musi
zaviazat k istej cene pred podpisom zmluvy alebo transakciami
a tiez tam, kde sa meni mnozstvo dodavok, napriklad pri
zmluvach s klauzulou o moznom Ciastocnom ¢i Uplnom zruseni

dodavok alebo tiez v pripade stavebnych tendrov.

Nahodné rizika najlepSie zaistia produkty pre presunutie
nahodnych rizik, ako opcie. Napriklad ked na zaCiatku eurépskej
finan¢nej krizy nemecké automobilky zrusili nezavazné
objednavky, stredoeurdpskym dodavatelom zostali otvorené
velké priame terminové obchody (outright contracts), ktorych
zrusenie bolo paralyzujuco drahé. Naopak opcie sa mohli pouzit,
ak by boli v peniazoch” (in the money) alebo nechat vyprsat, ak
by boli ,mimo penazi“ (out of the money). Podniky bezne

vyuzivaju opcie ako sucast hedgingu alebo prenesenia rizika.

Opcie maju niekolko doélezitych viastnosti:

® Davaju kupcovi (drzitelovi) opcie pravo ale nie povinnost vyuzit
opciu, ak cena predmetnych aktiv dosiahne alebo presiahne
istu hranicu (realizacnu cenu)

® Drzitela opcie chrania pred negativnymi cenovymi pohybmi
a zaroven mu umoznuju profitovat z priaznivych cenovych
zmien

® Opcna prémia sa plati vopred a méze sa zdat vysoka

® Ak sa pouziju na skutocne isté penazné toky, mézu sa javit
ako Spekulativne

® Pre vacsinu organizacii je predavanie menovych opcif

Spekulativne.

Strukturované bankové produkty ako pasmové forwardy
(range forwards), ,balik” s nulovym nakladom (cylinder option),
knock-out alebo knock-in opcie zvysuju riziko v nadeji vysoke;
navratnosti a nemali by patrit medzi bezné nastroje pre
nefinancné institucie.

15. Translaéné menové riziko z vymennych
obchodov

(J Poskytlo treasury oddelenie predstavenstvu analyzu a rady
ohladom zavaznosti translacného rizika pre skupinu?

(J Mohlo by translaéné riziko zavazne ovplyvnit pomer dihu
k prijmu alebo dlhu k vlastnému majetku, ¢o by mohlo

zhorsit odhad Uveruschopnosti alebo zmluvné zavazky?

Translacné menove riziko vyplyva z kurzovych pohybov pri
konsolidovani zahrani¢nych aktiv a pasiv, ked materska firma
zostavuje konsolidovanu zavierku. TradiCne sa nepovazuje za
penaznu expoziciu, ale Uctovnicky problém a Casto nebyva ani
zaistené. Je to jedna z informacii, ktorl pozaduju akcionari pri

investovani do medzinarodnej spolo¢nosti.

Uctovnicke $tandardy viak vagsinou manazérom odporidaju
,zabezpecCenie Cistej investicie”, kde si organizacia poziCiava
alebo vstupuje do derivatu, aby sa zabezpecila vo&i zmenam
hodnoty zauctovanych Cistych aktiv zahrani¢nej dcérske;j
spoloc¢nosti. Tu vSak ide o hedgingovy nastroj uctovnictva
vlastného imania, ktoré nema velku suvislost s ekonomickymi
rizikami/hodnotou pri takychto investiciach. Takyto hedging
mdze naopak zvysit riziko tym, ze sa hedgingom zavedie
penazny tok, ktory nie je vyrovnavany kompenzacnym penaznym

tokom zo zahrani¢nej investicie.

Translacna expozicia mbze mat realny pozitivny alebo negativny
dosah, pretoze mbze ovplyvnit stanovenie pomeru dihu
k prijmom a penaznych tokov, ktoré mézu byt relevantné pre

zmluvné zavazky ohladom dihu.
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Kurzové vykyvy mézu napriklad ovplyvnit stanovenie: Riadenie menového translacného rizika Casto vyuziva ako

® Vlastného imania alebo hodnoty podniku ukazovatel riziko neplnenia zmluvnych zavazkov. Mozno ho
® Zadlzenosti odhadnut modelovanim réznych scenarov aplikovanych na
e Cistého dihu/EBITDA

e Urokového krytia

podnikatelsky plan. Odpovedou na toto riziko zvyCajne byva
upravenie vysky dihu voci mene, aby bol pomer dihu vodi
® Pefaznych tokov (a ukazovatelov operujucich s penaznymi prijmom alebo viastnému imaniu vyvazenejsi vo vztahu k mene.

tokmi).

Nasledujuci priklad australskej holdingovej spolocnosti

s dcérskou firmou vo Velkej Britanii ukazuje dopad slabnuceho
australskeho doldra na vyssie spomenuté ukazovatele. Dih sa
zvysil zo 135 $ na 180 $ a mohlo by sa zdat, Ze organizacia
prigla 0 45 $, no treba si uvedomit aj dopad kurzovych pohybov

na EBITDA a vliastné imanie — oboje sa zvysili.

Dcérska Holdingova Konsolidacia Konsolidacia Zmena %
spolo¢nost spol. AUD pri 1.5 AUD pri 2.0 (83.3%)
GBP AUD
Cisté aktiva 100.00 90.00 240.00 290.00 20.8%
Dih (90.00) 0.00 (135.00) (180.00) 33.3%
Kapital 10.00 90.00 105.00 110.00 4.8%
EBITDA 15.00 10.00 32.50 40.00 23.1%
Urok 7% (6.30) 0.00 (9.45) (12.60) 33.3%
Vlastné imanie 105.00 110.00 4.8%
Zadlzenost 1.29 1.64 27.3%
(dih/kapital)
Cisty dih/EBITDA 415 4.50 8.3%
Urokové krytie 3.44 3.17 (7.7%)

Prirucky podnikania: 20 tém k rastu dolezitosti podnikového treasury
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16. Urokové riziko

(J Aké trokové riziko obsahuju vase néaklady na kapital?

(J Ako ovplyvriuju pohyby Urokovych sadzieb vykonnost

vasej organizacie?

Ak stupaju urokové sadzby, diznici platia vyssie uroky. Ak klesaju,

deponenti zarobia menej. Urokové riziko méa v&ak omnoho viac

aspektov:

Druh rizika

Opis

Riziko tykajuce sa
platby alebo
pripisovania Urokov

v buducnosti

Ekonomickeé rizika —
sUvis medzi vykonnom
organizacie

a Urokovymi sadzbami

Organizacie s vysokou

zadlzenostou

Ak stupaju drokové sadzby,
diZnici viac zaplatia a investori

viac zarobia.

Ak sa podniku darf pri vysokych
Urokovych sadzbach, jeho riziko
zvySovania Urokovych sadzieb je nizSie
a mbze mat priaznivy vplyv, pokial

nepreviadne dopad na naklady na dih.

Organizacie s vysokou zadlZzenostou
(napr. mnohé realitné spoloénosti) su
vystavené velmi vysokej expozicii voci
tomuto riziku, ktoré by im mohlo
sposobit tazkosti, a preto musi byt

riadené.

Urokové sadzby fixované na dihsie obdobie byvaju vyssie ako

sadzby fixované na kratSie obdobie (vynosova krivka).
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Existuje j riziko straty prilezitosti a nie je mozné ho eliminovat.
Diznici s pevnymi Urokmi stratia pri poklese sadzieb a diznici

s variabilnymi Urokmi stratia pri raste sadzieb. Urokové opcie
byvaju kratkodobé a niekedy aj drahé. Kedze strata prilezitosti
vo vztahu k nékladom na dlh je minimalna pri Urovni 50% pevné
sadzby, 50% variabilné, taka byva aj odpoved’ na toto riziko,

pokial nepreviadne celkovy dopad urokovych sadzieb na podnik.

Ak ekonomika spomaluije, viady alebo centralne banky mézu
znizit Urokové sadzby, aby stimulovali rast. Podnik tak méze byt
Ciastocne chraneny. Ide vSak o to, ako je tento efekt naCasovany

a vo velkych ekonomikach existuju velké regionalne rozdiely.

Organizacie s prirodzene vysokou zadlzenostou, ako realitné
spolo¢nosti a podniky financované prostrednictvom private
equity, zvyCajne maju vysoky podiel dihu s pevnymi drokovymi
sadzbami. Aj ich prijmy byvaju do istej miery pevné, ako
napriklad prijmy z prenajmu, ¢im sa znizuje ich expozicia vodi

Urokovym sadzbam.

Mnoho studii preukazalo, ze pre diznikov so stabilnym zadlZzenim
su z dlhodobého hladiska vyhodnejsie plne variabilné sadzby,
hlavne preto, Zze dlhodobé pevné sadzby zahtfhaju inflaciu,
likviditnu prémiu a Casto aj prémiu splatnosti. Mnohé organizacie
pri mierngj inflacii mézu zvysit ceny, takZze sa im neoplati platit

drahé prémie za fixovanie Urokov.

Niektoré organizacie sa sustreduju na minimalizovanie rizika
porusSenia zmluvnych zavazkov a naklady na uroky su pre ne
druhotné. Zameriavaju sa preto na riadenie pevnych/pohyblivych
urokovych sadzieb. KedZze dlhopisy sa zvyc&ajne financuju pri
pevnych sadzbach a bankové Uvery pri variabilnych sadzbach,

zvoleny pomer sa da dosiahnut aj urokovymi swapmi.
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Treasury operacie a ich kontrola

17. Interny kontroling

(J Ma treasury primerany interny kontroling a podlieha tento
kazdoro€nému auditu?
(J Ma zavedené KPI, ktoré meraju kontrolu operacii

v treasury?

Treasury je pri plneni svojej funkcie vystavené urcitym operacnym
rizikam, ako sprenevera, pochybenia, trhové a systémové
zlyhania. Treasury je obzviast nachylné na tieto problémy

z dévodu velkého mnozstva penaznych prostriedkov, svojej
schopnosti realizovat platby a potencialnej komplexnosti

nevyhnutnych ¢innosti.

Jednotlivé treasury sa od seba liSia tak v Strukture ako aj rozsahu
a tym, kde v organizacii sa jednotlivé ulohy vykonavaju. Preto
ked zvazujeme kontroling operacii, skor nez podrobnosti

o konkrétnych kontrolach a reportingovych systémoch, je treba

zdo6raznit ich samotné principy.

Oddelenie povinnosti

Obchodovanie

Kontrolingové postupy treasury vo vSeobecnosti pokryvaju

nasledovné oblasti:

® Predchadzajuca autorizacia a schvalenie finanénych transakcif
prostrednictvom delegovanych pravomoci;

® Oddelenie povinnosti (pozri nizsie);

® Presnost dokumentov: ¢i nedoslo k vynechaniu alebo
zdvojenému zapisu transakcif;

® Ochrana pristupovych prav do systémov a k dokumentom;

® Odsuhlasenie/kontrola zaznamov;

® Metriky, vratane vyuzivania KPI (Key Performance Indicator —
kltuCovy ukazovatel vykonnosti);

® Reporting;

® |nterny audit.

Oddelenie povinnosti je potrebné, aby sa prediSlo sprenevere

a aby sa zachytili chyby. Ide o zakladny predpoklad, ktory zarudi,
aby nedochadzalo k ziadnej internej ¢i externej transakcii alebo
platbe bez toho, aby o nej nevedela aspon jedna dalSia osoba.
V treasury predstavuje tento pristup zékladny princip, ktory
zabezpedi, aby ti, ktori transakciu vykonavaju alebo
zaznamenavaju, zaroven nemohli tuto transakciu aj potvrdzovat
alebo vykonavat platby. Nasledujuci diagram zobrazuje
oddelenie povinnosti v procese spracovania. Pri malych treasury
oddeleniach s nedostatkom zamestnancov méze byt nutné, aby

sa niektoré funkcie vykonavali mimo tohto oddelenia.

Potvrdenie Platba

Organizacie si jasne uvedomuju rizika protistrany, a preto je nutné jednoznacne dodrziavat obchodné limity. Porusenie limitov ma byt

predmetom disciplinarneho konania, ktoré mdze viest az k rozviazaniu pracovného pomeru.

Metrikou operacii v treasury docielime vynikajucu kontrolu a zacielenie. KPI ako jednoduchy ukazovatel' mézeme vyuzit pri kontrolingu

a merani efektivnosti operacii v treasury. Aj ked’ existuje viacero moznosti, medzi délezitejSie ukazovatele patria:

Klticové ukazovatele vykonnosti

KPI Ciel
Pocet nesparovanych poloziek na bankovych uctoch nula
Cas potrebny na vymenu potvrdent 1 hodina
Podget zaslanych/prijatych nesuhlasnych potvrdent nula
Transakcie vykonané chybne (napr. opacnym smerom) nula
Aktualnost bankového a manipulacného poverenia 100%
Zmena vstupnych hesiel prebieha kazdy mesiac 100%

Ukazovatele operéacii treasury by sa mali hlasit pracovnikovi treasury kazdy den, kedZe aj najmensi pohyb méze sposobit velké tazkosti.
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18. Obchodné operacie

(J Disponuje pracovnik treasury dobrymi znalostami
o obchodnej ¢innosti a priemyselnom odvetvi?

(J Spolupracuiju pracovnici treasury s oddeleniami obchodu
a jednotlivymi pobockami, maju o nich dostato¢nu
znalost?

(J Ma centralne treasury zretelne zdokumentované
prenesené pravomoci a boli tieto zrozumitelne

komunikované lokalnym centram treasury/prevadzkam?

Pri riadeni Struktury kapitalu, financovania a likvidity, ako aj
finanéného cenového rizika, je nevyhnutné zvazit uroven

a povahu obchodného rizika a jeho dosah na tok penazi. Je
délezité, aby pracovnik treasury disponoval dobrymi znalostami
0 obchode a priemyselnom odvetvi, v ktorom pbsobi. Takisto je
délezité, aby podporoval a umozfioval obchodnu Einnost

a stratégiu organizacie.

Organizéacie s vysokou mierou obchodného rizika su menej
ochotné prijimat finanéné rizika. Stabilné organizacie s vysokou

mierou vynosov su ochotnejsie ist do vacésieho finanéného rizika.

Pracovnici treasury musia mat snahu o Uzku spolupracu

s prevadzkovym manazmentom. Medzi centralou a prevadzkami
existuju prirodzené bariéry. Treasury musi dat najavo, ze rozumie
nazorom vedenia prevadzok, a ze organizacii sa bude darit
lepsie, ak pri obchodnych ¢innostiach uplatni hiboké znalosti
pracovnikov treasury o finanénych rizikach vyplyvajlcich z tychto
¢innosti.

Napriklad ak organizacia zaSle sutaznu ponuku alebo cennik

v cudzej mene a/alebo nakladmi v cudzej mene

v dodavatelskom retazci, pracovnik treasury musi rozumiet
rizikam, ktoré z toho vyplyvaju. Ak treasury Uzko spolupracuje

s oddelenim obstaravania, mdze byt napomocné pri obstaravani

7 jednej krajiny do druhe;.

Treasury mbze organizaciu usmernit pri novych projektoch alebo
investiciach a poradit vo finanénych a diskontnych sadzbach

alebo aj ohladom tzv. risk premium pre akukolvek krajinu.

Ked odbornik z treasury komunikuije s veritelmi na kapitalovych
trhoch, mal by poznat odvetvie a vediet, ako je na tom jeho
organizacia v porovnani s inymi v tomto segmente, ako aj

rozumiet SirSiemu trhu a jeho rizikam a navratnosti.
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19. Systémy

(J Do akej miery sa organizacia spolieha na interné a externé
systémy?

(J Su pouzivané systémy spolahlivé, bezpe&né a dostatoéne
zalohované?

(J Existuje uginny, aktualny a prakticky zalozny plan pre
pripad katastrofy?

(J su transakcie efektivne riadené prostrednictvom systému
priameho spracovania dat (STP: Straight-Through-
Pocessing)? Ak nie, prevysuju naklady na STP jeho

prinosy?

Systém priameho spracovania dat
(Straight-Through-Processing, STP)

Efektivnost spracovania transakcii je zvacsa dana mierou,

do akej su spracovavané cez STP. STP predstavuje

efektivny, bezpecny a okamzity tok informacif:

® v ramci systému;

® v ramci systémov na oddeleni treasury, akymi su napr.
elektronicky systém parovania potvrdeni, ktory
automaticky aktualizuje stav potvrdenia obchodu
v systéme riadenia treasury (Treasury System
Management, TMS);

® pri inych internych systémoch, napr. systéme na tvorbu
zaznamov v denniku TMS a ich automatické
zverejnenie v systéme hlavnej Uctovnej knihy;

® pri inych aspektoch obchodovania, ako zachytenie
menoveho transakéného rizika pri oCakavanych
cezhrani¢nych transakciach, ktoré nahlasili pobocky;

® pri externych informaciach poskytovanych napr.

bankami, ako hotovostné zostatky na uctoch.

Technoldgie v oblasti automatizacie procesov pri praci v treasury,
v oblasti sofistikovanych vypoctov, komunikacie s internymi

a externymi partnermi a sledovania rizika naberaju na doélezitosti.
Snad’ najvacsiu vyzvu pre organizacie predstavuje automatizacia
vo vSetkych krajinach, kde organizacia pdsobi. Ale automatizécia
vo vSetkych Castiach finanéného dodavatelského retazca

zostava jednym z hlavnych cielov.
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Vsetky Cinnosti v treasury by sa mali zaznamenavat a riadit
v TMS, ktory je centrom vacsej Casti technologickej infrastruktiry
vacsiny podnikového treasury. TMS predstavuje nemalu
investiciu do treasury tak financne ako aj z pohladu €asu
potrebného na implementaciu a neustéle riadenie systému,
vratane aktualizacie z ddvodu vyvoja trhovych nastrojov. TMS
s rozlicnym poctom modulov, réznymi nakladmi alebo
zlozitostou alebo osobitny modul pre treasury v ramci systému
na planovanie obchodnych zdrojov (ERP: Enterprise Resource
Planning) je nevyhnutnou sucastou takmer kazdého treasury.
TMS umoznuje spracovanie a riadenie informacii Specializovanej
povahy, poskytuje bezpecné informacie prostrednictvom kontroly
pracovného toku, definuje pristupové prava pouzivatelov, aby
bolo dodrzané oddelenie povinnosti, ¢o je kltic¢ovy kontrolny
mechanizmus treasury, a poskytuje zaznamy pre audit. Vytvara
sofistikované treasury reporty a je zodpovedny za treasury
transakcie, ktoré sa pod vplyvom medzinarodnych finanénych
reportingovych Standardov (IFRS — International Financial
Reporting Standards) a ekvivalentnych australskych standardov
nesmierne skomplikovali. Tieto transakcie su dolezité z viacerych
dévodov:
® Mnozstvo penazi prechadzajice cez oddelenie treasury je
stale zna¢né v porovnani s velkostou organizacie. Pripadné
naklady plynuce z ¢o i len nepatrnej chyby alebo sprenevery

mozu zavazit.

Bezné systémy vyuzivané v treasury

Prichadzajuce informéacie

Informacie o trhu

Informacie o elektro-
nickom zostatku

Odchéadzajuce informacie

Elektronické
prevody financii

A
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® Treasury potrebuje spolahlivé informacie, ktoré mu pombzu
prijimat rozhodnutia o riadeni rizika, likvidite a financovan,
financovani investicii a akvizicii, Strukturovani dihoy,
a podobne.

® Riadenie podniku je agendou kazdého CFO a oddelenia
treasury a moze byt s€asti nariadena zvonku. Napriklad
Sarbanes-Oxleyho zakon v legislative USA vyzaduje dokladnu
kontrolu operacii, ktora je dosiahnutelna len pomocou

Specializovanej technoldgie.

Aj ked' sa tabulkové procesory bezne pouzivaju pri tvorbe
mnohych odhadov a progndz, skutocné nastroje na riadenie
rizika su vo vSeobecnosti dostupné len prostrednictvom
sofistikovanych systémov. TMS je Casto potrebné doplnit

o dalSie systémy, ktoré slizia na spracovanie platieb, trhovych
informacii a iné, alebo ho s nimi prepajit tak, ako zobrazuje

nasledujuci diagram.

Obojstranny tok informacif

—— > ERP/U&tovnictvo
Webové nastroje
- obchodnej jednotky
Parovanie
potvrdeni

Obchodovaci portal
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Rovnako ako pri inych systémoch, aj tu plati, ze maximalny
uzitok dosiahneme, ak sa vyhneme viacnasobnym zapisom.

V idealnom pripade jediny zaznam po uskutocneni obchodu
vytvori potvrdenie, sparuje ho s prichadzajucim potvrdenim,
naplanuje platby, vytvori uctovné zaznamy a prepojenie

s Uctovnym systémom a vytvori akykolvek reporting. Pre
centralizované treasury timy s regionalnymi pristupmi, mézu mat

systémy aj viacero stredisk, ktoré vkladaju udaje na dialku.
20. Uétovnictvo v treasury

(J Ako sa prijimaju rozhodnutia o hedgingu?

(J Bert sa do tivahy ekonomické dopady vratane dariovych
dopadov ako aj uctovnicke pravidla?

(J Existuje proces na riadenie véetkych poZiadaviek pre
verejné bilancovanie?

(J Je o$etreng, aby zmeny v Gétovnictve neohrozili plnenie

zavazkov z Uverovych zmliav?

Pre uctovné Standardy je typické, ze sa menia velmi rychlo.

Treasury je oblast, kde k takymto zmenam dochadza asi

naj¢astejsie. Ustovné $tandardy IFRS sa postupne stavaju

platnymi na celom svete. Existuju tri hlavné uctovné Standardy,

ktoré sa tykaju treasury:

® AS 32 (AASB 132) o zverejneni a prezentacii financnych
nastrojov,

® AS 39 (AASB 139) o uctovnictve derivatov a o hedgingu,

® FRS 7 (AASB 107) o zverejneni a prezentacii financnych

nastrojov.

Ugtovné Standardy IAS 39 (AASB 139) a ich nastupca IFRS 9
(AASB 9) su povazované za jedny z najnarocnejsich, kedze
hovoria o pravidlach uctovnictva pre derivaty a o tom, kedy ich

mozno povazovat za hedging. V SirSom ponimani vSetky derivaty

je potrebné priznat v UCtovnej zavierke a viest ich v redlnych
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hodnotéach (fair value), o mbze spbsobit vykyvy vo vykaze
ziskov a strat. Pri transakciach, ktoré je mozné viest pod
hedgingovym uctovnictvom, sa da takymto vykyvom vyhnut
alebo ich oddialit. Vedenie hedgingového uctovnictva podla IAS
39 (AASB 139) je velmi narocné, ale novelizaciou Standardov
hedgingového uctovnictva IFRS 9 (AASB 9), ktoré su
momentalne v Stadiu navrhu, by sa malo zjednodusit.

V dbsledku naroénosti tychto Standardov, CFO vytvorili viacero

rozliénych spbsobov, ako ich vyuzit' v praxi.

Zmeny standardov mézu mat zasadny dopad na zavazky

v Uverovych zmluvach. Méze sa zmenit sposob, akym sa
vypocitavaju niektoré pomery, ¢i dokonca navodit nesplacanie
Uveru len v désledku tychto zmien. Preto vacésina uverovych
zmluv definuje tieto Standardy ako Standardy platné v den
uzavretia Uverovej zmluvy. To si vS8ak mbze vyzadovat vedenie
dvojitého (alebo viacnasobného) uctovnictva — podla standardov

IFRS a podla ustanoveni tverovych zmldv.

Zaver

Globalna finan¢na kriza ma znacny dopad na obchodovanie,
¢o zvysilo délezitost treasury. Finan¢né trhy su teraz
nestabilnejSie, mnohé financné rizika vzrastli a mnohé tradicné
formy financovania sa zmenili. NavySe regulacné zmeny od
zaciatku krizy prispeli a nadalej budu prispievat k zvyseniu
nakladov na financovanie a derivatovy hedging. A ako keby
zmien nebolo dost, navrhované zmeny v regulacii, tykajuce sa
napriklad mimoburzového (OTC) obchodovania derivatov
prostrednictvom centralnych zuctovacich stredisk, mézu mat’
negativne doésledky na likviditné riziko organizacii ako aj ich

schopnost vyuzit derivaty ako hedgingoveé nastroje.

Aj ked' tieto zmeny predstavuju pre odbornikov v treasury vyzvu,
prispeli aj k zvySeniu discipliny v treasury. V porovnani

s Uctovnictvom je treasury relativne mladym odvetvim, ktoré nie
je tak zname a zrozumitelné. MéZeme povedat, Zze po financne;j

krize treasury dospelo.

Nie vSetky predstavenstva ¢i vyS§Si manazment Uplne chapu
Co vlastne treasury je a ¢o je jeho udlohou. Dufame, ze tato
publikacia Ciastocne prispeje k objasneniu ulohy treasury a jeho

narastajucej dolezitosti v dneSnych organizaciach.

Prirucky podnikania: 20 tém k rastu dolezitosti podnikového treasury



20 tem — kontrolny zoznam

Zasady fungovania treasury

.

no

1. Ulohy
a ciele treasury

SU ulohy a ciele treasury jasne definovane a v sulade s cielmi vasej organizacie”?

Je financna stratégia explicitne formulovana a integrovana do vasej obchodnej stratégie”?

Bol rizikovy apetit predstavenstva (alebo spravnej rady) kvantifikovany a jasne komunikovany treasury
oddeleniu?

Rozumeju financny riaditel, revizny vybor a predstavenstvo ako celok problémom treasury a maju
moznost navzajom komunikovat?

2. Treasury politika

Je treasury politika v sulade s finan¢nou stratégiou (ktora je sucastou podnikovej stratégie)
a pristupom K riziku?

Je treasury politika schvalena predstavenstvom a revidovana aspon raz za rok?

Urcuje treasury politika limity pre kazdé financné riziko?

Je dodrziavanie treasury politlk kontrolované predstavenstvom a nezavislym auditorom?

3. Kvalifikovani
pracovnici

Maju vasi treasury pracovnici adekvatne vzdelanie/kvalifikacie/skolenia a podporu na kazdej drovni?

JU0U 00 O oug

OO Od U0 O ugls

Podnikové financie

b=

no

=
@

4. Struktura kapitalu

Schvlilo predstavenstvo pldnovant zadlzenost pre vasu organizaciu?

[]

5. Financovanie

Aké moznosti financovania méa vaSa organizacia? |

V akom Casovom horizonte potrebuje vasa organizécia planovat financovanie? |

MObze sa vasa organizacia povazovat za prosperujucu podla IAS 1, Medzinarodného
Uctovnickeho standardu 1 (smernice 101 Australskeho Uradu pre Uctovnicke Standardy)?

Existuje pre vase potreby financovania adekvatna rezerva (z hladiska vysky i splatnosti)?

Pripisuje vySSi manazment dostatocnu dolezitost vyjednaniu ¢o najmenej restriktivnych
zmluvnych podmienok v porovnani s nakladmi na financovanie?

6. Vlastné uverové
riziko

Informovali ste akcionarov, vratane investorov, zakaznikov, dodavatelov, Uverowych poistovatelov
a analytikov o svojej finan¢nej situécii pravdivo?

Mate dobré cashflow vyhliadky, podnikatelskeé plany plus zatazove testy pre rozne negativne
scenare aj s opatreniami, ktoré by boli prijaté?

Je vasa zadlzenost prijatelna a ak nie, mézete zmenit svoju kapitalovd Struktdru alebo
obchodné riziko?
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7. Likvidita
a planovanie
hotovostnych
zdrojov

Robi vasa firma kratkodobé, strednodobé alebo dlhodobé progndzy hotovostnych zdrojov?

Vyuziva treasury vsetky tieto progndzy?

KoreSponduju progndzy so Struktirou cash manazmentu, takze skutocny stav financi v banke mozno
[ahko prepojit' s prislusnou prognézou?

Je likviditné riziko hodnotené na zaklade analyzy citlivosti alebo réznych scenarov?

8. Cash manazment

Méate moznost kedykolvek skontrolovat zostatky na bankovych Uctoch?

Maju vase bankové Ucty efektivnu struktdru (napriklad vzéjomné zapoditavanie pohladavok a zavazkov,
cash pooling)?

Investujete alebo inak pouzivate prebytky alebo kratkodobé Uvery optimalne?

9. Riziko protistrany

Stanovila protistrana Uverove limity”?

Boli limity stanovené ratingovymi pasmami?

Boli limity stanovené nastrojmi?

Je celkova expozicia vodi protistrane pravidelne monitorovana?

Existuje postup na reagovanie na zmenené riziko protistrany?

10. Riadenie pracovného
kapitalu

Participuje na riadeni vasho pracovného kapitalu multidisciplinamy tim zo zasobovania,
predaja a treasury?

Ma vase treasury kontrolu nad pracovnym kapitdlom a skuto¢ny dosah nan?
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20 tem — kontrolny zoznam

Riadenie rizika
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11. Ramegc pre riadenie
rizik

Existuju zauzivané politiky a postupy umoznujlce analyzovat schopnost riskovat, toleranciu rizika
a rizikovy apetit v organizacii a je o tom informovany dostatocne Siroky okruh zamestnancov?

Existuje vhodny ramec pre manazment rizika na rieSenie financnych rizik, ktorym organizacia celi?

12. Reporting rizika

Podava treasury vysSiemu manazmentu pravidelné reporty o vSetkych délezitych rizikach,
prijatych opatreniach a kvantifikacii nevyrieSenych expozicii?

Su tieto informacie relevantné? t.j. Zameriavaju sa na dosiahnutie financnych cielov?

Prijimaju sa na zéklade tychto informécii opatrenia? Su voci tymto informéciam vznasané namietky’?

Mbzete sa spolahnut na presnost, kompletnost a véasnost tychto sprav?

Poukazuje verejné bilancovanie na to, ze riadenie rizika je efektivne?

13. Menové/komoditné
riziko

Mé& vaSa organizacia mechanizmus na zachytenie explicitnych expozicii voci menovym/komaoditnym
rizikém?

Umoznuje vasa hedgingova politika a povolené nastroje adekvatne zmiernenie rizika v patricnom
¢asovom horizonte?

Je v ramci moznosti wivérany a vyuzivany vnudtorny hedging? Zobral sa do Uvahy hedging
u konkurentov?

14. Ekonomické
a predtransakcné
kurzové riziko

Boli strategické/ekonomické kurzove rizika, ktoré implicitne predpoklada vas podnikatelsky model
adekvatne ohodnoteng?

Mbze sa pri kurzovych vykyvoch menit aj cennik?

Zapdja sa vasa organizacia do tendrov, v ktorych je cena v zahranicnej mene a je marza dostatocna
na to, aby pokryla potenciélne kurzove wkywy?

ZabezpecCuje sa vasa organizacia voci neistym rizikam opciami a nepouziva priame zmluvy?

15. Translacné menové
riziko z vymennych
obchodov

Poskytlo treasury oddelenie predstavenstvu analyzu a rady ohladom zavaznosti translacného rizika
pre skupinu?

Mohlo by translacné riziko zavazne ovplyvnit pomer dihu k prijmu alebo dihu k viastnému majetku,
¢o by mohlo zhorsit odhad Uveruschopnosti alebo zmluvng zavazky?
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16. Urokové riziko

Aké Urokove riziko obsahuju vase naklady na kapital? |

Ako ovplyvnujd pohyby Urokowych sadzieb vykonnost vasej organizacie? |
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17. Interny kontroling

Ma treasury primerany interny kontroling a podlieha tento kazdoro¢nému auditu?

Ma zavedené KPI, ktoré meraju kontrolu operacif v treasury?

18. Obchodné operacie

Disponuje pracovnik treasury dobrymi znalostami o obchodnej ¢innosti a priemyselnom odvetvi?

Spolupracuju pracovnici treasury s oddeleniami obchodu a jednotlivymi pobockami, maju o nich
dostatocnu znalost?

Mé& centrélne treasury zretelne zdokumentované prenesené pravomoci a boli tieto zrozumitelne
komunikované lokalnym centram treasury/prevadzkam??

19. Systémy

Do akej miery sa organizécia spolieha na interné a externé systémy”?

SU pouzivané systémy spolahlive, bezpecné a dostatocne zalohovang?

Existuje Ucinny, aktuéliny a prakticky zalozny plan pre pripad katastrofy?

SU transakcie efektivne riadene prostrednictvom systému priameho spracovania dat
(STP: Straight-Through-Pocessing)? Ak nie, prevysuju naklady na STP jeho prinosy?

20. Ugtovnictvo v treasury

Ako sa prijimaju rozhodnutia o hedgingu”?

Berul sa do Uvahy ekonomické dopady vratane darovych dopadov ako aj Uctovnicke pravidla”?

Existuje proces na riadenie vsetkych poziadaviek pre verejné bilancovanie”?

Je osetreng, aby zmeny v Uctovnictve neohrozili pinenie zavazkov z Uverovych zmliv?
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Slovnik

ACH: Automatizované zUctovacie centrum (Automated Clearing
House). Domaci elektronicky zUctovact systém, v ktorom sa
vymienaju platobné prikazy medzi financnymi institdciami, najma
prostrednictvom magnetickych médii alebo telekomunikacnych

sietl a ktory je riadeny data spracujicim centrom.

CDS: swap na Uverové zlyhanie (Credit Default Swap). Druh swapu,

ktory umozriuje efektivny prenos rizika z jednej spolocnosti na ind.

CSA: Zabezpetovacia dokumentacia (Credit Support Annex).
Dohoda umoznujlica stranam postupujlicim podlia ramcovej
zmluvy ISDA zmiemit Gverove riziko protistrany poziadavkou,
aby ,stracajica" protistrana predlozila zaruku v tej hodnote,

v akej je momentélne derivatovy nastroj ,mimo penazi* pre tuto

protistranu.

Derivat: Pri derivatovom néstroji alebo zmluve sU hodnota a iné
vlastnosti odvodené od iného aktiva alebo nastroja (niekedy sa
nazyva podkladovy nastroj).

EBITDA: Zisk pred odpismi, urokmi a dafiami (Earmings Before

Interest, Tax, Depreciation and Amortisation).

Finanény zmluvny zavéazok: Klauzula v Uverovej zmluve, kde sa
diZznik zavazuje podradit sa stanovenym financnym obmedzeniam.
Napriklad zmluvny zavazok ohladom Urokoveho krytia méze
stanovit, ze toto krytie musi byt minimalne trojnasobné; diznik sa

zavazuje, ze tento pomer bude vzdy vyssi ako stanovena hranica.

Prirucky podnikania: 20 tém k rastu dolezitosti podnikoveého treasury

Float: Casowy interval alebo zdrzanie medzi zadiatkom
a ukoncenim Specifickej fazy alebo procesu, ktoré nastava pri

spracovani penaznych tokov.

ISDA: Medzinarodna asociacia pre swapy a derivaty (International
Swaps and Derivatives Association). Asociécia zodpovedna,

okrem iného, za Standardizaciu swapovych dokumentov.

Odhad uveruschopnosti: Odhad schopnosti splacat Uver. Hoci
tento vSeobecny termin sa pouziva aj v suvislosti s jednotlivcami,
v treasury sa zauzival v spojitosti s verejnym dlhom korporaci

alebo statnych institdci.

Urokoveé krytie: Z celofiremného pohladu je trokové krytie pomer
ziskov pred Urokmi a zdanenim vydeleny splatnymi Urokmi.
Urokové krytie meria z pohladu veritelov istotu, Ze diznik bude
splacat svoj dih. ,Fixné zalozné krytie" Casto nahradza urokove
krytie. Fixné zalozné krytie berie do Uvahy uroky z lizingovych

kontraktov.

CGisté imanie: Je Sast viastného imania wychadzajlica z Udtovnictva
ako rozdiel majetku a zavézkov spolocnosti, ktord sa diznik
zavazuje udrzZiavat na minimalnej absolutne] alebo relativnej Urovni

(na ochranu postavenia veritela)

Zmluvny zavizok: Sucast Uverovej zmluvy, kde sa diznik zavazuje
podnikndt alebo nepodniknut relevantné kroky. Financnym
zmluvnym zavazkom maéze byt slub udrzat pomer viastného imania
k dihu.

31



Kontakty

The Association of Corporate Treasurers

571 Moorgate

London EC2R 6BH, UK
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