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Wprowadzenie - nowe otoczenie biznesu

Kazda organizacja zmaga sie z kwestiami zarzgdzania skarbem, nawet wtedy, gdy nie posiada
dedykowanego do tego celu dziatu. Tematy skarbu pojawiajg sie zarédwno w ujeciu
strategicznym jak i operacyjnym, i z tego powodu kluczowe jest rozpatrywanie tych kwestii w
sposob spdjny.

Strategia biznesowa i finansowa skfadajg sie na strategie przedsiebiorstwa. Strategia
finansowa zalezy od przyjetej strategii biznesowej, z tym jednak zastrzezeniem, ze realizacja
strategii biznesowej jest wspierana lub ograniczana przez strategie finansowe dostepne dla
organizacji jak i przez nig wybrane.

Wystepuja trzy kluczowe i wspodtzalezne zagadnienia zwigzane z podejmowaniem decyzji
z zakresu skarbu:

W jakie aktywa

Jak zarzgdzac
inwestowac?

ryzykiem?

Jak pozyskiwaé

finansowanie?

Mozliwosci finansowania dla organizacji zajmujgce]j sie dostarczaniem mediéw (prad, gaz,
itp.) réznig sie zasadniczo od finansowania dostepnego dla np. wytwércy odziezy czy
konfekcji. Rowniez skale czasowe i ryzyka (zwigzane z finansowaniem jak i z biznesem),
z jakimi zmagajg sie organizacje, sg czesto odmienne. Niemozliwe jest podjecie decyzji
w zakresie ktdregokolwiek z kluczowych zagadnien bez wywierania wptywu na pozostate
zagadnienia, dlatego tez nalezy dostrzegaé wystepujace miedzy nimi wspdtzaleznosci.

Poprzez inwestowanie rozumiemy jakiekolwiek wykorzystanie zasobow celem
osiggniecia przysztych korzysci. W tej definicji zawiera sie nie tylko zakup nieruchomosci,
fabryk oraz ich wyposazenia, przejecia i fuzje, wartosci niematerialne: patenty, know-
how czy marki, lecz rowniez dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa, szkolenie personelu i
programy marketingowe.

- J
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Co istotne, odpowiedzi na wszystkie wspomniane zagadnienia zalezg od wielu czynnikow
zewnetrznych wobec organizacji. Wystepujace wspédtzaleznosci pomiedzy czynnikami
zewnetrznymi a wspomnianymi wczeséniej trzema kluczowymi pytaniami sg zazwyczaj zbyt
skomplikowane, by mogty by¢ poddane kompletnej analizie. Dlatego tez organizacja znajduje
sie w obszarze wymagajacym ciggtej analizy i jej dziatalnos¢ poddawana jest nieustannej
ocenie w konsekwencji zmieniajgcych sie warunkdéw otoczenia.

Rolg skarbowosci - na poziomie strategicznym - jest doradztwo w zakresie wyboru
najlepszych wariantéow dziatania, zwigzanych z nimi kosztéw i koniecznych kompromisdw,
oraz wskazanie, kiedy konieczne jest podjecie dodatkowych decyzji. Tematy powyisze
stanowig obszar zainteresowania zarzadu i rady nadzorczej. Cztonkowie zasiadajacy w obu
tych ciatach musza aprobowac i akceptowac dziatania podejmowane przez podlegty im
organizacje.

Jakie sg finansowe kryteria podejmowanych inwestycji? Sprowadzajg sie one do kwestii, czy
stopa zwrotu z inwestycji bedzie wystarczajgca do pokrycia kosztow swojego finansowania
oraz wymaganej prze inwestoréw premii za ryzyko.

Organizacja musi wiedzieé, jakie posiada srodki na sfinansowanie inwestycji, jakie Srodki
moze potencjalnie pozyskaé, na jakich warunkach, po jakim koszcie i z jakiego Zrédfa.

Za pozyskiwanie finansowania odpowiada dziat skarbu. Skarbnicy musza zadawac i
jednoczes$nie odpowiadaé na wiele réznych pytan, np.:

e Jaka forme wybra¢ dla dodatkowego finansowania? Czy powinien to by¢ dtug, kapitat
akcyjny, czy tez forma posrednia pomiedzy kapitatem akcyjnym a dtugiem?

e Czy nabywane przez firme s$rodki trwate nadajg sie jako zabezpieczenie dla
dedykowanego finansowania? Czy potrzebne aktywa mogg by¢ wynajete lub
wyleasingowane? Jakie sg warunki brzegowe takiej operacji?

e (Czy organizacja posiada inne aktywa, ktére mogtyby postuzyé jako zabezpieczenie
finansowania, uwalniajgc tym samym srodki dla finansowania nowych przedsiewzie¢?

e Do jakich dostarczycieli kapitatu organizacja ma obecnie dostep?

Kolejng kwestig do rozpatrzenia przez skarbowosc jest zarzadzanie ryzykiem - kwestia istotna
dla witascicieli kapitatu. W tym obszarze pytania bedg miedzy innymi dotyczyé nastepujacych
kwestii:

e Jaki jest wptyw obstugi i spfaty dtugu na przeptywy pieniezne spoétki i czy wptyw ten
jest mozliwy do zaakceptowania? Jakie s3 dodatkowe ryzyka zwigzane z obstuga
dtugu (dodatkowe zabezpieczenia wierzyciela - zobowigzania umowne i kryteria
uznania niewypfacalnosci dtuznika)? Czy powyzisze warunki sg mozliwe do
zaakceptowania dla obu stron?

e (Czy ryzyka zwigzane z inwestycjg s akceptowalne biorgc pod uwage korzysci, jakie
inwestycja niesie dla organizacji?

e (Czy catosciowe ryzyko biznesowe, witgczajagc w to ryzyko finansowania organizacji
oraz ryzyko ptynnosci, jest akceptowalne zaréwno dla organizacji, jak i dostarczycieli
kapitatu?

Powyzsze pytania wymagajg gruntownej oceny, czesto w oparciu o doswiadczenie. Btedne
decyzje w obszarze ryzyka moga by¢ nieoptymalne lub nawet zagrazac istnieniu organizacji.
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Do zadan dziatu skarbu nalezg niekiedy takze identyfikacja i zarzgdzanie niektérymi z ryzyk
biznesowych lub tez adaptacja organizacji do sytuacji, w ktérej zidentyfikowane obszary
ryzyka stanowig zagrozenie.. W szczegdlnosci dotyczy to ryzyka spadku wyceny spotki lub
innych ryzyk zarzgdzanych w podobny sposdb: ryzyka stopy procentowej, kursowego, zmiany
cen surowcow, katastrof naturalnych, czy tez inflacji. Wykorzystywanie kontraktow
finansowych (zaréwno gotéwkowych jak i z obszaru instrumentéw pochodnych) moze da¢
organizacji niezbedny czas na dostosowanie sie do zmian, jesli miatyby one okazac sie trwate.

Niektoére z tych ryzyk moga byé zarzgdzane poprzez podejmowanie decyzji zwigzanych stricte
z podstawowa dziaftalnoscig organizacji. Przyktadowo, lokalizacja fabryki wptynie na
pojawiajgce sie ekspozycje walutowe, prawdopodobnie wptynie réwniez na mozliwosci
pozyskania finansowania dla projektu czy tez bezpieczenstwo dostaw surowcdéw. Decyzje
dotyczgce pozyskiwania surowcdw i elastycznos¢ w pozyskiwaniu materiatow i
komponentéw lub produktéw gotowych réwniez wptynie na powyzsze kwestie.

Inne ryzyka nie bedg mogty byé zarzgdzane w sposob strukturalny, niemniej jednak beda
wymagaty uwaznej analizy zapiséw umownych, takich jak kwestie cenowe - na przyktad,
ktéra strona kontraktu bierze na siebie ryzyko zmiany poziomu stép procentowych, ryzyko
kursowe lub zmiany cen surowcéw?

Powyzsze zadania, w potaczeniu z codziennym zarzadzaniem ptynnoscig i inwestowaniem
nadwyzek, stanowig trzon dziatalnosci skarbu.

Kazde z 20 zagadnien skarbowosci rozpoczyna sie kwestionariuszem diagnostycznym,
podkreslajgcym kluczowe kwestie do rozwazenia przez zarzgdzajgcych organizacjq.
Jezeli odpowiedziqg jest , nie” nalezy zadac dalsze pytania lub podjqgc dziatania zaradcze.
OdpowiedzZ na jedynie nieliczne z zadanych pytan powinna brzmiec , nie dotyczy”.
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Nadzor wtascicielski

1. Rolaicele skarbowosci
Czy rola i zadania dziatu skarbu sg jasno zdefiniowane i dostosowane do zatozonych

celéw organizacji?

biznesowa firmy?

o 0 o 0

Czy strategia finansowa jest jasno zdefiniowana i zintegrowana ze strategig

Czy gotowos$¢ zarzadu do podejmowania ryzyka jest odpowiednio potwierdzona i
zakomunikowana dziatowi skarbu?
Czy dyrektor finansowy, komitet audytu, rada nadzorcza oraz zarzad rozumiejg

zagadnienia skarbowosci i czy ich komunikacja z dziatem skarbu jest jasna i otwarta?

Skarbowos¢ odgrywa kluczowa role w okreslaniu strategii finansowej organizacji, zrédet
finansowania podejmowanych decyzji biznesowych, jak i sposobéw zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z finansowaniem. Z tego powodu dziat skarbu wnosi swéj wktad zaréwno do
strategii biznesowej, jak i finansowej (facznie zwanych strategia korporacyjng) gtéwnie
poprzez okreslanie, co jest finansowo mozliwe oraz jakie mogg wystapic¢ ryzyka i koszty wraz

z rozwojem przedsiebiorstwa i jego otoczenia.

W zwigzku z powyiszym, skarbnik organizacji musi uczestniczy¢ w procesie planowania
biznesowego. Jesli, na przyktad, plan rozwoju nie moze by¢ sfinansowany, skarbnik musi
uswiadomi¢ to zarzadzajgcym organizacjg, jak i zasugerowac srodki zaradcze, na przyktad
roztozenie planowanego projektu na dtuzszy czas.

Wspétzaleznos¢ pomiedzy strategia finansowa a korporacyjng

Strategia finansowa

Decyzja na temat optymalnego
finansowania, wymaganej stopy
zwrotu z inwestycji, zatozen
polityki dywidendowej, ryzyka

zZwigzanego z rynkami
finansowymi, na jakim rynku
pozyskac finansowanie oraz
dopuszczalnych limitdw ekspozycji
wzgledem poszczegdlnych
wierzycieli.

Strategia
biznesowa

Decyzja, na
jakich rynkach
dziata¢, jakie
produkty
oferowac oraz
w jaki sposdb je
dostarczac.

Strategia
korporacyjna
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Strategia finansowa ocenia
optymalne finansowanie bazujac na
trzech czynnikach:

Aspekty operacyjne w skarbowosci bezposrednio
wigzg sie z realizacja strategii finansowej. Ogolne
wytyczne, pochodzace ze strategii finansowej, a
dotyczace finansowania i zarzadzania ryzykiem,

wyznaczaja podejscie firmy do zagadnien
finansowania, zarzadzania ryzykiem kursowym i
ryzykiem zmian stopy procentowej, inwestowania

Ranking kapitatu nadwyzek oraz wyznaczania limitéw kredytowych
dla odbiorcéw, umozliwiajac tym samym

tatwosc zdobycia stworzenie odpowiedniej polityki dziatu skarbu.

finansowania . . L, L.

Polityka ta warunkuje podejscie do skarbowosci,

tj. stopien centralizacji dziatu, oferowane przez

niego ustugi, jak réwniez podejscie budzetowe

zwigzane z postrzeganiem dziatu skarbu jako
centrum kosztéw i zyskow.

Koszty finansowania

Dzwignia finansowa

|.

Jak zmierzy¢? Gdzie sie uwidacznia?

Kwantyfikacja apetytu zarzadu na ryzyko nie jest
sprawg  prostg. Potencjalny wplyw na
sprawozdania finansowe, w postaci
maksymalnego zysku/straty akceptowanej przez
zarzad, jest jednym z mozliwych miernikdw
Zrdznicowanie zrédet Zrdznicowanie termindw apetytu na ryzyko. Aby pomoéc zarzadowi
finansowania zapadalnosci zrozumie¢ poziom jego apetytu na ryzyko,
skarbnik bedzie musiat wymodelowac¢ rdzne
scenariusze, uwzgledniajgce miedzy innymi
zmiany kurséw walutowych, poziomu odsetek, by
ukaza¢ wptyw tych zmian na poziom zyskéw badz
strat. Wskazane jest rowniez wykonanie testow

napiec, z j. ang. stress tests.

Rynki

2. Polityka skarbowa

() Czy polityka skarbowa jest zgodna z zatozong strategig finansowga (ktéra sama w
sobie jest czescig strategii korporacyjnej) oraz podejsciem organizacji do zarzgdzania
ryzykiem?

() Czy polityka skarbowa jest aprobowana przez zarzad oraz oceniana, analizowana
i uaktualniana co najmniej raz w roku?

() Czy polityka skarbowa wyznacza limity dopuszczalnej ekspozycji organizacji na kazdy
rodzaj ryzyka finansowego?

() Czy przestrzeganie procedur zarzadzania skarbem jest oceniane przez zarzad oraz
audytowane przez niezalezne gremium?

Wszystkie prawidtowo zarzadzane dziaty skarbu posiadajg spisang polityke dziatania oraz
wyznaczony proces wprowadzania zmian do tej polityki, gdy zmiany te sg konieczne.

Polityka skarbu jest mechanizmem, dzieki ktéremu zarzad moze w sposéb kontrolowany
delegowaé¢ podejmowanie podstawowych decyzji finansowych w organizacji. Pracownicy
dziatu skarbu powinni otrzymaé od zarzadu spisane wytyczne okreslajgce zakres
odpowiedzialnosci, sposéb wywigzywania sie ze swoich zadan, naftozone limity
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i ograniczenia, sposob oceniania ich efektywnosci. Kwestie te mogg zosta¢ ujete w ramach

procedur.

Dla przyktadu, dla kazdego ryzyka finansowego polityka dziatu skarbu powinna zawierac

i wyjasniac takie kwestie jak:

e Rodzaj ryzyka i dlaczego nalezy nim zarzadzaé, biorgc przy tym pod uwage apetyt
organizacji na dane ryzyko.

e Zadania i wytyczne zwigzane z zarzgdzaniem ryzykiem, ktére powinny odzwierciedlac
cele organizacji, apetyt na ryzyko, Zzrodta ryzyka dla danej organizacji oraz otoczenie, w
jakim organizacja dziata.

e Wskazniki ryzyka, ktére beda uzywane do okreslenia zaktadanych wynikéw lub
dopuszczalnych  odchylen  od  zatozonych  wynikdéw, z  uwzglednieniem
prawdopodobienstwa ich wystgpienia. Przyktadem moze by¢ analiza wrazliwosci
zawierajgca prawdopodobienistwa wystgpienia danych zdarzen

e Procedury codziennego zarzadzania ryzykiem zawierajace informacje o:

i. Delegacji odpowiedzialnosci za nadzor nad zarzadzaniem ryzykiem do dziatu skarbu

ii. W jakiej zaleznosci wystepowat bedzie dziat skarbu wobec dziatu bezposrednio
odpowiedzialnego za zarzgdzanie danym ryzykiem

iii. Cele i limity ekspozycji na ryzyko, bazujace na akceptowalnym i przyjetym przez
organizacje poziomie ryzyka. Cele i limity powinny by¢ odpowiednio dostosowywane
W miare rozwoju organizacji

iv.  Raportowanie efektywnosci/informacja zwrotna

Zarzad i rada nadzorcza ponoszg ostateczng odpowiedzialnos¢ za zarzgdzanie ryzykiem
i aprobowanie polityk zarzadzania ryzykiem. W wielu wiekszych organizacjach zadania z tym
zwigzane delegowane sg do wyznaczonego w ramach zarzadu i rady nadzorczej komitetu
zarzadzania ryzykiem. Rolg dziatu skarbu pozostaje proponowanie odpowiednich polityk oraz
nadzér nad ich przestrzeganiem.

3. Kwalifikacje personelu

() Czy zespdt zajmujacy sie skarbowoscig posiada odpowiednie kwalifikacje, jest na
biezgco szkolony i wspierany w kazdym obszarze dziatalnosci?

Skarbowos¢ rézni sie od innych zagadnien z zakresu finanséw ze wzgledu na to, ze gtdwne
obszary jakich dotyczy to zarzgdzanie gotéwka oraz ryzykiem — wszystko na styku z rynkami
finansowymi.  Ztozonos¢  stosowanych  instrumentdw, rdznorodnos$¢  rozwigzan
informatycznych oraz interakcje z biznesem, zaréwno na poziomie strategicznym jak i
operacyjnym oznacza, ze niektére z potrzebnych umiejetnosci s3 wysoce wyspecjalizowane i
wymagajg szczegdlnej wiedzy i kompetencji.

Od czasu kryzysu kredytowego dostep do wielu rynkéw finansowych stat sie bardzo trudny
i kosztowny. Szersza Swiadomos¢ ryzyka w organizacjach powoduje, ze pracownicy innych
dziatéw, majacych kontakt z dziatem skarbu, skfaniajg sie do przyjmowania dfugookresowej
perspektywy w planowaniu rozwoju biznesu. Zdarza sie, ze skarbnicy regularnie zawierajg
transakcje, ktérych ryzyka z poczatku nie sg w petni zrozumiate dla zarzaddéw i rad
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nadzorczych, jak réwniez innych pracownikow tych organizacji. Skarbnik powinien by¢ w
stanie zwracac na nie uwage i objasnia¢, kiedy zachodzi taka koniecznosé.

W mniejszych organizacjach lub badZz w takich, gdzie funkcje dziatu skarbu sg bardziej
zdecentralizowane, zadania zwigzane ze skarbowoscia moga by¢ podejmowane przez
pracownikéw innych dziatéw, przy wykorzystaniu czesci czasu ich pracy. W takim przypadku
nalezy potozy¢ wiekszy nacisk na szkolenia z zakresu $cisle okreslonych, wykorzystywanych w
pracy procedur zarzadzania skarbem, niz na szersze szkolenie finansowe. Co istotne, spotki
w grupie kapitatowej powinny uzyskiwaé w tym zakresie wsparcie z centrali.

W matych organizacjach menadzerowie wyzszego szczebla powinni by¢ zaznajomieni
z zagadnieniami skarbowosci, tak, aby w razie potrzeby mogli zapewni¢ odpowiednig wiedze
w firmie (przez zatrudnienie odpowiednio przeszkolonych pracownikdw na state lub
Czasowo).

Organizacje nieposiadajgce wiedzy z zakresu instrumentdw pochodnych i ryzyka
finansowego wystawiajg sie na ryzyko nabycia od bankéw zbyt skomplikowanych lub
nieodpowiednich instrumentéw zabezpieczajgcych.

Znanych jest wiele przypadkow organizacji ponoszgcych wielomilionowe straty w rezultacie
btednego wyboru instrumentéw zabezpieczajgcych. Przyktadami moga by¢ Metallgeselschaft
(transakcje typu futures na rope naftowg) lub Procter and Gamble (instrumenty
zabezpieczajgce przed ryzykiem zmiany stép procentowych).

Stowarzyszenie Skarbnikow Korporacyjnych zostato utworzone w celu zapewnienia
edukacji i wsparcia dla specjalistow zaangazowanych w procesy skarbowe.

Finansowanie przedsiebiorstwa

4. Struktura kapitatu

() Czy zarzad uzgodnit optymalny poziom relacji dtugu do kapitatdbw wtasnych
organizacji?

Organizacje pozyskujg kapitat ze zrédet zewnetrznych lub tez generujg go wewnetrznie.
Generalnie istnieje wybdér pomiedzy finansowaniem dtugiem lub kapitatem witasnym,
wystepujg jednak réwniez formy posrednie majgce cechy zaréwno dtugu jak i kapitatu
(hybrydy). Proporcja dtugu do kapitatu wtasnego nazywa sie dziwignig finansows,
a optymalne dobranie dzwigni zalezy od kwestii zaktadanej stopy zwrotu i dopuszczalnego
ryzyka. Rdwniez aspekty podatkowe mogg by¢ brane pod uwage przez niektdre organizacje.

Wzrost procentowego udziatu dtugu w finansowaniu powoduje wzrost stopy zwrotu na
kapitale wtasnym (koszcie kapitatu wtasnego), innymi stowy - drozszy kapitat wtasny jest
zastepowany przez tansze finansowanie dtugiem. Jesli zwrot na aktywach jest staty, to
podczas zmiany poziomu wskaznika oceny wiarygodnosci kredytowej z AA (mniejsze
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zadtuzenie) do B (wieksze zadtuzenie) mozemy doswiadczy¢ efektu pokazanego na
ponizszym rysunkul.

Efekt zastosowania dzwigni finansowej

Wyniki organizacji Wazony koszt kapitatu
niestosujgcej dzwigni dla firmy z oceng
wiarygodnosci
kredytowej AA-
(po opodatkowaniu)

Stopa zwrotu z Wazony koszt kapitatu
dziatalnosci bez z uzyciem dzwigni
uzycia dtugu dla firmy z oceng
(po opodatkowaniu) wiarygodnosci
kredytowej B
(po opodatkowaniu)

Kapitat
wtasny
30%

Kapitat
wtasny:

Stopa zwrotu na
70%

aktywach
12.8%

Stopa zwrotu na
aktywach:

12,8%
o8 Zwrot:

24%

Zwrot:
16.6%

*

Zaréwno teorie finanséw korporacyjnych jak i praktyka rynkéw finansowych pomagaja
okresli¢ optymalny poziom wskaznika dtug/kapitat wtasny. W zasadzie niewiele organizacji
Swiadomie wybiera nizszg ocene wiarygodnosci kredytowej. Jednak niewielu organizacjom
udaje sie zdoby¢ i utrzymaé poziom oceny wiarygodnosci na poziomie AA.

Organizacje zajmujace sie bardziej ryzykownymi przedsiewzieciami lub posiadajgce aktywa o
krotszej zywotnosci, z zasady pozyczajg na krotszy okres lub nie pozyczajag w ogodle.
Organizacje ze stabilniejszymi przeptywami pienieznymi i dtugookresowymi aktywami
pozyczaja proporcjonalnie wiecej. Przyktadowo, wiezowiec moze by¢ finansowany w 65%
przez dtug, nawet przez okres 30 lat kierujgc sie przy tym zatozeniem, ze state przeptywy z
najmu sg wystarczajgce na obstuge diugu i oferowanie satysfakcjonujgcej stopy zwrotu na
kapitale wtasnym. Wiele organizacji znajduje sie pomiedzy tymi skrajnosciami.

Istniejg réwniez pozafinansowe koszty zadtuzenia, w postaci cze$ciowej utraty kontroli nad
organizacjg przez jej udziatowcédw. Ograniczenia mogg wynika¢ z chronigcych wierzycieli
zobowigzan wynikajgcych z umoéw kredytowych (z j. ang. covenants); w ostatecznosci
wierzyciele mogg nawet przejgé kontrole nad organizacjg. Kwestie te mogg powodowac zbyt
duze ryzyko dla organizacji majacych opcje realne o duzej wartosci, ktérych realizacja zalezy
od dalszego rozwoju firmy, osigganego dzieki posiadaniu rzadkiej eksperckiej wiedzy.
Dobrym przyktadem sg mtode firmy z obszaru nowych technologii. Z powodu wspomnianego
ryzyka tego typu firmy z reguty unikajg finansowania dtugiem.

Organizacja potrzebuje kapitatu, zaréwno aby sfinansowaé¢ obecne aktywa lub przyszty
rozwdj, jak i przetrwa¢ wptyw mozliwych szokéow (pochodzenia wewnetrznego i
zewnetrznego) na jej ptynnosé. Kapitat wtasny jest najbezpieczniejszg dla organizacji
mozliwoscig absorpcji szokdw. Finansowanie dtugiem zaktada koniecznos¢ sptaty, ktora
obcigza przeptywy pieniezne z dziatalnosci lub wymusza pozyskanie nowego finansowania.

! Kalkulacje w oparciu o dane agencji Moody’s z roku 2006 (dane sprzed kryzysu), pokazujgce mediane
obserwowanych wskaznikow dla pétnocnoamerykanskich firm z sektora pozafinansowego w oparciu o wartosci
ksiegowe. Stopy procentowe od Towers Perrin oraz dane szacunkowe ACT.
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A
Optymalna relacja dtugu do kapitatu wtasnego »Skurczenie” lub panika

Niektore firmy wczesniej znajdujace
1 finansowanie teraz moga mie¢ ktopoty

Koszt kapitatu
wiasnego

Koszt kapitatu

/ witasnego /
/
7/
P redni wazony koszt 7
S o _ - “ Koszt dtugu po g \kapitafu _ 7 Koszt dtugu po
S~ =" opodatkowaniu ~S——=-" opodatkowaniu
Mniej kapitatu wtasnego wiecej dtugu B o Mniej kapitatu wtasnego wiecej dtugu -
» »
L L
Zadtuzenie Zadtuzenie

Krzywe majg za zadanie pokazac generalng zaleznos¢, nie ukazujg kosztu kapitatu konkretnej firmy.

Jak wida¢ na powyziszym wykresie, $redni wazony koszt kapitatu (koszt finansowania)
wzrasta wraz ze wzrostem zadtuzenia, zwiekszajgc réwniez ryzyko dziatalnosci. W pewnym
momencie inwestorzy zaczynajg obawiaé sie nie tyle o stope zwrotu na kapitale, co o zwrot
kapitatu, dlatego nie sg gotowi zaoferowaé nowych srodkdéw, niezaleznie od oferowane;j
stopy zwrotu. W przypadku nagtego skurczenia sie dostepnego finansowania i paniki na
rynku, odmowa dostarczenia nowych srodkédw moze wystgpi¢ przy znacznie nizszym
poziomach zadtuzenia organizacji. Powoduje to brak dostepnosci finansowania nawet przy
poziomie dtugu, ktéry w normalnych warunkach nie bytby uznawany za zagrozenie. W
zwigzku z tym organizacje, ktére zdobywaty finansowanie wczesniej - bez zadnego problemu,
nagle stajg sie do tego niezdolne.

Pomimo tego zagrozenia, niektére organizacje decydujg sie dziataé¢ przy zatozonym wysokim
poziomie dtugu, np. instytucje finansujgce projekty, private equity, lub organizacje oferujgce
finansowanie strukturalne (te posiadajg czesto wysoki poziom dtugu). Moga one ponadto
wykorzystywaé instrumenty hybrydowe, czyli takie, ktére majg wiasciwosci zarowno dtugu
jak i kapitatu. (patrz nastepny paragraf - 5: Finansowanie)

5. Finansowanie

() Jakie opcje finansowania sg dostepne dla organizacji?

(] W jakim horyzoncie twoja organizacja planuje finansowanie?

() Czy twoja organizacja spetnia wymogi zasady ciggtosci (zdefiniowanej przez MSR1)?

() Czy organizacja posiada przestrzern umozliwiajgcg zdobycie dodatkowych srodkow
finansowych (na wystarczajaca skale oraz o odpowiednich terminach zapadalnosci)?

() Czy zarzad przywigzuje odpowiednig wage do negocjacji najmniej restrykcyjnych
zobowigzan wynikajgcych z umdw kredytowych dla danego kosztu finansowania?

Dostepnos¢ finansowania nie jest w dzisiejszych czasach sprawg oczywistg. Rynki obligacji
korporacyjnych sg otwarte i fatwo dostepne dla organizacji posiadajacych wysokg ocene
wiarygodnosci kredytowej, podczas gdy mozliwosci emisji obligacji ponizej poziomu
inwestycyjnego okresowo pojawiajg sie i znikaja.
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Banki zmieniajg swdj apetyt na ryzyko, co moze wptyngé na nieche¢ do zaangazowania
kredytowego w okreslone sektory gospodarki, wymaganie wyzszej oceny wiarygodnosci
kredytowej a nawet mniejszg dostepnos¢ do kredytu dla catych rejondéw geograficznych.
Z tego powodu firmy muszg wczesniej planowacé swoje zapotrzebowanie na $rodki, tak, aby
zdywersyfikowa¢ zrédta finansowania oraz zacheca¢ inwestoréw z odpowiednim
wyprzedzeniem.

Jedynie niewiele organizacji, majacych wybdr, zdecydowatoby sie negocjowad
refinansowanie dopiero w ostatnich 18 miesigcach przed zapadalnoscig starego dtugu.

Co wiecej, MSR 1 wymaga oceny mozliwosci finansowania dziatalnosci na co najmniej 12
nadchodzgcych miesiecy. W celu uniezaleznienia sie od poszukiwania nowych Zrédet
finansowania, organizacje majgce wiarygodnos$¢ kredytowg na poziomie inwestycyjnym
starajg sie utrzymywac okreslony poziom ptynnych aktywéw, gtdwnie w postaci gotowki
i inwestycji krotkoterminowych.

Niektére srodki trwate nadajg sie do zabezpieczenia finansowania dedykowanego, podczas
gdy tylko niektére z nich mogg byc¢ leasingowane zamiast posiadane. Ziemia, budynki lub
drogi sprzet sg dobrym zabezpieczeniem finansowania przeje¢. Jesli chodzi o kapitat
obrotowy, dyskontowanie i faktoring (sprzedaz naleznosci) - mogg réwniez by¢ uzyteczne.
Nalezy jednak stwierdzié, ze im wiecej tego rodzaju finansowania jest wykorzystywane przez
organizacje, tym mniej aktywow pozostaje jako zabezpieczenie kredytéw wzietych od innych
pozyczkodawcow, kredytéw kupieckich oraz zobowigzan z tytutu wynagrodzen. Fakt ten
moze zawazy¢ na opinii firmy u samych wierzycieli.

Wocigz pozostaje prawdziwe stare powiedzenie: ‘finansuj wczednie i dtugookresowo’.
Organizacje muszg pracowac ciezej niz kiedykolwiek wczesniej nad budowaniem relacji ze
wszystkimi kredytodawcami, nie ograniczajac sie jedynie do bankéw, lecz wtgczajagc w to
alternatywne Zrddta, takie jak prywatna emisja dtugu oraz finansowanie zabezpieczone
aktywami (z j. ang. ABF - Asset Based Finance).

Planujac finansowanie nalezy bra¢ pod uwage wszystkie dostepne opcje oraz by¢ gotowym
na wyjscie poza swoje dotychczasowe przyzwyczajenia.

Kapitat wtasny Obligacje Dtug bankowy
Sptata funduszy ~ Brak obowigzku Muszg by¢ sptacone w terminie Musi by¢ sptacony w terminie zapadalnosci
sptaty zapadalnosci
Relatywny Wysoki . Niski Niski
koszt . Z reguty staty poziom odsetek Prawie zawsze zmienny poziom odsetek
Wymogi Zdefiniowane i . Bardziej ograniczone nawet przy Bardziej prywatnie niz dla emisji
raportowania rygorystyczne dla emisji publicznej obligacji. publicznej udziatéw lub obligacji,
zewnetrznego firm notowanych . Emisje prywatne majg jeszcze jednakze ilo$¢ informacji udostepnianych
publicznie bardziej ograniczone wymogi. jest wysoka, zawierajgca réwniez plany
rozwoju firmy
Zobowigzania . Brak . Emisje o inwestycyjnym Wiecej obostrzert umownych nawet dla
umowne poziomie wiarygodnosci pozyczkobiorcédw o inwestycyjnym
(kowenanty) kredytowej majg mniej poziomie wiarygodnosci
obostrzert umownych i tatwiejsze i tanisze negocjacje zmiany
generalnie brak zobowigzan warunkéw umowy niz w przypadku
umownych o charakterze negocjacji (z potencjalnie nieznanymi
finansowym. firmie) posiadaczami obligacji.
. Emisje o poziomie wiarygodnosci
sub-inwestycyjnym maja wiecej
obostrzerh umownych
Elastycznos$é ° Niewielka ° Dos¢ niewielka Wysoka

wykorzystania

W przeciwienstwie do pozyczki
terminowej, kwoty moga by¢ pozyczane i
sptacane w dowolnym momencie w
przypadku posiadania odnawialnej linii
kredytowe;j.
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6. Wtasne ryzyko kredytowe

() Czy odpowiednio pokazujesz historie kredytowg swojej firmy wszystkim
interesariuszom w tym inwestorom, klientom, dostawcom, ubezpieczycielom
wierzytelnosci i analitykom?

() Czy masz dokftadne prognozy przeptywdw pienieznych, plany rozwoju i analizy
scenariuszowe uwzgledniajgce wptyw réznych czynnikdéw i ryzyk, pokazujgce przy tym
wptyw podejmowanych srodkéw zaradczych na ograniczenie tych ryzyk?

()] Czy Twoje wskazniki finansowe majg odpowiedni poziom, a jesli nie, czy mozesz
dostosowac strukture kapitatu lub profil ryzyka Twojej dziatalnosci?

J

J

Prezentowanie i objasnianie wiarygodnosci kredytowej Twojej organizacji zewnetrznym
podmiotom wptynie na ich gotowos¢ do wspdtpracy, jak rédwniez na wymagane wzgledem
Ciebie zabezpieczenia. Dotyczy to Twoich dostawcow, pozyczkodawcdw i leasingodawcow.
Réwniez Twoi klienci bedg chcieli wiedzieé¢, czy bedziesz w stanie wywigzaé sie z dostaw
przez nadchodzace miesigce i lata.

Podmioty prowadzgce publiczne emisje obligacji mogg posiadaé¢ oficjalng ocene
wiarygodnosci kredytowej, wystawiong przez miedzynarodowe agencje ratingowe, jednakze
wiasciwie kazda organizacja byta oceniana przez jaka$ agencje oceny zdolnosci kredytowe;j.
Wspomniane agencje prowadzg dos¢ zmechanizowang analize informacji dostepnych
publicznie, takich jak roczne sprawozdania finansowe, historia ptatnosci za faktury czy tez
cigzace na spotce wyroki sadowe.

Analiza kredytowa rozpoczyna sie historyczng oceng wynikdw, uzupetniong prognozami
i projekcjami, jak réwniez inwentaryzacjg aktywdéw. Aby nadaé prognozom odpowiedni
poziom zaufania, analitycy starajg sie oceni¢ wiarygodnos¢ zarzadu i przyjetej przez niego
strategii, ukazujac rowniez elastycznosc finansowg spétki.

Plan dziatalnosci i prognoza przeptywdw finansowych powinna by¢ poddawana testowi
napie¢ za pomocg roznorodnych scenariuszy, tym samym ukazujgc, ze nawet przy
niesprzyjajgcych warunkach organizacja wywigze sie z zobowigzan wynikajgcych z umow
kredytowych. Analitycy kredytowi koncentrujg swojg uwage na sprawdzeniu, w jaki sposéb
organizacja kontroluje potencjalne czynniki ryzyka, sg przy tym mniej zainteresowani
potencjatem wzrostowym organizacji. Potencjat wzrostowy jest domeng przede wszystkim
analitykdéw inwestycyjnych.

Skarbnicy muszg rozumieé, jak organizacja jest postrzegana przez pozyczkodawcédw, biorgc
pod uwage nie tylko profil kredytowy, ale réwniez uzasadnienie ekonomiczne
podejmowanych przedsiewzieé, gdy udzielanie pozyczek jest czes$cig szerszej wspodtpracy z
pozyczkodawcami.

13/39



Zarzadzanie gotowka i ptynnosc finansowa organizac;ji

7. Plynnosc i prognozy gotowkowe

() Czy Twoja organizacja tworzy krétko- srednio- i dtugookresowe prognozy przeptywow
pienieznych?

() Czy dziat skarbu uzywa tych prognoz?

() Czy prognozy odzwierciedlajg strukture zarzadzania gotowka tak, ze kwota gotowki
na rachunku bankowym znajduje odzwierciedlenie w prognozach?

() Czy ryzyko ptynnosci jest oceniane za pomocg analiz zmiennosci lub analiz
scenariuszowych?

_J

Zarzadzanie ptynnoscig jest najbardziej fundamentalnym zadaniem dziatu skarbu — porazka
w tym zakresie moze uniemozliwi¢ funkcjonowanie organizacji, a wszystkie inne posuniecia,
niewazne jak istotne, nie bedg mogty by¢ realizowane.

Ptynnos$¢ oznacza zdolnos¢ organizacji do pokrycia swoich zobowigzan w momencie
zapadalnosci, a takze mozliwos¢ pozyskania dodatkowych srodkéw w razie pojawienia sie
takiej potrzeby. Zarzadzanie gotdwka jest narzedziem zarzgdzania ptynnosciag w ujeciu
codziennym, dzieki czemu zobowigzania mogg by¢ regulowane w terminie. Organizacja z
niewielkimi zasobami gotéwkowymi moze pozosta¢ ptynna tak dtugo, jak dtugo ma
mozliwosci uzyskania finansowania zewnetrznego. Z tego powodu prognozy gotéwkowe sg
kluczowym komponentem strategii ptynnosci - skarbnik powinien patrzy¢ na rézne okresy
czasowe celem poprawnego zarzadzania ptynnoscia.

Kluczowymi narzedziami zarzadzania ptynnoscig s3:

e Zarzadzanie gotdwka generowang regularnie z dziatalnosci podstawowej,
zarzadzanie nadwyzkami gotoéwkowymi zatrzymanymi w firmie, jak réwniez
krotkookresowymi ptynnymi inwestycjami (patrz temat 8: zarzagdzanie gotowka)

e Zarzadzanie kapitatem obrotowym; zarzgdzanie naleznosciami, zobowigzaniami
i zapasami w taki sposdb, aby zoptymalizowaé inwestycje w kapitat obrotowy
(patrz temat 10: kapitat obrotowy)

e Organizowanie i zarzadzanie finansowaniem z uzyciem prognoz przeptywoéw
pienieznych, z wbudowanymi planowanymi/wymaganymi nowymi Zrédtami
finansowania.

Ryzyko ptynnosci moze by¢ analizowane w ujeciu czasowym:
e Operacyjne ryzyko ptynnosci koncentruje sie na krdotkookresowych potrzebach
finansowania codziennej dziatalnosci
e Strategiczne ryzyko ptynnosci koncentruje sie na zapewnieniu finansowania
dziatalnosci firmy w diugim okresie, biorgc pod uwage zmiany w strategii
biznesowej organizacji (patrz temat 5: finansowanie)

Krotkookresowe prognozy gotéwkowe bazujg gtéwnie na informacji na temat: biezgcej
sprzedazy, zakupach, odsetkach i podatkach do zaptacenia, nie uwzgledniajac
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prognozowanego zysku czy efektywnosci. Tworzone sg one w ujeciu dziennym na okres
okoto 30 dni. Podczas gdy firmy operujgce przy wysokich poziomach dtugu i w otoczeniu
charakteryzujgcym sie duzg zmiennoscig przywigzujg duzg wage do tych prognoz, niektérzy
skarbnicy w firmach posiadajacych duze rezerwy gotéwkowe (lub generujace duzo gotdowki)
w ogole ich nie uzywaja.

Jadnakowoz konieczno$é optymalnego inwestowania nadwyzek skutkuje w tym, ze rosnaca
liczba przedsiebiorstw uzywa prognoz ptynnosciowych na coraz wiekszg skale.

Prognozy sredniookresowe sg przygotowywane czesto, tj. co miesigc, na 12 kolejnych
miesiecy. Prognozy te pozwalajg na zaplanowanie szczegdlnie duzych wydatkéw, takich jak
zakup aktywéw trwatych, czy tez pfatnosci podatkéow i dywidend. Ich rolg jest rowniez
uzgodnienie prognozowanego stanu S$rodkow z obowigzujgcymi firme zobowigzaniami
umownymi (covenants).

Prognozy dtugookresowe sg narzedziem koniecznym do identyfikacji trendéw oraz uzyskania
catosciowego obrazu generowania i wykorzystania gotowki w dtuzszej perspektywie.
Prognozy sg przygotowywane w oparciu o dane dostarczane przez controlling, a okres, jaki
obejmujg, zawiera sie w przedziale od roku do trzech, a mogg nawet przekracza¢ dziesieé
lat.

W wielu organizacjach prognozy gotéwkowe nie sg wykonywane prawidtowo. Czesto
obejmujg zbyt dtugie badz zbyt krétkie okresy, Zdarzaj sie tez przypadki prognoz chronicznie
niedokfadnych. Aby zmierzy¢ doktadnosé prognoz skarbnik powinien poréwnywaé prognozy
ze stanem faktycznym, oraz dostarcza¢ informacje zwrotng do jednostek, ktore byty zrédtem
danych do sporzadzenia tych prognoz.

8. Zarzqd:zanie gotowkq

() Czy masz mozliwo$¢ nadzorowania sald bankowych w ujeciu dziennym?

() Czy posiadasz efektywng i wydajng strukture kont (pozwalajagcg na stosowanie
nettingu i cash-poolingu)?

() Czy nadwyzki gotowkowe i pozyczki krotkookresowe sg optymalnie inwestowane lub
wykorzystywane?

Zarzadzanie gotéwka jest czescig zarzadzania ptynnoscig (patrz punkt 7: o ptynnosci
i prognozowaniu gotowki, powyzej).

Rolg skarbnika jest zapewnienie by przeptywy pieniezne byty procesowane w sposdb tak
efektywny, wydajny i bezpieczny, jak to tylko jest mozliwe. Optymalizacja kosztéw transakcji
bankowych i minimalizacja czasu przelewéw ,w drodze” moze przyczynié sie do znacznych
oszczednosci.

Jednym ze sposobdw jest uzycie struktur typu ,notional pooling” lub ,,cash concentration”.
Cash concentration polega na koncentracji $rodkéw pienieznych na jednym z kont
(pozostawiajgc zerowe saldo na pozostatych kontach uczestniczacych), co powoduje
wzajemne znoszenie przychodéw i kosztéw odsetkowych.

»,Notional pooling” pomaga osiggna¢ ten sam rezultat, z tg rdznicg, ze bank traktuje
wszystkie konta spoétki jak jedno, znoszgc wzajemnie pozycje na tych kontach. Rdznica polega
na tym, ze w przypadku notional pooling nie dochodzi do fizycznego transferu srodkow.
Zarzgdzanie gotowka obejmuje:
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Dziatanie Opis
Codzienng (a czasem czestszg) kontrole | Informacja na temat sald zgromadzonych srodkéw pienieznych jak réwniez

sald zgromadzonych srodkéw | narzedzia pozwalajgce zarzadza¢ ptynnoscia, w celu zapewnienia

pienieznych wystarczajgcego pokrycia zobowigzan za pomoca gotéwki lub innych ptynnych
aktywow.

Srodki na rachunkach bankowych Efektywng i wydajng strukture kont bankowych, minimalizujgcg koszty

pozyskania finansowania, maksymalizujgcg przychody odsetkowe i
umozliwiajgcy efektywne zarzgdzanie ptynnoscia

Przelewy przychodzace Efektywng i wydajng strukture kont bankowych dla ptatnosci przychodzacych
i dla zarzadzania $cigganiem naleznosci.

Kontrole ptatnosci Posiadanie efektywnej struktury kont bankowych dla wykonywania ptatnosci -
rutynowych lub pilnych, oferujgcej wsparcie dla systeméw ksiegowych
organizacji

Inwestycje krotkookresowe Optymalizacje inwestowania srodkéw na krotki okres

Pozyczki krétkoterminowe Optymalizacje wykorzystania finansowania krétkoterminowego

Ptatnosci pomiedzy spotkami grupy s tradycyjnym Zrodtem straconej ptynnosci
i nieefektywnosci, zaczynajac od opdznien w wykonywaniu pfatnosci (gotéwka w drodze)
poprzez koszty wymiany walut i optat bankowych. Systemy nettingowe moga w znacznym
stopniu pomdc w redukcji tych nieefektywnosci, szczegdlnie w przypadku ptatnosci
zagranicznych.

Agregowanie pfatnosci zewnetrznych (wychodzacych i przychodzgcych) jest sposobem,
w jaki organizacje podnoszg efektywnosé wykorzystania swoich systemoéw, doswiadczenia
oraz korzysci skali. Zautomatyzowane centra ptatnicze (z j. ang. payment factories), Scigganie
naleznosci (z j. ang. collection factories), banki wewnetrzne i centra ustug wspdlnych
pomagajg w osiggnieciu optimum zarzadzania gotdwka przy uzyciu wspomnianych narzedzi
(netting, cash pooling i innych).

9. Ryzyko kontrahenta na rynku finansowym

() Czy dla kontrahentéw zostaty wyznaczone limity kredytowe?

() Czy limity zostaty okreSlone w oparciu o dopuszczalne zakresy poziomoéw
wiarygodnosci kredytowej odbiorcéw?

() Czy limity zostaty okreslone dla uzywanych instrumentdéw finansowych?

() Czy poziom ekspozycji na danego kontrahenta jest wyliczany regularnie?

() Czy istniejg procedury reagowania na zmiany ryzyka kontrahenta?

Ryzyko kredytowe, wynikajgce z relacji z bankami i innymi instytucjami finansowymi jest
czesto wyzsze niz to, wynikajgce z niesciggalnych naleznosci handlowych. Przed rokiem 2008
niektére organizacje nie przyktadaty do tego ryzyka wiekszej wagi, uwazajgc banki za
bezpieczne. Czasy sie zmienity, od czasu globalnego kryzysu finansowego z roku 2007 i 2008
korporacje trzymajg wiecej gotdwki, a banki generalnie staty sie stabsze.

Ryzyko kredytowe w relacjach z instytucjami finansowymi wynika nie tylko z deponowania
srodkéw. Ryzyko takie moze byé réwniez zauwazalne w réznych obszarach inwestowania
krétkookresowego, takich jak:
e Lokalne depozyty utrzymywane przez spotki - corki grupy
e Gotowka w drodze, czeki, transfery bankowe, ptatnosci ACH, karty kredytowe
e Gotéwka na kontach objetych systemem notional pooling i systemami koncentracji
gotowki (cash concentration) przed dokonaniem finalnej koncentracji.
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e Instrumenty pochodne w aktywach organizacji, bedgce w pienigdzu (z j. ang. ITM - in
the money)

e Akredytywy i gwarancje bankowe uprawniajgce spétke do otrzymania srodkdow (jak
rowniez ryzyko koniecznosci wymiany gwarancji udzielonych kontrahentom przez
niewyptacalny bank)?

e Umowy powiernictwa inwestycji

e \Wzajemne znoszenie zobowigzan w oparciu o kontrakt lub w lokalnym
banku/praktyki instytucji finansowych na wypadek niewyptacalnosci klienta

Zasadg skarbnika zarzadzajgcego ryzykiem kredytowym powinno byé: po pierwsze -
bezpieczenstwo, po drugie - ptynnos¢, po trzecie - zwrot z inwestycji. Zwrot z inwestycji
moze by¢ zwiekszony tylko poprzez wzrost ryzyka kredytowego lub spadek ptynnosci.
Dywersyfikacja od pojedynczych bankéw na walory innych podmiotéw takich jak rzady,
obligacje korporacyjne czy fundusze pieniezne, zmniejsza ryzyko organizacji.

Analiza kontrahenta zaczyna sie najczesciej rozpatrzeniem jego oceny wiarygodnosci
kredytowej. W przypadku instytucji finansowej jej ocen wiarygodnosci kredytowej nie
zmienia sie czesto i wigze sie z rytmem publikacji jej danych finansowych lub z raportami
emitowanymi przez agencje ratingowe. Skarbnik powinien obserwowaé zaréwno
podstawowe oceny kredytowe w walucie krajowej i obcej, jak réwniez braé¢ pod uwage
oceny przy zatozeniu uzyskania pomocy rzgdowej.

Co istotne, rozwazenia wymaga ocena zdolnosci i checi rzadéw do wspierania swoich
instytucji bankowych. Poziom oceny wiarygodnosci zaktadany przez rynek (z j. ang. market
implied rating) jest bardzo uzyteczny w analizie, podobnie jak zmiany w cenach akcji,
obligacji oraz zmiany cen rynkowych ubezpieczen dtugu (z j. ang. tzw. CDS - credit default
swaps). Nalezy pamietac jednak, ze cena CDS odzwierciedla znacznie wiecej niz tylko ocene
wiarygodnosci dtuznika. Kazdy z tych czynnikdw moze wskazywac na koniecznos¢ zmiany w
limicie dopuszczanej ekspozycji na dany podmiot. W razie potrzeby skarbnik musi by¢ w
stanie zredukowa¢ limity zaangazowania osobiscie, bez zbednej zwtoki.

W celu ograniczenia ryzyka - wynikajgcego z posiadania instrumentéw pochodnych -
mozliwe jest uzycie uméw zabezpieczajgcych (z j. ang. CSA - Credit Support Annexes), ktore
sg standardowym suplementem do umowy ramowej ISDA.

Umowy zabezpieczajgce tego typu stuzg do zabezpieczania ryzyka zmiennosci wyceny
instrumentow (w obie strony), nie zabezpieczajg jednak przed ryzykiem rozliczenia transakgji
(z j. ang. settlement risk).

10. Zarzqdzanie kapitatem obrotowym

() Czy zarzadzaniem kapitatem obrotowym zajmuje sie zesp6t oddelegowany z réznych
dziatéw: zakupow, sprzedazy i skarbu?

() Czy Twoj dziat skarbu w prawidtowy sposdéb nadzoruje i ma realny wptyw na
zarzgdzanie kapitatem obrotowym?

Zarzadzanie kapitatem obrotowym jest czescig biznesu, ktérg dziat skarbu musi uwzglednic
w swoich prognozach gotéwkowych i planach finansowania. Wyzszy kapitat obrotowy moze
zapewni¢ dostawy i pomdc podnies¢ poziom sprzedazy i serwisu, lecz posiada tez okreslony
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koszt. Nizszy kapitat obrotowy moze natomiast zmniejszy¢ zaleznos¢ od zewnetrznych zrodet
finansowania.

Kapitat obrotowy to w ogdlnym ujeciu magazyn, ,produkcja w toku”, plus naleznosci
pomniejszone o zobowigzania. Kapitat obrotowy, jak i cykl konwersji gotéwkowej, moze by¢
kontrolowany przez dostosowanie poziomu magazynu, termindw ptatnosci do dostawcéw
jak i szybkosci Sciggania naleznosci.

Cykl konwersji gotowki zalezy w czesci od sektora, w ktdrym dziata organizacja. Supermarket
moze mie¢ negatywny cykl konwersji gotédwki, jako ze zapasy, nabywane za kredyt, sg szybko
sprzedawane za gotéwke. W innych dziatach gospodarki dostawcy mogg by¢ sptacani zanim
firma sprzeda towar i $ciggnie naleznosci.

Cele jak i kluczowe wskazniki efektywnosci (z j. ang. KPI - key performance indicators), takie
jak wskazniki rotacji naleznosci i zobowigzan, ukazujg tylko czes¢ obrazu i sg trudne do
porodwnania pomiedzy organizacjami, poniewaz kazda z nich ma inng charakterystyke.
Optymalny poziom kapitatu obrotowego réwnowazy: koszt i dostepnosé finansowania,
ryzyko kredytowe w fancuchu dostaw, pewnos$¢ otrzymania dostaw, optymalizacje zapasow,
zapewnienie finansowania sprzedazy- biorgc przy tym pod uwage pozycje konkurentéw.

Proste opdznianie pfatnosci do dostawcéw moze pogorszy¢ jako$é obstugi firmy, sktania¢
tychze do podnoszenia cen lub nawet stworzy¢ problemy finansowe dla dostawcéw, co moze
zagrozi¢ bezpieczenstwu Twojego tancucha dostaw.

Po stronie wptywdw, proces sprzedazy i ustalania termindéw ptfatnosci pozostaje kluczowy dla
zapewnienia, ze ptatnosci od klientéw wptywajg w dacie wymagalnosci.

Optymalizacja kapitatu obrotowego wymaga skoordynowanego dziatania wielu dziatéw,
pozwalajgcego na identyfikacje problemu i znajdowania rozwigzan.

Problemy operacyjne i finansowe bedg miaty rdiny priorytet na rézinych etapach cyklu
gospodarczego oraz cyklu zycia organizacji. Skarbnicy muszg zna¢ wymagane poziomy
kapitatu obrotowego w celu odpowiedniego planowania zasobdow gotowkowych i
finansowania. Ich wiedza na temat finansowania réznych elementéw kapitatu obrotowego
oznacza, ze sq w stanie odgrywaé pozytywna role w tym procesie.

Wykonanie
ptatnosci

Otrzymanie

Zak r 5 Sci
akupy surowcow ptatnosci

Sprzedaz

Wskaznik cyklu zapasow
Wskaznik cyklu naleznosci
Wskaznik cyklu zobowigzan
Wskaznik cyklu konwersji gotowki

Cykle konwersji réznig sie pomiedzy firmami dziatajgcymi w réznych gateziach gospodarki
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Zarzadzanie ryzykiem

11. Ramy zarzqdzania ryzykiem
() Czy organizacja posiada procedury i polityki oceniajgce mozliwosci absorbcji ryzyka,
tolerancji ryzyka i apetytu na ryzyko? Czy te procedury i polityki zostaty odpowiednio
zakomunikowane?
() Czy organizacja posiada ramowy program zarzadzania wystepujagcym w organizacji
ryzykiem finansowym?

Skarbnik musi by¢ $wiadom podejscia organizacji do zarzgdzania ryzykiem w firmie, co
pozwoli odpowiedzie¢ mu na pytania:

e (Czy organizacja moze zabsorbowad okreslone ryzyka?

o Jesli tak, to czy istnieje apetyt na takie ryzyka?

e Jak duzo ryzyka winno przypada¢ na dziat skarbu?

Po ustanowieniu odpowiedniego budzetowego podejscia do dziatu skarbu (jako centrum
zyskéw lub kosztow), ramowe ujecie zarzgdzania ryzykiem pozwoli na okreslenie podejscia
do ryzyka finansowego dla catej grupy, dajac mozliwos¢ omdwienia, poréwnania, oceny
i odpowiedniego zaadresowania tej grupy ryzyk.

Ramowe ujecie ryzyka mozna przedstawié jako serie nastepujgcych po sobie faz.

Uzyteczne ujecie przedstawia ponizszy rysunek.

Raportowanie
ryzyka

Wstepna
ocena ryzyka

LEELGENES
ryzyko

Identyfikacja ryzyka Analiza ryzyka

Informacja zwrotna

Identyfikacja ryzyka Identyfikacja i klasyfikacja ekspozycji na poszczegdlne ryzyka oraz ustalenie ich Zrédet

Wstepna ocena ryzyka Wstepna ocena prawdopodobieristwa wystapienia danego ryzyka oraz potencjalnego wptywu
na organizacje. Ustalenie priorytetow dla dalszej analizy, ewaluacji i zarzadzania ryzykami.
Wstepna ocena jest uzyteczna, jesli chodzi o systemowe ujecie ryzyk za pomocg mapy lub
macierzy prawdopodobieristwa wystgpienia/wptywu.

Analiza ryzyka Ewaluacja i ujecie liczbowe zidentyfikowanych ryzyk w porzadku ich istotnosci, okreslonej
podczas wstepnej oceny ryzyka. Celem jest okreslenie prawdopodobieristwa potencjalnych
strat dla pojedynczych ryzyk oraz grup ryzyk z ujeciem tych, ktére sg niemozliwe do ujecia
liczbowego —tj. zdarzen niepewnych.

Techniki analizy ryzyka to m.in: analiza scenariuszowa, analiza elastycznosci, maksymalna
oczekiwana wartos$¢ straty; analizy statystyczne; maksymalna mozliwa strata.

Dla niektorych ryzyk, nazywanych czesto niepewnoscig, nie wystepujg metody analizy
statystycznej (przyktadem moze byé ryzyko utraty ptynnosci). W takich przypadkach nalezy
wykorzystywac metody niestatystyczne.

Reakcja na ryzyko Po wstepnej ocenie ryzyka mozna wdrozy¢ odpowiednie $rodki zaradcze. Cele, apetyt na ryzyko
i Zrédta ryzyka s3 odmienne dla réznych organizacji, dlatego poszczegdlne firmy zareagujag w
odmienny sposdb. Reakcje na ryzyko mozna stresci¢ w czterech kategoriach:
e  Unikaj ryzyka, jesli organizacja nie jest gotowa go zaakceptowac
e  Zaakceptuj ryzyko i nie podejmuj dziatan ograniczajacych, jesli nie jest ono materialne
lub jest niemozliwe do unikniecia, a inwestorzy godzg sie na to, ze ryzyko zostanie
podjete.
e  Ogranicz ryzyko (prawdopodobienstwo lub wptyw na firme) przez dziatania wewnatrz
firmy, takie jak kontrola wewnetrzna, dywersyfikacja, przygotowanie planéw
awaryjnych.
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e  Transferuj ryzyko na zewnatrz, uzywajgc polis ubezpieczeniowych, instrumentow
pochodnych lub angazujgc podwykonawcow.

Polityka zarzadzania ryzykiem jest wykorzystywana w dokumentowaniu reakcji na ryzyko (patrz
temat 2 - Polityka dziatu skarbu)

Raportowanie ryzyka Odpowiednie raportowanie pomaga zapewnié, ze zarzadzanie ryzykiem jest zgodne z
procedurami, a zarzadzajacy ryzykiem otrzymujg informacje zwrotng. (Patrz temat 12 -
Raportowanie ryzyka)

Podejscie do zarzadzania ryzykiem w dziale skarbu
Teoria finanséw korporacyjnych podkresla, ze warto$é organizacji moze by¢ zwiekszona
poprzez ograniczenie wystepujacego ryzyka.

Podejscie do zarzadzania ryzykiem  Spekulacja jest dziataniem ukierunkowanym na
celowe podejmowanie ryzyka lub uzywanie
instrumentow zapobiegajagcych ryzyku, ktére de
facto nie wystgpito (przyktad: spekulacyjne uzycie
Apetyt na ryzyko instrumentow pochodnych). Ryzyka wystepujace w
organizacji w zakresie niezbednym do dziatania, jak
rowniez ryzyko mieszczace sie w scisle okreslonych
Budzetowanie ryzyka granicach (takie jak ryzyko ptynnosci lub ryzyko
kredytowe przy inwestowaniu nadwyzek
pienieznych), sg akceptowalne. Wszystko inne jest
spekulacjg i powinno by¢ zabronione w skarbowosci
korporacyjnej. Niepodejmowanie dziatan w obliczu
Polityka ryzyka ryzyka, niezaleznie czy byto celowe czy wynikajgce z
zaniedbania, jest réwniez uwazane za spekulacje.
Takie dziatania powinny by¢ zabronione lub scisle
kontrolowane.

Na przyktad dziat skarbu moze uznaé pozycje walutowe jako mato znaczace ze wzgledu na ich
niewielki rozmiar, co jest akceptowalne. Podejscie to nie zabrania podejmowania ryzyka
finansowego. Na przyktad ryzykowne struktury finansowe moga tworzy¢ wartos¢, na
przyktad we wczesnych etapach pozyskiwania finansowania dla projektéw. Jakkolwiek
pozadanym jest poszukiwanie alternatywnych zrédet finansowania i refinansowanie podczas
zmniejszajgcego sie ryzyka projektu.

Tolerancja ryzyka

Budzetowanie ryzyka

Wszystkie powyzsze wymagajg uzycia
metod pomiaru ryzyka

12. Raportowanie ryzyka

() Czy dziat skarbu regularnie informuje zarzad o wszystkich znaczacych ryzykach,
wigczajac w to zastosowane transakcje zabezpieczajgce i uimujac liczbowo wszystkie
istniejgce ekspozycje?

() Czy dostarczana informacja spetnia swojg role? Czy jest skoncentrowana na osigganiu
zatozonych celéw finansowych?

() Czy w oparciu o dostarczong informacje podejmowane sg odpowiednie dziatania?

() Czy informacje sg weryfikowane?

() Czy informacja jest kompletna, doktadna i dostarczana o czasie?

() Czy informacja publiczna jest adekwatna i demonstrujgca profesjonalne podejscie do
zarzadzania ryzykiem?
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Czescig obowigzkéw skarbnika jest zarzadzanie ryzykiem (zadanie delegowane jest przez
zarzad). Dziat skarbu musi sktadac¢ raport z zarzadzania ryzykiem finansowym. Skarbnik
dostarcza réwniez danych do raportéw zewnetrznych, gdzie zaréwno polityka zarzadzania
ryzykiem jak i efektywnos¢ tego procesu komunikowana jest inwestorom.

Dla kazdego ryzyka finansowego musi istnie¢ zardbwno miara samego ryzyka, jak i miara
mozliwosci jego redukcji. Regularnie sporzadzane raporty powinny:

Informowac zarzad o ekspozycjach finansowych przed i po podjeciu dziatan
zabezpieczajacych

Ukaza¢, ze dziatania dziatu skarbu mieszczg sie w zakresie zaakceptowanej przez
zarzad polityki ryzyka

Promowac¢ koncepcje analizy i pomiaru efektywnosci w obszarze skarbu
e Stwarzac

mechanizm informacji zwrotnej, prowadzacy do

efektywnosci i systemu kontroli

Przyktady typowych raportéw zarzadzania ryzykiem przygotowywanych przez dziat skarbu:

Zarzadzanie ptynnoscia

Raport ptynnosci i zadtuzenia, najlepiej taki, ktéry pokazuje historie i prognozy przeptywu
srodkdéw pienieznych. Najczesciej przygotowywany tygodniowo na najblizsze 30 dni i
miesiecznie na okres do jednego roku.

Zarzadzanie relacjami
z bankami

Raporty ustug oferowanych przez bank (z uwzglednieniem linii kredytowych), z historig ich
wykorzystania, jak rowniez wszelkie kwestie zwigzane z ryzykiem zbyt duzej koncentracji
w relacji do jednego banku, ukazujgce takze podejscie banku do kwestii odnawiania tych
linii. Raport jest najczesciej przygotowywany kwartalnie lub rocznie (w drugim wypadku
obejmuje dtuzszy okres czasu).

Ryzyko kredytowe

Ekspozycja kredytowa vs dopuszczalne limity, istotne zdarzenia lub obnizki wiarygodnosci
kredytowej bankow itp. Raport najczesciej przygotowywany miesieczne, cho¢ pozgdany
jest takze roczny przeglad obejmujacy dtuzszy okres czasu. Po kazdym znaczacym
zdarzeniu dotyczgcym banku, z ktérym firma wspdtpracuje, przygotowywany jest raport
specjalny.

Ryzyko kursowe i zmian
cen surowcow

Przygotowywane
miesiecznie,
dodatkowo

Raport ekspozycji |l
transakcyjnej

Raport ekspozycji il
translacyjnej

roczny raport przeglagdowy
koncentrujacy sie na
dtugookresowych
ekspozycjach

Raport ekspozycji |l
ekonomicznej

Finansowanie i
zarzadzanie diugiem

Przeglad i prognozy finansowania, profil zapadalnosci dtugu, mozliwe propozycje
refinansowania/pozyskania nowego finansowania, emisji akcji. Raporty te s3 najczesciej
przygotowywane miesiecznie, czestotliwosc ta zwieksza sie, w przypadku, gdy organizacja
przygotowuje nowa emisje dtugu/akcji.

Raz w roku przygotowywany jest kompleksowy raport przeglagdowy.

Raport zgodnosci z
ustaleniami umownym

Zgodnos¢ z ustaleniami umownymi - zaréwno historyczna jak i prognozowana. Raport
najczesciej przygotowywany miesiecznie; zdarza sie, ze czesciej (tygodniowo lub nawet

(covenants) codziennie) w przypadku pojawienia sie istotnych kwestii.

Ryzyko stopy Raport stép procentowych. Czesto miesiecznie; rocznie przygotowuje sie kompleksowy
procentowej raport przeglgdowy.

Inwestycje Zabezpieczenia, ptynnosé, stopa zwrotu. Najczesciej miesiecznie, rocznie kompleksowy

raport przegladowy.

Operacje skarbowe

Dzienny raport dla skarbnika dotyczacy procedur kontrolnych.
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Innym uzytecznym narzedziem skarbnika jest tzw. dashboarding, wewnetrzny raport
podsumowujgcy na jednej stronie, kluczowe ryzyka i pozycje, z krétkim komentarzem na
temat kluczowych odchylen czy innych kwestii, w pofaczeniu z kluczowymi informacjami
rynkowymi.
W kontekscie dziatu skarbu raport taki moze zawierac:

e Ekspozycje walutowe (przed i po zastosowaniu transakcji zabezpieczajgcych)

e Zmienno$¢ kurséw walutowych

e Kursy walutowe

e Stopy procentowe

e Pozycje gotdwkowe

e Limity pozostate do wykorzystania (z j ang. headroom)

e Ceny ubezpieczen ryzyka kredytowego (CDS - credit default swaps)

e Zagadnienia zwigzane z finansowaniem

Wedtug najlepszych praktyk, w raportowaniu powinno sie koncentrowac¢ na doktadnosci,
kompletnosci, terminowosci, materialnosci, zgodnosci z celem.

W  celu uzyskania dodatkowych informacji o dashboardingu odwiedz?
wskazdowke numer 15 dostepng na:
Charteredaccountants.com/qguidancenotes

13. Ryzyko walutowe/ryzyko zmian cen surowcow.

() Czy Twoja organizacja posiada mechanizmy uchwycenia istniejgcych ekspozycji na
transakcyjne ryzyko walutowe i zmian cen surowcow?

() Czy polityka zabezpieczen i dozwolonych instrumentéw zabezpieczajgcych umozliwia
adekwatne zapobieganie ryzyku w wymaganym horyzoncie czasowym?

(] Czy sg tworzone i wykorzystywane w maksymalnie mozliwym stopniu wewnetrzne
metody zabezpieczenia ryzyk? Czy organizacja monitoruje stosowanie zapobiegania
ryzykom u swoich konkurentéw?

Nastepny paragraf zostat napisany gtdwnie z myslag o ryzyku zmian kursow walutowych,
niemniej jednak odnosi sie rowniez do ryzyka zmian cen surowcéw.

Ryzyko transakcyjne wynika z tego, ze ze wzgledu na zmiany kurséw walutowych, przeptywy
gotowkowe w walucie obcej, ktére firma ma otrzymac lub do ktdrych jest zobowigzana, beda
warte mniej lub beda kosztowac¢ wiecej niz oczekiwano. Ryzyko to pojawia sie ze wzgledu np.
na dokonang sprzedaz, zakupy lub kontrakty zawarte w walucie obcej.

Odpowiedzig na ryzyko transakcyjne jest zawarcie transakcji zabezpieczajgcych, transfer
ryzyka lub jego eliminacja. Niektore ekspozycje mogg by¢ zabezpieczone wewnetrznie przez
offset pozycji przeciwstawnych wewnatrz organizacji lub wewnatrz grupy.
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Najczesciej wykorzystywanym do zabezpieczania ryzyka kursowego kontraktem finansowym
jest transakcja terminowa (z j. ang. forward) lub gietdowa transakcja terminowa (z j. ang.
futures) - uzywana do zabezpieczania zmiennosci cen surowcéw.

Zabezpieczanie za pomocg kontraktow terminowych, zaréwno forwad jak i futures, daje
pewnos$¢ przeptywdw na okresy do kilku lat (dtugos¢ okreséw zalezy od polityki organizaciji).
Zabezpieczanie tymi instrumentami prowadzi do ,wygtadzania” zmiennosci rynkowej w
kursach/cenach, lecz jezeli zmiana kursdw/cen jest stata i znaczaca, zabezpieczenia tego typu
pozwalajg jedynie ,kupi¢ troche czasu” zanim firma odczuje skutki tych zmian. W dtugim
okresie organizacja musi dostosowaé swdj model biznesowy przez zmiane geograficznej
struktury sprzedazy, zmiane waluty, w ktdrej ptaci za surowce, co moze réwniez wymusic
zmiane lokalizacji produkcji.

Pozostawienie otwartych niezabezpieczonych pozycji mozie byé postrzegane jako
spekulacja.

Na przyktadzie prostego kontraktu, w ktérym firma dostarcza produkty i wystawia fakture w
walucie obcej, a koszty ponosi w walucie krajowej mozna wykaza¢, ze transakcyjne ryzyko
kursowe wystepuje do czasu wdrozenia odpowiednich mechanizméw zabezpieczen przed
ryzykiem rynkowym.

Miesigc pézniej Dwa miesigce

. pdiniej
Strategia Oferta przetargowa
biezacveh | Kontrakt przyznany,
cenowa przy biezacy ceny opierajg sie na
poziomach kursu Kirsachisprzed Zapiata
omowiona walutowego

dwadch miesiecy

wewnetrznie

Wycena Ztozenie oferty  Przyznanie

Rozliczenie
oferty
ryzyko ryzyko ryzyko
cenowe przedtransacyjne transakcyjne
Ryzyko
zabezpieczone
na rynku

Firmy czesto przyjmujg polityke zabezpieczania wszystkich przysztych pewnych przeptywéw
gotéwkowych w momencie, kiedy generowane jest zlecenie zakupu lub otrzymywane
zlecenie sprzedazy. Moment otrzymania/wystawienia faktury bytby w tym wypadku zbyt
pozny.

Dodatkowo mozliwe jest zastosowanie strategii ciggtej, dostosowywanej co miesigc, w celu
zapewnienia, ze przyktadowo 50% prognozowanej sprzedazy na najblizsze 12 miesiecy jest
zabezpieczone, jak rowniez 20% sprzedazy na 12-24 miesiecy.
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Organizacje powinny monitorowaé rowniez ukryte ekspozycje. Zakup denominowany w
walucie krajowej od obcego dostawcy moze oznaczaé, ze dostawca ponosi ryzyko kursowe
i moze dazy¢ do podniesienia cen, jesli zmienig sie kursy walutowe.

14. Ryzyko ekonomiczne i przedtransakcyjne ryzyko kursowe.

() Czy strategiczne/ekonomiczne ryzyka kursowe, wynikajgce z zatozonego modelu
biznesowego, zostaty adekwatnie ocenione?

()] Czy mozliwa jest zmiana cen ze wzgledu na zmiane kursow?

() Czy organizacja ubiega sie o zagraniczne kontrakty i czy marze na tych kontraktach
pozwalajg na pokrycie ewentualnych réznic kursowych?

() Czy organizacja zabezpiecza niepewne ryzyka za pomocg opcji zamiast transakcji
terminowych?

Ryzyko ekonomiczne

Ekonomiczne ryzyko kursowe jest ryzykiem zmiany wartosci organizacji wraz ze
zmieniajgcymi sie kursami walutowymi. Sktada sie ono z sumy przysztych zdyskontowanych
ryzyk walutowych. Najwiekszy komponent nazywany jest czasem strategicznym ryzykiem
kursowym i wynika ze zmiany pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstwa, zwigzanej ze zmianag
kurséow walutowych. Cechy szczegdlne kazdej organizacji powoduja, ze ekspozycje na ryzyko
ekonomiczne rdznig sie znacznie pomiedzy organizacjami.

Ryzyko ekonomiczne zwigzane z pozycja na rynku
Efekt zmian kurséw zalezy od rynku, na jakim dziata organizacja.

Wytworcy débr luksusowych mogacy narzuci¢ wysokie marze na produkty nie odczuwajg w
sposob znaczacy konsekwencji zmian kurséw biorgc dodatkowo pod uwage, ze ich produkty
charakteryzuje niska lub wrecz odwrdcona elastycznos¢ cenowa popytu.

Dostawcy dobr relatywnie tanich i niebedacych dobrami pierwszej potrzeby, takich jak
niektére samochody czy elektronika, skutki zmian kursowych moga odczuwac szybko i w
sposob dotkliwy. Przy tym istotne jest miejsce, w ktérym znajduje sie dana firma w
globalnym tancuchu dostaw, gdyz to determinuje mozliwos¢ narzucania cen. Organizacja
posiadajgca takg mozliwos¢ (bedgca liderem cenowym) ma mniejsze ekonomiczne ryzyko
kursowe niz przedsiebiorstwo, ktére musi podazac za ksztattujgcymi sie cenami.

Ryzyko ekonomiczne wynikajgce z sektora rynkowego lub geograficznego

Skala efektu kursowego bywa rdézina. Transakcje w globalnym przemysle lotniczym lub
paliwowym sg efektywnie denominowane w dolarach amerykanskich. Dlatego tez zmiany
wartosci dolara wzgledem innych walut sg znaczace dla wszystkich podmiotéw rynkowych.
Niektére organizacje, takie jak firmy dziatajgce w globalnym przemysle motoryzacyjnym,
uwazajg sie za podmioty prawdziwie globalne, a co za tym idzie, rbwnomiernie rozktadajg
swojg aktywnos$¢ pomiedzy kraje i waluty. Z tego powodu mogg one by¢ w duzym stopniu
niezalezne od kursowego ryzyka ekonomicznego z tego powodu, ze negatywny wplyw jednej
waluty jest kompensowany pozytywnym wplywem drugiej waluty. Organizacje te moga
rowniez tatwiej dostosowac sie do dtugookresowych zmian cen poszczegdlnych walut.
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Zabezpieczanie ryzyka ekonomicznego

Ryzyko ekonomiczne odnosi sie do samego serca strategii organizacji, wptywajac na jej
pozycje konkurencyjng. Poniewaz organizacja nie moze zabezpieczac sie w dowolnej kwocie
na dowolng dfugosé czasu, a zawieranie dtugookresowych transakcji zabezpieczajgcych
zawiera w sobie zwiekszajacy sie z czasem element spekulacyjny, przyszte przeptywy
walutowe poza horyzontem strategii zabezpieczenn beda narazone na zmiany kurséw
walutowych oraz zmiany cen surowcow. Dlatego w difugim okresie nie istnieje mozliwosé
transferu ryzyka ekonomicznego. Osiggnieta moze zosta¢ jakas forma redukcji ryzyka,
pozwalajgca na uzyskanie wystarczajgcego czasu na dostosowanie strategii biznesowe] do
nowych warunkdw lub na zmiane biezgcej dziatalnosci celem unikniecia ryzyka.

Nawet sprzedajgc na rynku krajowym organizacja moze by¢ wystawiona na ryzyko spadku
wartosci waluty zagranicznej, co spowoduje obnizenie cen produktéw zagranicznej
konkurencji. Zabezpieczenie tego ryzyka za pomocg instrumentéw finansowych rzadko
okazuje sie przydatne. Twoja organizacja powinna poszukac raczej mozliwosci podniesienia
produktywnosci, zakupu materiatéw produkcyjnych w kraju konkurenta, lub podniesienia
jakosci oferowanych produktéw, tak, aby wyrdzniac sie na rynku.

Reakcja na ryzyko ekonomiczne zwigzane jest $cisle ze strategig organizacji. Ryzyko musi by¢
wiasciwie zmierzone, przeanalizowane oraz zaadresowane, w celu jego redukcji lub
wypracowania planéw awaryjnych na wypadek zmaterializowania sie danego ryzyka. W
zasadzie warunkowos¢ danego ryzyka moze uzasadniaé uzycie warunkowych instrumentéw
(na przyktad opcji omoéwionych, ponizej), ktére organizacja moze, lecz nie musi wykonac.
Problemem jest dtugoterminowos¢ i znaczne sumy bedgce przedmiotem ryzyka, dlatego
koszty takiego rozwigzania sg zazwyczaj zaporowe.

Ryzyko przedtransakcyjne

Ryzyko przedtransakcyjne powstaje w chwili, gdy organizacja jest zmuszona okresli¢ cene
zanim zawrze konkretng transakcje, jakgkolwiek umowe komercyjng lub gdy istnieje
niepewnos¢ co do zamawianej ilosci towardw i ustug. Przyktadem mogg by¢ kontrakty,
w ktorych kupujacy posiada opcjg rezygnacji lub czesciowej rezygnacji z zakupu lub gdy firma
staje do przetargu na kontrakt budowlany.

Ryzyka warunkowe sg najlepiej adresowe instrumentami warunkowymi, takimi jak opcje. Na
przyktad niemieckie firmy samochodowe wykorzystaty zapisy o mozliwosci wycofania sie z
kontraktu na poczatku biezgcego kryzysu finansowego, pozostawiajgc dostawcow z
kontraktami zabezpieczajagcymi ryzyko walutowe, ktérych anulowanie bylo wyjgtkowo
kosztowne. W takim wypadku, gdyby uzyto opcji, mogtyby one by¢ wykonane, jesli bytoby to
korzystne dla firm lub niewykonane, jesli nie bytoby to optacalne.

Firmy zazwyczaj uzywajg odpowiedniej proporcji opcji w celu zabezpieczenia lub
przetransferowania tego rodzaju ryzyka.

Opcje posiadajg szereg okreslonych, istotnych cech:

e Kupujacy opcje ma prawo do realizacji opcji, lecz nie ma takiego obowigzku. Kupujacy
moze zrealizowaé opcje lub nie, w zaleznosci od tego, czy jest to dla niego optacalne.
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Wykonuje jg tylko wtedy, gdy cena zabezpieczanego aktywa osiggnie lub przekroczy
okreslony putap.

e Zakupione opcje dajg zabezpieczenie na wypadek niekorzystnych ruchéw cenowych,
pozwalajgc jednoczesnie na odniesienie korzysci w przypadku korzystnych zmian cen.

e Opcje majg okreslony na wejsciu koszt zakupu (premia), przez co wydajg sie
relatywnie drogimi.

e Moga by¢ uwazane za instrumenty spekulacyjne, jezeli sg uzywane do zabezpieczenia
catkowicie pewnych przeptywdéw gotowkowych, czyli takich, gdzie nie istnieje ryzyko
zmiennosci, ktére nalezatoby zabezpieczyc.

e Dla wiekszosci organizacji sprzedaz opcji walutowych w celu otrzymania premii jest
spekulacja.

Strukturyzowane produkty bankowe - jak barierowe transakcje terminowe, opcje
cylindryczne, opcje barierowe - powodujg zwiekszenie ryzyka powodowanego nadziejg na
dodatkowy zwrot, co nie powinno by¢ normalng praktyka dla organizacji niefinansowych.

15. Ryzyko translacyjne

() Czy dziat skarbu udostepnit zarzagdowi i radzie nadzorczej analizy znaczenia ryzyka
translacyjnego i doradzit w kwestii metod zarzgdzania tym ryzykiem?

() Czy wptyw ryzyka translacyjnego mozie w sposdb istotny dotkngé wskaznikow
ptynnosci i zadtuzenia, powodujac zagrozenie dla oceny wiarygodnosci kredytowej
lub wypetnienia zobowigzan wynikajgcych z uméw kredytowych (z j. ang. covenants)?

Translacyjne ryzyko kursowe pojawia sie na skutek konsolidacji denominowanych -
w réznych walutach - aktywéw i pasywdéw organizacji. W tradycyjnym ujeciu jest to
ekspozycja niegotéwkowa, bedgca jedynie zapisem ksiegowym, dlatego organizacje
najczesciej nie zabezpieczajg ryzyka translacyjnego.

Udziatowcy inwestujgcy w przedsiebiorstwa ponadnarodowe akceptujg pojawienie sie ryzyka
translacyjnego, poniewaz inwestujgc w takie spotki oczekujg dywersyfikacji walutowe;.

Standardy sprawozdawczosci wskazuja mozliwo$¢ zabezpieczania takiego ryzyka poprzez
zabezpieczanie inwestycji netto (z j. ang. net investment hedge), polegajace na zawarciu
pozyczki eliminujacej ekspozycje lub zakup odpowiedniego instrumentu pochodnego. Celem
tego dziatania jest zabezpieczenie przed zmianami wyceny inwestycji denominowanej w
walucie obcej. Nalezy jednak nadmienié, ze jest to zabezpieczenie jedynie wartosci ksiegowej
i co za tym idzie, ma znikome odniesienie do ryzyka ekonomicznego lub wartosci
ekonomicznej takiej inwestycji. Takie zabezpieczenie moze wrecz generowaé ryzyko poprzez
wprowadzenie dodatkowego przeptywu gotédwkowego, ktéry nie jest odzwierciedlony przez
przeptyw gotéwkowy z zabezpieczanej inwestycji, denominowanej w walucie obce;.

Jednakze ekspozycja translacyjna moze mie¢ waziny realny - pozytywny lub negatywny -
wptyw na wskazniki zdolnosci kredytowe] i wskazniki przeptywdw pienieznych, ktére sa
stosowne przy ocenie wypetnienia przez organizacje zobowigzan umownych.
Wskazniki i pozycje, ktére mogg zmieniac sie w zaleznosci od kurséw walutowych:
e Wartos¢ przedsiebiorstwa netto
e Wskaznik zadtuzenia
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e Dtug netto / EBITDA (w mianowniku: przychody netto przed kosztami amortyzacji
srodkow trwatych i wartosci niematerialnych, odsetek, podatku od zyskow)

e Wskaznik pokrycia odsetek

e Przeptywy gotéwkowe (oraz wskazniki przeptywdéw gotédwkowych)

Ponizszy przyktad ukazuje wptyw deprecjacji dolara australijskiego na powyzej wymienione
wskazniki dla australijskiej spotki holdingowej, majacej spdtke corke w Wielkiej Brytanii.
Podczas gdy zadtuzenie wzrosto z $135m do $180m, co mogtoby wskazywaé, ze spdtka
stracita $45m, nie jest oczywistym, jaki wptyw miaty ruchy walutowe na wskaznik EBITDA i
wartos$é spotki netto, ktére to wskazniki wzrosty zamiast maleé.

Spotka Spotka Wartos¢ Wartos¢

corka  holdingowa skonsolidowana skonsolidowana Zmlanao%
GBP AUD AUD @ 1.5 AUD @ 2.0 EEsd
Aktywa netto 100 90 240 290 20,8%
Dtug (90) 0 (135) (180) 33,3%
Kapitat wtasny 10 90 105 110 4,8%
EBITDA 15 10 32,50 40 23,1%
Odsetki 7% (6,30) 0 (9,45) (12,60) 33,3%
Wartos¢ netto 105 110 4,8%
Wskaznik zadtuzenia
(Dtug/Kapitaty wtasne) 129 1,64 27,3%
Zadtuzenie netto/EBITDA 4,15 4,50 8,3%
Wskaznik pokrycia odsetek 3,44 3,17 (7,7%)

Ryzyko ztamania zobowigzan wynikajacych z umoéw kredytowych, jest czynnikiem
wptywajacym na zarzadzanie ryzykiem translacyjnym i moze byé analizowane za pomoca
modelowania wptywu réznych scenariuszy na plan biznesowy spétki (analiza ,,co by byto,
gdyby...”).

Reakcjg na tego typu ryzyko jest z reguty dostosowanie wielko$ci dtugu denominowanego
w walucie do przychodéw w danej walucie, tak, aby dtug byt roztozony réwnomiernie w
relacji do przychoddw i wartosci netto spétki w danych walutach.

16. Ryzyko stopy procentowej

() Jaki jest poziom ryzyka stopy procentowej w koszcie kapitatu organizac;ji?
() Jaki jest wptyw zmian stopy procentowej na dziatalnos¢ organizacji?

Jedli stopy procentowe rosng, wzrasta rowniez koszt zadtuzenia, jesli spadajg — obniza
rowniez rentownos¢ depozytow. Jednakze zmiany stép procentowych niosg ze sobg wiele
innych aspektéw, wskazanych w ponizszym zestawieniu:

Typ ryzyka Opis
Ryzyko przysztych ptatnosci Wzrost stép procentowych spowoduje, ze kredytobiorcy zaptaca
lub wptywow odsetkowych wiecej, a inwestorzy beda mieli wieksze wptywy.

Jesli firma dobrze sobie radzi przy wysokich stopach procentowych,
ryzyko zwigzane z ich wzrostem jest relatywnie nizsze (co wiecej, moze
by¢ wrecz odwrotne). Efekt ten moze wrecz zdominowac niekorzystny
wptyw wyzszych stdp na obstuge zadtuzenia.

Organizacje o wysokim wskazniku zadtuzenia (np. branza budowlana)
majg duzg ekspozycje na zmiany stép procentowych, dlatego ryzyko to
musi by¢ przez nie efektywnie zarzadzane.

Ryzyka ekonomiczne —
zwigzek pomiedzy wynikami firmy i
stopami procentowymi

Organizacje o wysokim wskazniku
zadtuzenia
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W normalnych warunkach poziom stép procentowych dla zadtuzenia dtugoterminowego jest
wyzszy niz dla krétkoterminowego (tzw. krzywa dochodowosci).

A -
Normalna krzywa dochodowosci

stopa %

okres depozytu

Nalezy réwniez wzigc¢ pod uwage koszty alternatywne i brak mozliwosci ich wyeliminowania.
Pozyczkobiorcy zaciggajgcy dtug o statym oprocentowaniu stracg, jesli stopy procentowe w
miedzyczasie spadng, a pozyczkobiorcy zadtuzajgcy sie w oparciu o zmienne stopy
procentowe stracy, jesli stopy w miedzyczasie wzrosng. Opcje na stopy procentowe sg z
reguty kosztowne i mozliwe do zakupienia jedynie na krotkie terminy. Koszt utraconych
mozliwosci jest minimalizowany, jezeli organizacja zadtuza sie w potowie w oparciu o statg, a
w potowie o zmienng stope procentowa. Jest to najczestszy sposdb rozwigzania problemu
kosztu utraconych korzysci, stosowany wtedy, gdy wptyw stopy procentowej nie ma
znaczgcego wptywu na wyniki z dziatalnosci operacyjnej organizacji.

Jesli gospodarka spowalnia, rzady lub banki centralne mogg zdecydowac sie na obnizke stép
w celu stymulowania gospodarki. W ten sposdb biznes jest do pewnego stopnia chroniony.
Problemem pozostaje jednak czas, w jakim wystgpig poszczegdlne efekty, a takze widoczne
regionalne rdéznice w przypadku duzych gospodarek.

Organizacje majace duzy odsetek dtugu w pasywach (jak np. branza nieruchomosci i firmy
finansowane funduszami typu private equity) bedg generalnie posiadaty wiekszg proporcje
dtugu o statym oprocentowaniu. Z reguty ich przychody sg wzglednie przewidywalne (np.
przychody z najmu). Zbiezno$¢ czasowa przychodéw i wydatkéw odsetkowych zmniejsza ich
ekspozycje na zmiany stép procentowych.

Wiele badan pokazuje, ze zadtuzanie sie wytgcznie w oparciu o zmienng stope procentowa
bedzie w dtugim okresie tansze, poniewaz pozyczkodawcy oferujgcy fundusze o statym
oprocentowaniu bedga dolicza¢ premie za inflacje, premie za zmniejszenie ptynnosci oraz
(zapewne) premie za zamrozenie srodkédw na dtuzszy okres. Wiele firm moze podnosi¢ ceny
w zwigzku z inflacjg (jesli stopa inflacji nie jest wysoka), dlatego tez ptacenie wysokiej premii
inflacyjnej mija sie dla nich z celem.

Niektore firmy zadtuzajg sie na statg stope procentowg w celu unikniecia ztamania
zobowigzan wynikajgcych z umoéw finansowania. Koszt obstugi dtugu jest w tym przypadku
kwestig drugorzedng. Organizacje osiggajg swoj cel za pomocg zarzgdzania relacjg diugu
o statym oprocentowaniu do dtugu o oprocentowaniu zmiennym. Jako ze obligacje majg
state oprocentowanie, a pozyczki bankowe oprocentowanie zmienne, w celu osiggniecia
odpowiednie]j proporcji dtugu zmiennego do statego stosuje sie odpowiednie transakcje typu
swap procentowy (z j. ang. IRS — Interest Rate Swap).
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Biezaca dziatalnos¢ i kontrola dziatu skarbu

17. Kontrola wewnetrzna

() Czy dziat skarbu jest nalezycie kontrolowany? Czy kontrole sg corocznie audytowane?
() Czy kluczowe wskazniki efektywnosci sg stosowane w celu mierzenia efektywnosci
kontroli proceséw?

W swojej dziatalnosci dziat skarbu narazony jest na okreslone ryzyka operacyjne, takie jak
ryzyko fraudu, btedu, nieefektywnosci rynkdw lub systemdw i proceséw.

Skarbowosc¢ jest szczegdlnie narazona na powyzsze ryzyka, poniewaz zarzadza znacznymi
srodkami finansowymi, wykonuje transfery na wysokie kwoty, a takie odpowiada za
kompleksowe transakcje finansowe.

Dziaty skarbu w poszczegdlnych firmach rdznig sie pod wzgledem organizacji i zadan, za
ktére sg odpowiedzialne, dlatego tez omawiajgc kwestie kontrolne podkreslimy raczej
zasady lezgce u ich podstaw, bez wchodzenia w detale na temat specyficznych kontroli i
systemow sprawozdawczych.

Procedury kontrolne w dziale skarbu obejmuja z reguty nastepujgce obszary:
e procedury  wielopoziomowej akceptacji  transakcji  finansowych przez
oddelegowanych do tego zadania pracownikéw
e podziat obowigzkdéw (patrz ponizej)
e odpowiednia dokumentacja transakcji, tak, ze zadna transakcja nie zostaje pominieta
przy raportowaniu, czy tez zaraportowana wielokrotnie
e ochrona dostepu do systemoéw i dokumentéw
e uzgodnienie sald/sprawdzenie zapiséw transakcji
e pomiar efektywnosci, witgczajgc w to kluczowe wskazniki efektywnosci (z j. ang. KPI -
key performance indicators)
e raportowanie
e audyt wewnetrzny
Celem podziatu obowigzkdw jest unikniecie naduzy¢ oraz wykrywanie btedéw. Jest to
kluczowe zagadnienie, dzieki czemu zadna transakcja lub pfatnos¢ - wewnetrzna lub
zewnetrzna nie zostanie wykonana bez odpowiedniej autoryzacji. Innymi stowy, zadna
transakcja lub ptatno$é nie powinna by¢ wykonana bez co najmniej jednej dodatkowej
osoby, ktdora by o niej wiedziata. W dziatalnosci dziatu skarbu zasadg staje sie, ze osoby
wykonujgce dang ptatnosé¢ lub transakcje nie wprowadzajg tej transakcji do systemu
ksiegowego organizacji.
Ponizszy diagram ukazuje podziat obowigzkdéw w procesie zawierania transakcji finansowych.
W matym dziale skarbu brak wystarczajgcej ilosci personelu powoduje, ze niektdre funkcje
muszg byé wykonywane przez osoby spoza dziatu.

Podziat obowigzkdw

Zawieranie Ksiegowanie Potwierdzanie Rozliczenie

transakcji transakcji transakcji transakcji
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Organizacje s3 w petni swiadome wystepowania ryzyka kontrahenta i koniecznosci
rygorystycznego przestrzegania limitédw transakcyjnych. Ztamanie limitdw powinno
skutkowac¢ konsekwencjami dyscyplinarnymi, prowadzac nawet do rozwigzania umowy o

prace.

Pomiar efektywnosci funkcji skarbu zacheca do doskonalenia narzedzi kontrolnych
i wtasciwego wyboru obszaréw kontroli. Kluczowe wskazniki efektywnosci (KPI1), ze wzgledu
na ich prostote, mogg by¢ uzywane do kontrolowania i pomiaru efektywnosci funkcji dziatu
skarbu. Istnieje wiele mozliwosci doboru wskaznikéw, niektore z wazniejszych beda
wymienione ponizej:

Kluczowe wskazniki efektywnosci (KPI) Cel
llos¢ nieuzgodnionych transakcji na kontach bankowych Zero
Czas wymiany potwierdzen transakcji 1 godzina
llos$¢ wystanych, otrzymanych potwierdzen, ktére nie zostaty uzgodnione Zero
llo$¢ nieprawidtowych transakcji (np. zawartych w drugg strone) Zero
Aktualnos¢ upowaznier do zawierania transakcji 100%
Hasta zmieniane kazdego miesigca 100%

18. Dziatalnos¢ biznesowa

() Czy skarbnik posiada wystarczajgce informacje i zrozumienie dziatalnosci firmy,
wiaczajac w to wiedze na temat gatezi gospodarki, w ktérej ona dziata?

() Czy zespdt dziatu skarbu wspodtpracuje i rozumie dziatalno$¢ organizacji jako catosci
oraz poszczegdlnych spotek wchodzgcych w sktad grupy?

() Czy globalny dziat skarbu w sposdb jasny dokumentuje i komunikuje obowigzki
i zadania delegowane do lokalnych dziatéw skarbu?

W zarzadzaniu strukturg kapitatu, finansowaniem i ptynnoscia jak réwniez ryzykiem
finansowymi, podstawowym tematem rozwazan jest poziom i natura ryzyk biznesowych oraz
ich wptyw na przeptywy pieniezne. Bardzo istotnym jest, aby skarbnik miat duze zrozumienie
biznesu i sektora, w ktérym dziata organizacja. Waznym jest réwniez, aby dziat skarbu
wspomagat dziatanie firmy wspierajgc obrang przez nig strategie.

Organizacje majgce duze ryzyko biznesowe nie sg zazwyczaj gotowe podejmowacd
znaczacego ryzyka finansowego. Organizacje o stabilnych przychodach mogg pozwoli¢ sobie
na podjecie wiekszych ryzyk finansowych.

Skarbnik oraz jego zespét musi podjgé wysitek zblizenia sie do zarzadzajgcych dziatalnoscia
operacyjng spotki. Istniejg naturalne bariery pomiedzy centralg a pionami operacyjnymi.
Skarbnik musi pokaza¢, ze rozumie punkt widzenia piondéw operacyjnych i udowodni¢, ze
organizacja odniesie korzysci z zastosowania jego wiedzy na temat zarzadzania ryzykiem
finansowym.
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Przyktadowo, jesli organizacja startuje w przetargu podajgc oferte cenowg z elementem
cenowym lub kosztowym denominowanym w walucie obcej, skarbnik powinien rozumieé
pojawiajgce sie w tym kontekscie ryzyka. Dzieki $cistej wspotpracy z dziatem zakupdw moze
pomédc w podjeciu decyzji o zakupach z tego lub innego kraju.

Gdy organizacja rozwaza nowy projekt lub inwestycje, przy ocenie opfacalnosci projektu
skarbnik moze doradzi¢ w kwestii finansowania, zastosowania odpowiedniej stopy
dyskontowej lub odpowiedniej premii za ryzyko kraju.

Ponadto, kiedy skarbnik rozmawia z pozyczkodawcami/instytucjami finansowymi, powinien
upewnic¢ sie, ze rozumiejg sektor i wiedzg, jak organizacja wypada na tle pozostatych graczy
w sektorze, jak rédwniez na szerzej rozumianym rynku, w kwestii relacji stopy zwrotu do
ponoszonego ryzyka.

19. Systemy
() W jakim stopniu organizacja polega na wewnetrznych i zewnetrznych systemach
informatycznych?
() Czy systemy sg godne zaufania, bezpieczne, a kopie zapasowe wykonywane s3
regularnie?

() Czy organizacja ma efektywny, aktualny i zorientowany praktycznie plan dziatania na
wypadek wystgpienia problemdéw?

() Czy transakcje dziatu skarbu sg wykonywane i kontrolowane za pomocg systemu
automatycznego procesowania czynnosci ptatniczych (z j. ang. STP - straight through
processing)? Jesli nie, to czy koszty takiego systemu sg wyzsze od spodziewanych
korzysci?

System automatycznego procesowania czynnosci ptatniczych
(STP- straight through processing)

Efektywnosc¢ procesowania transakcji w duzym stopniu zalezy od wykorzystywania
systemow automatycznego procesowania czynnosci ptatniczych.
Jest to sposob na wydajny, bezpieczny i natychmiastowy przeptyw informacji:
e Wewngtrz systemu
e  Wewngqtrz systemow dziatu skarbu, takich jak elektroniczne systemy
potwierdzania transakcji, automatycznego sledzenia zmian potwierdzen
transakcji w systemach zarzqdzania skarbem (z j. ang. TMS - Treasury
Management Systems).
e W innych systemach wewnetrznych, np. automatyczne ksiegowania pozycji z
systemu zarzqdzania skarbem do ksiegi gtownej
e Zinnymi czesciami biznesu, np. uchwycenie transakcyjnego ryzyka
kursowego dzieki prognozowanym transakcjom walutowym, raportowanym
przez spotki grupy
e Zpodmiotami zewnetrznymi, np. salda gotowkowe raportowane przez banki
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W skarbowosci nieustannie rosnie znaczenie technologii pozwalajgcej na automatyzacje
procesdw, wykonywanie skomplikowanych obliczerr, komunikacje z podmiotami
wewnetrznymi i zewnetrznymi, czy tez monitorowanie ryzyka.

Rozszerzanie zasiegu dziatania zautomatyzowanych systemdw na wszystkie kraje, gdzie dana
organizacja dziata, jest prawdopodobnie najwiekszym wyzwaniem skarbnika. Niemniej,
automatyzacja catego finansowego tafcucha dostaw jest niezmiennie najistotniejszym
zadaniem dziatu skarbu.

Wszystkie transakcje z zakresu dziatalnosci dziatu skarbu powinny by¢ zapisywane
i zarzadzane z poziomu jednolitego systemu, znajdujgcego sie w sercu infrastruktury IT dziatu
finansowego. Informatyczny system zarzadzania skarbem moze wymagaé znaczacych
naktadoéw - zaréwno finansowych jak i czasu - ze wzgledu na zaangazowanie pracownikow
dziatu w proces implementacji i zarzgdzania systemem, w tym ciggte aktualizowanie systemu
wraz z rozwojem praktyk rynkowych. Nalezy podkresli¢, ze systemy zarzadzania skarbem sg
praktycznie niezbedne w kazdym dziale skarbu i dlatego nalezy dokona¢ wyboru w zakresie
skali systemu (jakie procesy powinien obstugiwaé), kosztu wdrozenia oraz ztozonosci.
Ewentualnie mozna tez wybra¢ opcje opartg na modutach zawartych w ogdlno-
korporacyjnym systemie zarzadzania przedsiebiorstwem.

Informatyczny system zarzgdzania skarbem:

e umozliwia przetwarzanie i zarzadzanie informacjg, ktora z natury jest specjalistyczna,

e umozliwia bezpieczny dostep do informacji poprzez kontrole przebiegu wykonania
zadan (z j. ang. workflow),

e definiuje prawa dostepu uzytkownikdw,

e zapewnia odpowiedni podziat obowigzkdéw, co jest kluczowg kontrolg dziatu skarbu,

e jak réwniez pozwala udokumentowac przebieg proceséw (z j. ang. audit trail),

e umozliwia tworzenie ztozonych raportéw dla potrzeb dziatu skarbu,

e przygotowuje odpowiednie zapisy ksiegowe dla wykonywanych transakcji, zgodnie z
wymaganiami miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej.

Powyzsze zagadnienia sg istotne z kilku powoddw:

e Kwoty pieniezne bedace w gestii dziatu skarbu sg znaczne w poréwnaniu do wielkosci
organizacji. Potencjalny koszt nawet niewielkiego zdarzenia wynikajgcego z btedu lub
fraudu moze okazad sie istotny.

e Dziat skarbu potrzebuje godnej zaufania informacji, aby w skuteczny sposdéb
wspomagac¢ podejmowanie decyzji z zakresu zarzgdzania ryzykiem, ptynnoscia,
finansowaniem organizacji jako catosci, podejmowaniem nowych inwestycji lub
przejeé, zarzgdzaniem strukturg dtugu, etc.

o Nadzor wiascicielski  jest istotnym punktem programu kazdego dyrektora
finansowego i skarbnika. Moze byé réwniez do pewnego stopnia narzucony
zewnetrznie. Na przyktad ustawodawstwo Sarbanes-Oxley (regulacje w Stanach
Zjednoczonych) wymaga rygorystycznych kontroli operacyjnych, mozliwych do
wykonania tylko przy pomocy wyspecjalizowanych rozwigzan informatycznych.

Podczas gdy arkusze kalkulacyjne sg powszechnie uzywane przy prognozowaniu,
odpowiednie funkcjonalnos$ci zarzgdzania ryzykiem sg rowniez powszechnie dostepne
w bardziej skomplikowanych systemach ksiegowych. Informatyczny system zarzadzania
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skarbem musi by¢ wspierany lub podigczony do systeméw obejmujgcych ptatnosci, dane
rynkowe lub inne narzedzia specjalistyczne, jak to przestawiono na ponizszym diagramie.

Informacje przychodzace Informacje dwustronne

System zarzadzania
-——— zasobami/system
ksiegowy

Dane rynkowe

- - - Narzedzia sieciowe
jednostki biznesowej

Raportowanie sald

TIVIS Zarzadzanie

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
-> Informatyczny 4--: ----- » potwierdzeniami
system : transakcji
zarzadzania :
1
1
1
1
1
1
1
1

dziatem skarbu

Informacje wychodzace

- o o o o o -
1

L—— -3 Narzedzie do
zawierania transakcji

Elektroniczne
transfery srodkéw

Jak w kazdym systemie, najwieksze korzysci osiggane s3 poprzez zapobieganie
wielokrotnemu ksiegowaniu tych samych transakcji. Idealnym rozwigzaniem jest sytuacja,
gdy zawarcie umowy generuje w systemie potwierdzenie zawarcia, ktdre jest automatycznie
taczone z potwierdzeniem wprowadzenia do systemu. System powinien automatycznie
prognozowac pfatnosci, tworzy¢ odpowiednie ksiegowania, jak réwniez wspétpracowad
z systemem ksiegowym w generowaniu raportow.

Systemy moga by¢ dostepne dla wielu uzytkownikow zlokalizowanych w réznych miejscach,
by umozliwi¢ wspdtdziatanie globalnych i regionalnych centréow zarzgdzania skarbem.

20. Sprawozdawczos¢ i ksiegowosc transakcji skarbowych

() Jak podejmowane sg decyzje dotyczgce zabezpieczen?

() Czy przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zabezpieczen rozwazane sg czynniki
ekonomiczne, kwestie podatkowe, a takze aspekty ksiegowe?

() Czy zostat wdrozony sformalizowany proces zarzadzania wymogami
sprawozdawczymi?
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() Czy firma zapewnia, ze zmiany ksiegowe nie bedg grozity ztamaniem zobowigzan
wynikajgcych z uméw kredytowych?

Cechga standardow sprawozdawczosci sg czeste zmiany, przy czym zdecydowanie najbardziej
podatne na zmiany sg standardy z zakresu dziatalnosci skarbu. Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej sg wdrazane jako standardy globalne. Istniejg trzy gtdwne
standardy miedzynarodowe, odnoszgce sie w szczegdlnosci do skarbowosci:

e MSR 32 dotyczy sprawozdawczosci instrumentéw finansowych.

e MSR 39 dotyczy ksiegowania instrumentéw pochodnych i transakgji

zabezpieczajgcych.
e MSSF 7 dotyczy prezentacji i raportowania instrumentdéw finansowych.

MSR 39 oraz jego nastepca MSSF 9 sg uwazane za standardy najbardziej wymagajace, jako ze
obejmujg zasady ksiegowania instrumentdw pochodnych, precyzujac, kiedy dane
instrumenty moga by¢ traktowane jako zabezpieczenia. W najszerszym ujeciu wszystkie
instrumenty pochodne muszg by¢ rozpoznawane w bilansie i rewaluowane w oparciu o
wartos¢ godziwg, co moze generowac duzg zmiennos¢ w rachunku zyskéw i strat.

Jesdli dana transakcja spetnia wymogi transakcji zabezpieczajgcej, zmiennos¢ ta moze by¢
opd6zniona lub usunieta. Mozliwo$¢ wykorzystywania zasad ksiegowosci zabezpieczen jest
obwarowana wieloma wymaganiami zgodnie z MSR 39, lecz mozemy oczekiwa¢ ztagodzenia
wymogoéw w zwigzku z zastgpieniem MSR 39 przez MSSF 9, bedacy obecnie przedmiotem
prac regulatora. Ze wzgledu na wymagania standardéw ksiegowych dyrektorzy finansowi
opracowali wiele réznych podejs¢ do ich wykorzystywania.

Zmiany w standardach mogg miec¢ istotny wptyw na kwestie umoéw kredytowych i
wypetnienia zawartych w nich wymogdéw finansowych i niefinansowych. Zmiana moze
wptyna¢ na kalkulacje wskaznikéw finansowych, co skutkowa¢ moze nawet ztamaniem
umowy. Z tego powodu wiekszos¢ uméw kredytowych definiuje wymagania w oparciu o
standardy obowigzujgce w dniu zawarcia umowy, co oznacza jednak, ze firma bedzie
zmuszona przygotowywac¢ dwa lub wiele rdznych sprawozdan zaréwno w oparciu o
obowigzujgce standardy sprawozdawcze, jak réwniez dla potrzeb udokumentowania
zgodnosci z zobowigzaniami wynikajgcymi z uméw finansowania.

Podsumowanie

Globalny kryzys finansowy miat bardzo duzy wplyw na prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej, zwiekszajac przy tym znaczenie skarbowosci.

Rynki finansowe sg obecnie bardziej zmienne. Wiele ryzyk finansowych wzrosto, a takze
zmienito sie wiele tradycyjnie dostepnych zrédet finansowania.

Dodatkowo, zmiany w zakresie regulacji od czasu kryzysu zwiekszajg i bedg nadal zwiekszaé
koszty zarowno finansowania, jak i transakcji zabezpieczajgcych.

Jakby mato byto wyzwan, proponowane zmiany regulacyjne - takie jak zawieranie transakcji
zabezpieczajgcych poprzez izby rozrachunkowe - moze wywrzeé negatywny wptyw zarowno
na ryzyko ptynnosciowe organizacji, jak i zmniejszy¢ dostepnosc¢ instrumentéw pochodnych
jako transakcji zabezpieczajgcych.
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Wszystko to stanowi wyzwanie dla skarbnika, co z kolei spowodowato wzrost znaczenia
dziatu skarbu w oczach zarzadu. W poréwnaniu z ksiegowoscig, skarbowos¢ jest relatywnie
mtodg dyscypling, a przez to stabiej znang i rozumiana.

Mozna powiedzie¢, ze od czasu kryzysu skarbowos¢ weszta w wiek dojrzaty.

Nie wszyscy cztonkowie zarzadu i managerowie zarzadzajgcy w petni rozumiejg, kim jest
skarbnik i do czego jest powofany. Mamy nadzieje, ze ta publikacja przyczynita sie do
wyjasnienia roli dziatu skarbu i jego zwiekszajacego sie znaczenia w dzisiejszych
organizacjach.
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Kwestionariusz kontrolny

Nadzor witascicielski

|
Q
=

=
@

1. Rolaicele
skarbowosci

Czy rola i zadania dziatu skarbu s3 jasno zdefiniowane i
dostosowane do zatozonych celéw organizacji?

Czy strategia finansowa jest jasno zdefiniowana i zintegrowana
ze strategig biznesowg firmy?

Czy gotowosc zarzadu do podejmowania ryzyka jest odpowiednio
skwantyfikowana i zakomunikowana dziatowi skarbu?

Czy dyrektor finansowy, komitet audytu, rada nadzorcza oraz
zarzad rozumiejg zagadnienia skarbowosci i czy ich komunikacja z
dziatem skarbu jest jasna i otwarta?

2. Polityka skarbowa

Czy polityka skarbowa jest zgodna z zatozong strategia finansowa
(ktéra sama w sobie jest czescig strategii korporacyjnej) oraz
podejsciem organizacji do zarzadzania ryzykiem?

Czy polityka skarbowa jest aprobowana przez zarzad oraz
oceniana, analizowana i uaktualniana, co najmniej raz w roku?

Czy polityka skarbowa wyznacza limity dopuszczalnej ekspozycji
organizacji na kazdy rodzaj ryzyka finansowego?

Czy przestrzeganie procedur zarzadzania skarbem jest oceniane
przez zarzad oraz audytowane przez niezalezne gremium?

3. Kwalifikacje personelu

Czy zespot zajmujacy sie skarbowoscia posiada odpowiednie
kwalifikacje, jest na biezgco szkolony i wspierany w kazdym
obszarze dziatalnosci?

O OO0 O O 000

O OO0 O O O0A0

Finansowanie

Tak

=
@

4. Struktura kapitatu

Czy zarzad uzgodnit optymalny poziom relacji dtugu do kapitatéw
wtasnych organizacji?

5. Finansowanie

Jakie opcje finansowania sg dostepne dla organizacji?

W jakim horyzoncie Twoja organizacja planuje finansowanie?

Czy Twoja organizacja spetnia wymogi zasady ciggtosci
(zdefiniowanej przez MSR1)?

O

O

Czy organizacja posiada przestrzenn umozliwiajacg zdobycie
dodatkowych srodkéw finansowych (na wystarczajaca skale oraz
w odpowiednich terminach zapadalnosci)?

Czy zarzad przywigzuje odpowiednig wage do negocjacji najmniej
restrykcyjnych zobowigzan wynikajacych z uméw kredytowych
dla danego kosztu finansowania?

6. Wtasne ryzyko
kredytowe

Czy odpowiednio pokazujesz historie kredytowa swojej firmy
wszystkim interesariuszom w tym inwestorom, klientom,
dostawcom, ubezpieczycielom wierzytelnosci i analitykom?

O O O 0O

O O 0O O

Czy masz doktadne prognozy przeptywdw pienieznych, plany
rozwoju i analizy scenariuszowe uwzgledniajgce wptyw réznych
czynnikow i ryzyk, pokazujace przy tym wptyw podejmowanych
Srodkéw zaradczych na ograniczenie tych ryzyk?

O

O

Czy Twoje wskazniki finansowe majg odpowiedni poziom, a jesli
nie, czy mozesz dostosowac strukture kapitatu lub profil ryzyka
Twojej dziatalnosci?

Ptynnos¢ finansowa

Tak

Nie

7. Ptynnosc i prognozy
gotéwkowe

Czy Twoja organizacja tworzy krotko- srednio- i dtugookresowe
prognozy przeptywdéw pienieznych?

Czy dziat skarbu uzywa tych prognoz?
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Czy prognozy odzwierciedlajg strukture zarzgdzania gotédwka tak,
ze kwota gotowki na rachunku bankowym znajduje
odzwierciedlenie w prognozach?

Czy ryzyko ptynnosci jest oceniane za pomocg analiz zmiennosci
lub analiz scenariuszowych?

8. Zarzadzanie gotowkg

Czy masz mozliwo$¢ nadzorowania sald bankowych w ujeciu
dziennym?

Czy posiadasz efektywna i wydajna strukture kont (pozwalajaca
na stosowanie nettingu i cash-poolingu)?

Czy nadwyzki gotdwkowe i pozyczki krétkookresowe sg
optymalnie inwestowane lub wykorzystywane?

9. Ryzyko kontrahenta
na rynku finansowym

Czy dla kontrahentéow zostaty wyznaczone limity kredytowe?

Czy limity zostaty okreslone w oparciu o dopuszczalne zakresy
poziomow wiarygodnosci kredytowej odbiorcow?

Czy limity zostaty okreslone dla wszystkich uzywanych
instrumentow finansowych?

Czy poziom ekspozycji na danego kontrahenta jest wyliczany
regularnie?

Czy istniejg procedury reagowania na zmiany ryzyka
kontrahenta?

10. Zarzadzanie
kapitatem obrotowym

Czy zarzadzaniem kapitatem obrotowym zajmuje sie zespot
oddelegowany z réznych dziatow: zakupdw, sprzedazy i skarbu?

Czy Twoj dziat skarbu w prawidtowy sposéb nadzoruje i ma
realny wptyw na zarzadzanie kapitatem obrotowym?

OO0O00O0OO0O00O0O00O O
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Zarzadzanie ryzykiem
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11. Ramy zarzadzania
ryzykiem

Czy organizacja posiada procedury i polityki oceniajgce mozliwosci
absorbc;ji ryzyka, tolerancji ryzyka i apetytu na ryzyko? Czy te
procedury i polityki zostaty odpowiednio zakomunikowane?

Czy organizacja posiada ramowy program zarzadzania
wystepujgcym w organizacji ryzykiem finansowym?

12. Raportowanie
ryzyka

Czy dziat skarbu regularnie informuje zarzad o wszystkich
znaczacych ryzykach, wtgczajgc w to zastosowane transakcje
zabezpieczajgce i ujmujgc liczbowo wszystkie istniejgce
ekspozycje?

Czy dostarczana informacja spetnia swojg role?

Czy jest skoncentrowana na osigganiu zatozonych celow
finansowych?

Czy w oparciu o dostarczong informacje podejmowane sg
odpowiednie dziatania?

Czy informacje s weryfikowane?

Czy informacja jest kompletna, doktadna i dostarczana o czasie?

Czy informacja publiczna jest adekwatna i demonstrujaca
profesjonalne podejscie do zarzadzania ryzykiem?

13. Ryzyko walutowe /
ryzyko zmian cen
surowcow

Czy Twoja organizacja posiada mechanizmy uchwycenia
istniejacych ekspozycji na transakcyjne ryzyko walutowe i zmian
cen surowcow?

Czy polityka zabezpieczen i dozwolonych instrumentéw
zabezpieczajgcych umozliwia adekwatne zapobieganie ryzyku w
wymaganym horyzoncie czasowym?

O O OO0O0O0OO0O000 O 0O O

O O O0OO0oO0Oo00 O O Od

Czy sg tworzone i wykorzystywane w maksymalnie mozliwym
stopniu wewnetrzne metody zabezpieczenia ryzyk? Czy organizacja
monitoruje stosowanie zapobiegania ryzykom u swoich
konkurentow?

O

O
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14. Ryzyko
ekonomiczne i
przedtransakcyjne
ryzyko kursowe

Czy strategiczne/ekonomiczne ryzyka kursowe, wynikajace z
zatozonego modelu biznesowego, zostaty adekwatnie ocenione?

Czy mozliwa jest zmiana cen ze wzgledu na zmiane kurséw?

Czy organizacja ubiega sie o zagraniczne kontrakty i czy marze na
tych kontraktach pozwalajg na pokrycie ewentualnych réznic
kursowych?

Czy organizacja zabezpiecza niepewne ryzyka za pomocg opcji
zamiast transakcji terminowych?

15. Ryzyko
translacyjne

Czy dziat skarbu udostepnit zarzadowi i radzie nadzorczej analizy
znaczenia ryzyka translacyjnego i doradzit w kwestii metod
zarzadzania tym ryzykiem?

O O OO0

O O 0O OO

Czy wptyw ryzyka translacyjnego moze w sposdb istotny dotkngé
wskaznikdw ptynnosci i zadtuzenia, powodujac zagrozenie dla
oceny wiarygodnosci kredytowej lub wypetnienia zobowigzan
wynikajacych z umoéw kredytowych (z j. ang. covenants)?

16. Ryzyko stopy
procentowej

Jaki jest poziom ryzyka stopy procentowej w koszcie kapitatu
organizacji?

Jaki jest wptyw zmian stopy procentowej na dziatalnos¢
organizacji?

Biezgca dziatalnosc¢ i kontrola dziatu skarbu
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17. Kontrola
wewnetrzna

Czy dziat skarbu jest nalezycie kontrolowany? Czy kontrole sg
corocznie audytowane?

Czy kluczowe wskazniki efektywnosci sg stosowane w celu
mierzenia efektywnosci kontroli proceséw?

18. Dziatalnos¢
biznesowa

Czy skarbnik posiada wystarczajace informacje i zrozumienie
dziafalnosci firmy, wiaczajac w to wiedze na temat gatezi
gospodarki, w ktérej ona dziata?

Czy zespot dziatu skarbu wspétpracuje i rozumie dziatalnosé

organizacji jako catosci oraz poszczegolnych spétek wchodzgcych

w sktad grupy?

Czy globalny dziat skarbu w sposdb jasny dokumentuje i
komunikuje obowigzki i zadania delegowane do lokalnych
dziatéw skarbu?

19. Systemy
informatyczne

W jakim stopniu organizacja polega na wewnetrznych i
zewnetrznych systemach informatycznych?

Czy systemy sg godne zaufania i bezpieczne, a kopie zapasowe
wykonywane sg regularnie?

Czy organizacja ma efektywny, aktualny i zorientowany
praktycznie plan dziatania na wypadek wystapienia problemoéw?

OO0 O O 0O OO0
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Czy transakcje dziatu skarbu sg wykonywane i kontrolowane za
pomocg systemu automatycznego procesowania czynnosci
ptatniczych (z j. ang. STP - straight through processing)? Jesli nie,
to czy koszty takiego systemu sg wyzsze od spodziewanych
korzysci?

20. Sprawozdawczos¢ i
ksiegowos¢ transakcji
skarbowych

Jak podejmowane sg decyzje dotyczace zabezpieczen?

Czy przy podejmowaniu decyzji dotyczacych zabezpieczen

rozwazane sg czynniki ekonomiczne, kwestie podatkowe, a takze

aspekty ksiegowe?

O

O

Czy zostat wdrozony sformalizowany proces zarzgdzania
wymogami sprawozdawczymi?

O

Czy firma zapewnia, ze zmiany ksiegowe nie bedg grozity
ztamaniem zobowigzan wynikajgcych z uméw kredytowych?
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Stowniczek

ACH - Zautomatyzowana izba rozliczeniowa (z
j. ang. Automatic Clearing House system):
Elektroniczny system transakcyjny, za pomoca
ktérego instytucje finansowe wymieniaja
miedzy sobg informacje o zleconych
ptatnosciach (za pomocy nosnikéw
magnetycznych lub sieci telekomunikacyjnej),
zarzgdzane w centrach przetwarzania danych.

CDS (z j. ang. Credit Default Swap): Réznego
rodzaju transakcje swapowe, umozliwiajgce
efektywny transfer ryzyka kredytowego od
jednego do drugiego podmiotu.

Covenant (z j. ang.) - Zobowigzanie
wynikajagce z umowy kredytowej: W
dokumentacji kredytowej ztozona przez
kredytobiorce  obietnica  podjecia  lub
zaniechania pewnych dziatan majgcych wptyw
na  zabezpieczenie  kredytodawcy, np.
zobowigzanie finansowe dotyczace
utrzymania minimalnego poziomu wskaznika
majatku netto do wartosci dtugu.

Credit Rating (z j. ang.) - Wskaznik
wiarygodnosci kredytowej: Ocena
wiarygodnosci kredytowej. Pomimo tego, ze
moze dotyczy¢ rowniez osob prywatnych, w
skarbowosci odnosi sie do publicznych emisji
dtugu korporacyjnego lub emisji dtugu innych
podmiotéw publicznych.

CSA (z j. ang. Credit Support Anex):
Porozumienie pozwalajgce podmiotom
zwigzanym gtdwnym porozumieniem ISDA
(ISDA Master Agreement) na redukcje ryzyka
kontrahenta przez wymaganie od podmiotu,
ktérego wycena biezgcej pozycji wzgledem
drugiego partnera jest ujemna, zlozenia
depozytu zabezpieczajacego.

Derivaitive (z j. ang.) - Instrument pochodny:
Instrument lub kontrakt, ktérego wartosé i
charakterystyka pochodzg od innego aktywa
lub instrumentu (zwanego instrumentem
bazowym).

EBITDA: Zysk przed odjeciem kosztu odsetek,
podatku od zysku, amortyzacji $rodkéw
trwatych i wartosci niematerialnych i
prawnych. (z j. ang. Earnings Before Interest,
Tax, Depreciation and Amortisation)

Financial Covenant (z j. ang.) — Szczegdlne,
finansowe zobowigzanie wynikajace 2z
umowy kredytowej: Postanowienie w
umowie kredytowej, zobowigzujgce
kredytobiorce do dziatania przy utrzymaniu z
gory zdefiniowanych ograniczen finansowych,
np. zobowigzanie utrzymania odpowiedniego
wskaznika pokrycia odsetek, ktére moze
stanowi¢, ze pokrycie odsetek zyskiem nie
moze wynosi¢ mniej niz trzy; pozyczkobiorca
zobowigzuje sie, ze wskaznik nie spadnie
ponizej tej wartosci.

Float (z j. ang): przedziat czasowy Ilub
opdinienie  pomiedzy  rozpoczeciem a
zakonczeniem okreslonej fazy.

IC (zj. ang Interest Cover) - Wskaznik pokrycia
odsetek: W ujeciu catosciowym wskaznik
pokrycia odsetek jest relacjg zysku przed
kosztami odsetkowymi i podatkiem, do
odsetek do zaptaty. Wskaznik pokrycia
odsetek mierzy bezpieczenstwo przysztych
przeptywoéw pienieznych naleznych
wierzycielowi z tytutu obstugi dtugu. Zazwyczaj
wymiennie ze wskaznikiem pokrycia odsetek
stosowany jest wskaznik pokrycia obcigzen
statych (z j. ang. fixed charge cover). Wskaznik
pokrycia obcigzen statych bierze pod uwage
ekwiwalent odsetek pojawiajgcy sie w zwigzku
z kosztami leasingu.

ISDA (z j. ang. International Swaps and

derivatives Association): Organizacja
odpowiedzialna miedzy innymi za
standaryzacje dokumentacji transakcji
swapowych.

Majatek netto (z j. ang. Net worth): W
szerokim ujeciu - wartos¢ ksiegowa kapitatow
wtasnych, ktdrg pozyczkobiorca zobowigzuje
sie utrzyma¢ na minimalnym poziomie
bezwzglednym lub relatywnym (w celu
ochrony wierzycieli).
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