Zarzgdzanie ryzykiem finansowym w Grupie Kapitatowej



1. Skonsolidowane treasury a model zdecentralizowany.
Pro Modelu Skonsolidowanego :

* Sita przetargowa w relacjach z bankami.

e Silniejsza pozycja w dyskusjach z dostawcami i odbiorcami ( o ile te grupy naktadajg sie w spotkach).

e Petnaiszybka kontrola nad skonsolidowang ptynnoscig (wptywy, wyptywy, pozycja gotdwkowa).

e Zarzadzenie pozycjg walutowg w sposdb optymalny dla Grupy a nie pojedynczej spotki.

e Gwarancja jednolitosci dokumentacji (umowy bankowe, ISDA...).

* Petna kontrola nad ustanowieniem i przestrzeganiem covenantéow bankowych.

e Petna jednolitos¢ procedur i systemu informatycznego (za réwno na poziomie regulaminéw jak i praktyki).
» Dzieki wiekszej skali - dostep do bardziej zaawansowanych narzedzi i instrumentéw.

* Optymalne wykorzystanie zasobdéw ludzkich i silne centrum kompetencji (réwniez srodki na zatrudnienie oséb
wysoko wykwalifikowanych).



2. Skonsolidowane treasury a model zdecentralizowany.

Pro Modelu Zdecentralizowanego :
e Centrum decyzyjne blisko lokalnego biznesu.
* Efektywniejsze zarzgdzanie sprawami o poziomie istotnosci innym z perspektywy spotki matki i subsidiary
* Lepsza znajomos¢ lokalnych regulacji (np. prawa podatkowego) —w przypadku struktur ponad narodowych.
e Zarzad spodtki faktycznym jej ,,wtodarzem” spétki, rowniez w zakresie finansow.

* Mozliwos¢ wykorzystania lokalnych relacji bankowych (zaréwno do operacyjnych spraw jak i bardziej
strategicznych).

e (Czytelniejsze zarzadzanie sytuacjami rozbieznosci interesdw pomiedzy spétkami.

e Elastyczno$é w przypadku koniecznosci strategicznej przebudowie grupy (sprzedaz spoétek).



3. Skonsolidowane treasury a model zdecentralizowany.

Wybdér modelu zalezy od :
» wielkosci spotki
» proporcji wielkosci spétek w grupie
» stopnia podobienstwa dziatalnosci prowadzonej przez spotki grupy
» stopnia integracji spotek
» wspolnego pokrycia klientéw i dostawcow
» rodzaju ryzyk majacych wptyw na spétke
» priorytetu tego co chcemy optymalizowac

Mozliwe i najbardziej efektywne moze okazad sie ,,cherry picking” i rozwigzanie dostosowane do konkretnych
potrzeb/uwarunkowan.

Pomocne w tym jest okreslenie naszej Utility Function.



4. Przyktadowa mapa ryzyk/utility function

Rodzaj ryzyka Skala Impact factor Razem
1-100
banking counterparty (aktywa i Duza Mate prawdopodobienstwo (ale w kryzysie - Duze) 16/60
pasywa)
ryzyko kredytowe odbiorcéow Duza Mate skutki pojedynczego zdarzenia 16
stopy procentowej Srednia Duza - zwtaszcza przy agresywnie wykorzystywanych 40
covenantach typu coverage
kursu walutowego EBITDA Mata Duza — wptyw na wartos¢ mnoznik 1:10 30
kursu walutowego Cash Flow Srednia Srednia — wptyw na bilans z mnoznikiem 1:1 25
kursu walutowego Bilans Bardzo Duza Mata — mnoznik 1:1 na bilans i P&L w czesci finansowej, ado | 20/60
momentu zrealizowania efekty odwracalne
Duza — w specyficznych sytuacjach
rynkowe instrumentéw Zero Srednia — mnoznik 1:1 na bilans i P&L w czeéci finansowej 0
inwestycyjnych
ptynnosci biezaca (skonsolidowanej i Duza Duza 70
na poziomie spotek)
ptynnosci strategiczna i ryzyko Ogromna Krytyczna 100

naruszenia covenantow bankowych

Asset Liability Matching

Wazne typowo dla instytucji finansowych

ryzyko ceny produktu i surowca

Szczegdlnie dla spotek produkcyjnych o duzym zuzyciu materiatow.




5. Zarzadzanie ryzykiem przez Treasury jest realizowane przy jednoczesnej optymalizacji:

» Kosztu finansowego a w tym w szczegdlnosci :
" marzy,
= prowizji,
= kosztéw transakcyjnych,
= kosztow opcji i zabezpieczen.

» Statych kosztéw dziatalnosci :
= zespot
= systemy informatyczne/ informacyjne

» Wielkosci zadtuzenia, srodkéw gotowkowych, naleznosci i zobowigzan (kapitatu obrotowego)
" ma to przetozenie na koszty / przychody dziatalnosci finansowej
= jest rGwniez istotne czesto z punktu widzenia optymalizacji wskaznikow uzywanych do
analizy bilansu
» Ograniczen jakie mogg dla spétki wyniknac z faktu pozyskania finansowania lub zabezpieczenia

W tym przypadku zndw trzeba sie zastanowi¢ co jest relatywnie najwazniejsze w zestawieniu z mapa ryzyk.



6. Zarzadzanie ryzykiem to nie tylko zabezpieczenie sie przed ztym obrotem spraw.

Fluktuacje rynku nie tylko nam zagrazaja, ale moga otwiera¢ nowe mozliwosci :
» lepsze warunki finansowania lub lokowania Srodkow
» korzystniejsze warunki zawarcia transakcji FX
» korzystniejsze struktury podatkowe
» korzystne warunki do zbycia aktywéw

PraWdOPOIdOblenStwo Wyp*aty Zmiennosc¢ zarzgdzana generuje wartos$c real option w
dla zmiennosci zarzadzanej i niezarzadzanej . , .. .
stosunku do zmiennosci niezarzgdzanej.
0,14
0,12 Wazne jest, zeby relatywnie mate korzysci (albo korzysci
0,1 majace niskie , utility”) wynikajgce z zabezpieczenia
0,08 jakiegos ryzyka nie uniemozliwiaty mozliwosci realizacji
0,06 duzego upside.
0,04
0,02
0 -
123 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Dygresja : Nie ma nic za darmo i zeby zachowac szanse na korzysci to trzeba sie liczy¢ z poniesieniem strat, ale jednak
arbitraz jest mozliwy dlatego, ze kazdy uczestnik rynku ma inne priorytety, inng utility function, co pozwala na zawieranie
transakgcji ,,win-win”.



7. Model dostosowany do okreslonej mapy ryzyk/ wielkosci optymalizowanych :

Zapewnienie ptynnosci strategicznej >>> Centrala zapewnia finansowanie dla catej grupy

Zarzadzanie pozycja gotowkowa >>> Skonsolidowane dla kluczowych spoétek (peten cash pooling)
i kapitatem obrotowym Wyodrebnione dla mniejszych spotek

Koszty marzy, prowizji, zabezpieczen >>> Centrala w odniesieniu do finansowania grupy

Skonsolidowane dla spétek kluczowych (uczestniczgcych w cash pool)
Wyodrebnione dla mniejszych spotek

Eliminacja ryzyka stopy procentowe;j >>> Centrala (bo dotyczy finansowania grupy)
Eliminacja ryzyka FX bilansu >>> Centrala (bo dotyczy finansowania grupy)
Eliminacja FX w rachunku wynikéw >>> Poszczegdlne spotki pod nadzorem (kontrasygnata) Centrali

Narzadzia wykorzystywane do zarzadzania: cash pool, wspdlne umowy kredytowe i linie gwarancji, raportowanie
pozycji walutowej i ptynnosciowej przez spotki corki, system potwierdzania wybranych transakcji na poziomie centrali.



