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Einleitung

Das Thema Risikomanagement im Finanzbereich/Treasury
wird nach wie vor hiufig nicht systematisch betrieben, vor
allem wenn es um eine Gesamtrisikobetrachtung und -be-
wertung geht. Die Hauptursache liegt zumeist in mangeln-
den personellen Kapazititen der Treasury-Abteilungen, ob-
wohl mittlerweile in vielen Fillen die systemtechnischen
Voraussetzungen dafiir gegeben sind. Im Treasury geht es
dabei primir um die Steuerung der finanziellen Risiken. Im
Vordergrund stehen dabei Liquiditits-, Zins-, Wihrungs-,
Debitoren-, Rohstoff- und teilweise auch Energiepreisrisi-
ken. Je nach Unternehmenszweck kénnen weitere finanziel-
le Risikokategorien vom Treasury gesteuert werden.

Die hier vorgestellten Empfehlungen beruhen auf unserer
langjihrigen Beratungserfahrung im Finanz- und Treasury-
Management und stellen praxisbewihrte Ansitze beim Auf-
bau und der laufenden systematischen Handhabung des
Risikomanagements im Unternehmen dar.

Ill

Finanzverfassung — die ,,Bibel” des

Treasury

Treasury-Abteilungen erbringen Finanzdienstleistungen im
Unternchmen. Die Ausiibung dieser Unternechmensfunk-
tion bewegt sich immer in einem Koordinatensystem aus
Risiko(-bereitschaft) und Ertrags(-ausrichtung). Dieses Ko-
ordinatensystem wird im Rahmen eines Gesamtkonzepts
heute iiblicherweise durch eine Finanzverfassung (,, Treasu-
ry Policy*) abgesteckt. Der Zweck (,,Mission Statement),
die Ziele, die Grundsitze und die (Performance-)Ausrich-
tung des Treasury sind in der Finanzverfassung schriftlich
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festgesetzt, logisch konsistent, iiberpriifbar, im Einklang mit
den Unternehmenszielen und werden an verinderte Markt-
bedingungen angepasst. Damit gibt die Finanzverfassung
auch — bis zu einem gewissen Grad - die organisatorische
Ausrichtung vor.

In der Finanzverfassung legt der Geschaftsfithrer/Finanz-
vorstand fest, wie weit und welche Risiken getragen werden,
ob und welche Ertragsziele damit verbunden sind, welche
Grundsitze immer einzuhalten sind und wer wofiir zustin-

dig ist.

Im Wort ,Verfassung® kommt dabei zum Ausdruck, dass es
sich um das Fundament fiir die Ausrichtung des Finanz-
managements im Unternehmen handelt. Fachliche und
finanzmathematische Details, wie z. B. die Behaltedauer fiir
CfaR- oder VaR-Berechnungen, sollten nicht Gegenstand
einer Finanzverfassung sein, sondern werden — auf der
Grundlage der Finanzverfassung - in weiterfiihrenden
Detailrichtlinien geregelt.

Aufbau eines Gesamtkonzepts

Anforderungen an das Treasury sind nicht statisch. Gleich-
wohl hat es sich bewihrt, Ziele, Grundsitze und Ausrich-
tung des Treasury schriftlich zu definieren, auf die logische
Konsistenz zu achten und Durchfithrbarkeit sowie Uber-
priifbarkeit der getroffenen Anordnungen regelmifig zu
{iberpriifen. Ausgehend von unserer Beratungspraxis kann
der nachfolgend skizzierte Rahmen als aktuelles Raster fiir
den Aufbau eines Gesamtkonzepts herangezogen werden:
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— Beriicksichtigung unternehmensspezifischer Anforderun-
gen

— Einbettung des Treasury-Konzepts in Kultur, Fiihrungs-
und Steuerungssystematik

— Beriicksichtigung der Erfordernisse aus dem Kerngeschift

~ Beriicksichtigung der Konzernstruktur (z.B. Holding-
Struktur, Kaskaden)

— Verfiigbare Ressourcen bei Personal, Systemen, Kapital,
Bonitit

- Dezentralisierungsgrad: Welchen Dezentralisierungsgrad
kann sich ein Konzern, eine Gruppe tiberhaupt leisten?

— Beriicksichtigung absehbarer, zukiinftiger Finanzierungs-
erfordernisse

— Beachtung allgemeiner und externer Anforderungen

— Beriicksichtigung existierender professioneller Maf8stibe
fir das Finanzmanagement (z.B. Empfehlungen der
G-30, Empfehlungen des VDT, Corporate Governance
Codex)

— Beachtung interner Kontrollsysteme (IKS) und Revisi-
onsgrundsatze

— Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben betreffend die
Unternehmensfiithrung (z. B. nationale Rechtslage)

— Beriicksichtigung der internationalen Buchfiihrungsstan-
dards wie IAS und IFRS
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Gesamtkonzept Treasury

*  Ziele, Grundsatze, Aufgaben und Kempetenzen

Risikopolitik

* Regeltden Umgang mit Fremdwahrungs-, Zins-, Rohstoff- und Liguiditatsnisiken
* Legt einen systematischen Entscheidungsprozess fest. Vver, was, wann, wie oft, etc.?

Finanzirform ation Laufende “inventur” aller finanziefien
Bercht r Risiken: Berichtswesen und Liquditatsplanung

Analyse Ermitiiung des "Value at Risk”, Durchfilthrung
Fortatesitie v ' von "Stress Tests", verschiedene Szenarien

Strategie Konkrete, umseizbare, uberprufb are
raen fastlagen MaBnahmen, Limite, "Trigger”

"Front Office™ Operativer Handlungsrahm en

gel Kontaloerung

*

Entscheidungsbefugnisse
Handelsraume, -praktiken

“Back Office” * Kontrolle
15 ung *  Abwicklung/Schnittstellen
*  Prufung/Dokumentation
* Berichtswesen
“Middle Office” * Instumente
=; ortraling * Kontrahenten

Abb. 1: Gesamtkonzept Treasury (Quelle: Schwabe, Ley & Greiner,
www.slg.co.at)

Magliche Grundsiitze einer Finanzverfassung

Folgende Regelungsinhalte sind im Zuge der Erarbeitung Regelungsinhalte
einer Finanzverfassung zu berticksichtigen:

— Finanzielle Einheit — Wie soll das Unternehmen/der Kon-
zern nach auflen hinsichtlich Liquiditit und Risiko auftre-
ten?

RM-16-2006
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~ Finanzielle Unabhingigkeit — Abhingigkeit von Banken
und Kapitalgebern

- Orientierung am Grundgeschift oder sollen bewusst
finanzielle Risiken mit der Chance auf Zusatzertrag einge-
gangen werden?

- Bewilligte Instrumente

— Bewilligte Kontrahenten

— Zentrales Finanzrisikomanagement ~ Zentrale Steuerung
und Limitierung des Finanzportfolios

— Kein Finanzrisiko ohne Limit und Strategie

— Andienungspflicht von Finanztransaktionen — Wer darf
Finanztransaktionen mit Dritten durchfithren?

— Informationstransparenz

— Revisionssicherheit

Treasury- Die Finanzverfassung ist somit die Basis fiir das gesamte
Bausteine Treasury-Regelwerk, das sich beziiglich Aufbau meist an
den , Treasury-Bausteinen orientiert:

Abb. 2: Aufbau eines Treasury-Regelwerks
(Quelle: Schwabe, Ley & Greiner, www.slg.co.at)



Spezielles Risikomanagement
Zinsen und Wihrungen

Aufgaben im Treasury

Beim Autbau einer Treasury Organisation sollten sich die in
der Finanzverfassung niedergeschriebenen Ziele und
Grundsitze wiederfinden. Dies soll an zwei Beispielen ver-
deutlich werden:

— Die Aufrechterhaltung der Liquiditiit verlangt ein kon-
zernweites Planungs- und Berichtsinstrumentarium und
eine personelle Ausstattung, um dieses zu bedienen.

— Das Erkennen und Vermindern finanzieller Risiken
verlangt ein Berichtswesen einschlieflich Risikodiffe-
renzierung im Berichtswesen, Zugang zu Marktdaten,
personelle Qualifikationen fiir Risikoanalyse, -strategie-
entwicklung sowie fir den Einsatz von Absicherungs-

instrumenten.

Ebenso notwendig ist ein System zur Verwaltung von
Transaktionen und der Fihigkeit zur laufenden Bewertung

(Mark-to-Market).

Dienstleister oder Profit-Center?

Die Aufgaben hingen jedoch mafigeblich von der Ausrich-
tung des Treasury ab: Dienstleister oder Profit-Center? Die
Ausrichtung als Dienstleister im Konzern dominiert in der
Praxis. Die Griinde dafiir sind vielfiltig (Ausnahmen be-
stitigen die Regel).

Unternehmen stehen beim Aufbau bzw. bei der Professio-
nalisierung ihrer Treasury-Funktion immer wieder vor der
Entscheidung, welche Zielsetzungen sie mit dem Treasury
verfolgen. Die Frage lisst sich eindeutig beantworten: Das
typische Industrie-Treasury ist in Deutschland in der Regel
als ,Service-Center® oder ,Cost-Center und nur aus-

RM-16-2006
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nahmsweise als ,Profit-Center® organisiert. Diese Ausrich-
tung ist seit Jahren konstant, wie von Schwabe, Ley & Grei-
ner regelmifig durchgefithrte Studien und Umfragen
darlegen. Der Grund dafiir liegt nahe: Das Grundgeschift
eines Unternchmens wird ,,auf der Aktivseite® der Bilanz
gemacht, bei den Produktions- und Vertriebseinheiten im
Konzern, und das Finanzmanagement ist daher eine Unter-
stiitzungsfunktion im Prozess der betrieblichen Leistungs-
erstellung.

Im Vordergrund des Finanz- und Treasury-Managements
im Unternehmen stehen meistens die méglichst effiziente
Unterstiitzung der Tochtergesellschaften sowie die Begren-
zung finanzieller Risiken. Auch wenn die Risikobegrenzung
im Vordergrund steht, ist dies nicht gleichbedeutend mit
einer Vernachlissigung der Ausrichtung auf die Nutzung
von Ertragspotenzialen im Treasury.

Etwa die Hilfte der Finanzverantwortlichen gibt immer
wieder an, dass auch ein Ergebnisbeitrag aus dem Treasury
Lerwiinscht® sei: z. B. in der Form, dass ein Budgetkurs ,ge-
schlagen“ oder ein Zinsergebnis besser als das Planergebnis
sein soll. Diese Ergebnisorientierung leistet damit auch der
Zentralisierung der Treasury-Funktionen auf Konzernebene

Vorschub.

Wird das Treasury als ,Profit-Center” positioniert, setzt
dies eine Risikobereitschaft, ausgezeichnete Infrastruktur in
Personal und Systeme sowie eine hohe Informationsqualitit
voraus. Die Anforderungen an das Treasury sind in diesem
Fall vergleichbar mit bankihnlichen Strukturen. Der Revi-
sionssicherheit kommt aufgrund des Umfangs, Volumens
und der Komplexitit der Transaktionen eine besondere
Bedeutung zu. Eine konsequente Umsetzung als Profit-
Center ist allerdings aufgrund der damit verbundenen ho-
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hen Kosten meist nur fiir groffere Konzerne eine Option
oder eventuell fiir eigentiimergefiithrte Firmen, bei denen die
Eigentiimer eine solche Risikopolitik auch entsprechend
svorleben“ bzw. vorgeben.

Treasury-Organisation: Trend zur Zentralisierung
ungebrochen

Zentralisierung im Treasury ist ,State of the Art*:

— FEin Konzern hat ein Konzernfinanzmanagement.
— Fin Konzern hat eine Konzern-Cash-Position.
— Ein Konzern hat eine Konzernrisikoposition.

Effizienzen lassen sich damit sowohl in organisatorischer
Hinsicht als auch durch Skaleneffekte und eine bessere Ver-
handlungsposition aufseiten der Unternehmen durch die
»gebiindelte Verhandlungsmasse erreichen. Umgekehrt be-
steht auch erst durch eine zentrale Kenntnis der Positionen
und Zahlungsstrome eine Ubersicht tiber alle finanziellen

Risiken im Konzern.

Aufbau- und Ablavforganisation im Treasury

Die grundlegendste Regel fiir die Festlegung einer Aufbau- Handel und Ab-
und Ablauforganisation im Zusammenhang mit Finanz- wicklung trennen
transaktionen ist die Trennung von Handel und Abwick-

lung:

— Wer handelt, zahlt und bucht nicht!
— Wer zahlt oder bucht, handelt nicht!

Der Grundsatz der Revisionssicherheit darf nicht die Funk-  Revisions-
tion einer ,Beruhigungspille“ fiir Vorstands- und Aufsichts- sicherheit
bzw. Verwaltungsratsmitglieder haben, sondern verlangt

konkrete aufbau- und ablauforganisatorische Konsequen-

zen:

RM-16-2006
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— Funktionstrennungsprinzip (ITrennung von Handel und
Abwicklung)

- Unabhingiges Risikocontrolling mit direkter Berichts-
linie zur Geschiftsfihrung bzw. zum Vorstand

- Personenunabhingigkeit, Stellvertretungssicherheit

~ Nachvollziehbarkeit, revisionssichere Abwicklung und
Dokumentation von Transaktionen (Vier-Augen-Prinzip)

Fachbereich Risikomanagement

Im Treasury gibt es die drei Fachbereiche:

~ Cash-Management
— Corporate Finance
- Risikomanagement

Folgend soll nur detaillierter auf den Fachbereich Risikoma-

nagement eingegangen werden.

sRisikomanagement ist Vorbereitung auf den Irrtum.“ Die
Griinde fiir ein systematisches Risikomanagement liegen in
der nachhaltigen Absicherung der Unternehmensexistenz. Ri-
sikomanagement schafft zwar per se keinen Wert, kann aber
helfen, finanzielle Schieflagen im Unternehmen zu vermeiden.
Kurse mogen normal verteilt sein, ihre Auswirkungen im Un-
ternehmen sind es aber nicht. Langfristig verkraftbare Kurs-
schwankungen konnen sich kurzfristig zu existenzbedrohen-
den Finanzkrisen ausweiten. ,Ein Kursgewinn von x Mio. ist
angenehm, ein Kursverlust von x Mio. bringt uns um.“ Durch
systematisches Ristkomanagement bleibt das Unternehmen
auch in schwierigen Phasen finanziell ,manévrierfahig*.

Weitere Vorteile eines systematischen Ristkomanagements
liegen in der adiquaten Kapitalallokation, indem stabile
Cashflows wertsteigernde Investitionen sichern und Infor-
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mation und Transparenz gegeniiber Eigentiimern gewahr-
leistet wird.

Systematische Risikoanalyse

Systematische Risikoanalyse muss Antworten auf Fragen
nach Art, Ausmafl und Umgang mit Risiken geben:

»ﬁkongmiséhye’ Risikoanalyse

_ In welchem Ausmaf verindert sich der Wert oder der Cashflow des Unter-
nehmens tatsichlich, wenn sich z. B. der USD-Kurs um x oder etwa der
Preis fiir Kupfer um y andert?

~ Welche negative Verinderung (Risikopotenzial) wird mit einer Wahrschein-

lichkeit von xx % im Zeitraum yy nicht iiberschritten werden?

— Welche Beeinflussung von Wert, Cashflow, Ergebnisausweis darf und will
sich das Unternehmen maximal leisten?
— Ist ein Limitsystem zur Einhaltung der Risikopolitik vorhanden?
— Welche Limite sind geeignet, die Risikopositionen jederzeit innerhalb der in
der Risikopolitik definierten Grenzen zu halten (z. B. VaR, CfaR, EaR)?

te Strategien mit definierten Limiten

- ,Optimierung® kann nur erfolgen, wenn die Risikopositionen bekannt sind
(Transparenz ist alles!). Dafiir 1st jedoch ein aussagekraftiges Finanzbe-
richtswesen (Status und Planung) erforderlich.

LIf cash is king, information is queen!”

Die wichtigsten Risiken, die im Treasury gesteuert werden,
werden im Folgenden beschrieben.

Zinsrisiko
Zinsrisiken sind nur vermeidbar, wenn es keine zinstragen-

den Positionen im Unternchmen gibt — ansonsten kénnen

RM-16-2006
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Sie sich nur zwischen zwei ,Zinsrisikoarten® hin- und her-
bewegen: Zinssaldorisiko vs. Barwertrisiko.

(Zins)Risiko minimieren? Geht nicht!

Cash-
flow
Risiko

Taggeld ;30 Jahte" fix
@ ?0ptimum?

~ —&H— L
1 wen
,30 Jahre* fix AN

Abb. 3: Trade-off der Zinsrisiken
(Quelle: Schwabe, Ley & Greiner, www.slg.co.at)

Es existiert daher auch keine einheitliche Kennziffer zur
Quantifizierung des Zinsrisikos im Allgemeinen:

Perspektive | MaBstab Methode Ansatz
Kurzfristig Zinssaldo GAP-Analyse Statisch
Jahreser-

gebnis oder

Cashflow
Simulation des Dynamisch
Zinssaldos

Langfristig Marktwert Duration-Analyse Statisch

(Barwert)

Unternehmens-

wert

Simulation des Dynamisch
Marktwertes

Abb. 4: Methoden zur Ermittlung des Zinsrisikos
(Quelle: Schwabe, Ley & Greiner, www.slg.co.at)
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Wiihrungsrisiko

Treasury ermittelt, evaluiert und steuert laufend das Wah-
rungsrisiko auf Basis des operativen Geschifts sowie des
Finanz-Portfolios. Ein wihrungsdifferenziertes Berichts-
wesen (Finanzstatus, kurz- und mittelfristige Liquiditats-
planung, iiberjihrige Finanzplanung) steht zur Verfiigung
und die Einhaltung der strategischen oder politischen Vor-
gaben sowie der Limite wird gemessen.

» Eighty percent of the job in foreign exchange exposure ma-
nagement is analyzing what the exposures are and staying on
the top of the change, which happens all the time. That's the
dog work of the business — identifying what the true

exposures are.
(Zitat: C. Weller, Duracell Corporation, in: Wall Street &
Technology)

srisiko in der P xiséeiﬁﬁ':,,ﬁladgau‘s e

1. Planung der FX-Zahlungsstrome - Welche USD-Einginge und -Ausginge
werden erwartet und wann?

2. Planung und Sicherungsgeschafte zusammenfithren — Welcher Anteil der
operativen Cashflows ist bereits abgesichert? Wie grofl ist die offene
Position?

3. Risiko quantifizieren und beurteilen ~ Wie grofd ist das Risiko? Wie wahr-
scheinlich ist das Risiko? Wie relevant ist das Risiko fiir uns?

4. Strategie und Messlatte — Wie wollen wir mit den FX-Risiken umgehen?
Wie messen wir den Erfolg unserer Strategie?

5. Berichtswesen — Wie hoch sind die realisierten/unrealisierten Gewinne und
Verluste aus den Fremdwihrungstransaktionen? Inwieweit sind Limite in

Anspruch genommen bzw. bereits ausgenutzt?

RM-16-2006
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Liquiditdtsrisiko

Liquidititssicherung zum Fortbestand der Gesellschaft ist
meist vorrangiges Ziel des Treasury. Zur Zielerreichung ist
ein konzernweites Finanzberichtswesen mit den notwen-
digen Bestandteilen (Finanzstatus, kurz- und mittelfristige
Liquidititsplanung, iiberjihrige Finanzplanung) implemen-
tiert.

Debitorenrisiko

Die Uberwachung und Steuerung des Ausfallrisikos wird
durch das Treasury wahrgenommen. Die Pflege der einzel-
nen Kreditlimite erfolgt dezentral, aber der inhaltliche Kri-
terienkatalog wurde mit Treasury abgestimmt. Treasury er-
hilt die Gesamtposition und entscheidet iiber Umfang und
Instrumente der Absicherung.

Kontrahentenrisiko und Rohstoffpreisrisiko

Essenziell ist auch hier die Einhaltung des , iiblichen® Regel-
kreises:

— Identifizierung,

— Analyse,

— Verabschiedung eines entsprechenden Strategiebeschlus-
ses,

— Umsetzung des Risikomanagements und

— entsprechendes Risiko-Controlling.
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Fazit

Risikopositionen sind in der betriebswirtschaftlichen Reali-
tit nicht definierbar, sondern nur - von der Auswirkung her
— analysierbar. Nur richtig analysierte Risiken konnen iiber-
haupt abgesichert werden. Die Basis dafiir ist ein entspre-
chendes Finanzberichtswesen.

Finanzrisiken sind im Unternehmen nicht isoliert (mono-
kausal) zu betrachten, sondern im wirtschaftlichen Gesamt-
bild. Das wirtschaftliche Gesamtbild wird vom Grund-
geschift bestimmt und kann in jedem Unternchmensbereich

anders sein.

Und das Ziel 1st?
Wire Markowitz Schuldner gewesen ...

80%

1

60% [ S— n

Ertrag

50%

Kosten

- éﬁ:ﬁs‘;!{fﬁw‘

30%

20%
50% 55% B0% 65% 0% 75% 80% BE5%
Risiko

Abb. 5: Risiko-Ertrag-Portfolio
(Quelle: Schwabe, Ley & Greiner, www.slg.co.at)
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Wann ist ein Treasury gut?

Diese Frage wird uns hiufig gestellt. Natiirlich gibt es da-
rauf keine allgemein giiltige Antwort. Nichtsdestotrotz hat
sich ein Kern an Themen und Fragen in unserer langjahrigen
Beratungspraxis beim Aufbau entsprechender ,Treasury-

Infrastrukturen® herausgebildet:

sury

— Wissen, was wer darf und soll. (Aufbau- und Ablauf-
organisation)

— Wissen, wo man ,, steht“. = Voraussetzung dafiir ist die
Kenntnis der finanziellen Situation (Finanzstatus).

— Wissen, wo die ,, Reise® hin gebt. = Kenntnis der mog-
lichen Szenarien fiir die Unternehmensentwicklung
(Planung)

— Wissen, was passieren konnte. = Risikoanalyse

— Sicherstellen, dass nur das passieren kann, was passieren
darf. (Risikosteuerung) = Vordefinierte und nachvoll-
ziehbare Portfolio- und Risikostrategie

— Sicherstellen, dass nicht mebr Chance bei weniger

Risiko besteht (Portfolioeffizienz) = Ziel: Effizientes

Portfolio: Kosten-/Ertragsoptimierung bei gleichzeiti-

ger Risikoreduktion bzw. -minimierung






