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[reasury Policy — Zeltfur ein
Jpdate?

Volatile Rohstoffmarkte, steigende Zinsen, die Bedrohung
durch Cyber-Attacken und zudem ein duRerst kompetiti-
ves Ringen um qualifiziertes Personal — die exogen getrie-
benen Anforderungen an die Treasury Organisation neh-
men weiter zu. Und gleichzeitig wollen auch endogene
Anforderungen an die Treasury Organisation verlasslich
erfillt sein, denn hier werden schlieRlich duBerst sensible
Daten verarbeitet.

In diesen dynamischen Zeiten sollte die Treasury Policy als
Orientierungspunkt und Rickgrat der Governance & Com-
pliance Anforderungen dienen und gleichzeitig eine Resili-
enzquelle gegenliber duRReren und inneren Stérfaktoren
darstellen. Grund genug sich dem wichtigen Dokument in
diesem Artikel eingehend zu widmen.

Adressatenkreis und Freigabe

Typischerweise ist eine Treasury-Policy bindend fiir alle
Personen, die in der Treasury Funktion tatig sind, sowie
fir alle weiteren Mitarbeitenden eines Unternehmens, die
Treasury-spezifische Tatigkeiten wahrnehmen. Dies kon-
nen Mitarbeitende aus den Bereichen Finance, Controlling
und Accounting sein und gelegentlich werden auch Mitar-
beitende aus dem Einkauf oder der Rechtsabteilung zu
Treasury-nahen Tatigkeiten herangezogen. Somit waren
auch sie zur Einhaltung der Vorgaben der Treasury Policy
verpflichtet. Eine klare Kommunikation des Geltungsbe-
reichs der Treasury Policy und die Verteilung des Doku-
ments an die entsprechenden Adressat:innen ist an dieser
Stelle von entscheidender Bedeutung. Die initiale Freigabe
sowie die zyklischen Freigaben im Falle von Anderungen
benotigen idealerweise die Zustimmung des CFO. Oftmals
wird das lber die Schaffung eines Treasury oder Finance
Komitees, das fiir den Beschluss von strategischen The-
menstellungen verantwortlich ist, dargestellt.

Typischer Inhalt einer Treasury Policy

Ein allgemeingiiltiger Ansatz zur Ausgestaltung der Trea-
sury Policy existiert nicht. In erster Linie ist beim Verfas-
sen der Treasury Policy darauf zu achten, dass diese im
Einklang mit dem geltenden nationalen und internationa-
len Recht steht. Bei der Erarbeitung der Richtlinien sind
stets die unternehmensspezifischen Gegebenheiten zu be-
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ricksichtigen. Abhangig beispielsweise vom Geschaftsmo-
dell und den dazugehdérigen Marktbedingungen kénnen
unterschiedliche Schwerpunkte in der Policy gesetzt wer-
den. Es ist jedoch wichtig, dass die Richtlinie die wesentli-
chen Bereiche der Treasury Funktion abdeckt. Einige zent-
rale Bereiche lassen sich demnach in nahezu sdmtlichen
Treasury Richtlinien vorfinden:

Treasury Funktionen & Ziele: Zu Beginn einer Treasury
Policy werden regelméRig die Rolle, die Funktionen und
die Ziele der Treasury Abteilung definiert. Erganzend zu
dieser positiven Abgrenzung kann auch eine negative Ab-
grenzung angefiihrt werden mit Verantwortlichkeiten, die
explizit nicht in der Treasury Funktion sondern in einem
anderen Finance-Bereich abgedeckt werden sollen. Dieser
einleitende Abschnitt bietet den Adressat:innen der Richt-
linie ein grundlegendes Verstandnis davon, wie sich die
Treasury Abteilung in das Gesamtunternehmen einglie-
dert, welche Aufgaben in ihren Verantwortungsbereich
fallen, welche personellen Rollenprofile die dazugehdrigen
Aufgabenpakete libernehmen und auf einer Meta-Ebene,
welche inhdrenten Zielvorstellungen ihrem Handeln zu-
grunde liegen.

Bankwesen & Finanzierungen: Ein Abschnitt zu den unter-
schiedlichen Facetten des Bankenwesens ist ebenfalls es-
senzieller Bestandteil einer Treasury Richtlinie. Wahrend
kleinere Unternehmen teilweise nur mit einer geringen
Anzahl an Banken Geschéftsbeziehungen unterhalten,
kann gerade in Konzernen die Bankenlandschaft schnell
unilbersichtlich und komplex werden. Insbesondere in sol-
chen Féllen ist es erforderlich, im Rahmen der Treasury
Richtlinie eine ganzheitliche und bei Bedarf auch internati-
onale Bankenstrategie auszuarbeiten. Diese basiert auf ei-
nem fundierten Kontrahenten-Risikomanagement und re-
gelt neben den auszuwahlenden Kernbanken auch eine
Indikation zur maximalen Anzahl an Bankkonten und Limi-
ten pro Bank. Eng verwandt mit der Bankenstrategie wird
haufig auch festgelegt, welche Finanzierungsinstrumente
ausgewahlt werden kénnen und zu welchen Zwecken
diese eingesetzt werden diirfen.

Cash- & Liquiditatsmanagement und Zahlungsverkehr:
Mit Blick auf die Kernfunktionen einer Treasury Abteilung
ist es unabdingbar, auch die verschiedenen Dimensionen
des Cash- und Liquiditdtsmanagements an zentraler Stelle
einheitlich zu regeln. Bei Formulierung dieses Abschnittes
sollte sich die Treasury Abteilung den folgenden Fragen
widmen: Welche Ziele mochte ich mit der Steuerung mei-
ner Liquiditat verfolgen? Nach welchem Modell méchte
ich meine Liquiditat steuern (dezentral vs. zentral)? Wird
eine externe Cash Pool Struktur aufgesetzt oder tber-
nimmt eine eigene Payment Factory die Cash Concentra-
tion? Uber welche Wege und mit welchem Berechtigungs-
konzept méchte ich meinen Zahlungsverkehr steuern und
manipulationssicher gestalten? Dies stellt nur einen
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Bruchteil der Fragen dar, die fir ein erfolgreiches Cash-
und Liquiditdtsmanagement von elementarer Bedeutung
sind. Die Treasury-Policy beantwortet diese Fragen und
manifestiert sie in einem ganzheitlichen, kommunizierba-
ren Dokument.

Finanzrisikomanagement: Ein weiterer elementarer Be-
standteil der Treasury Policy ist das Risikomanagement.
Zunachst muss definiert werden, welche Risikoarten konk-
ret im Blick- und Handlungsfeld der Treasury Funktion lie-
gen. Sehr naheliegend ist, sowohl die Risiken aus Fremd-
wahrungsgeschaften sowie Zinsrisiken aus externen
Finanzierungen in der Treasury Funktion zu verorten. Da-
neben legen Energie- und Rohstoff-intensive Unterneh-
men oft auch das Management der Risiken, die von den
Energie- und Rohstoffmarkten ausgehen, ebenfalls in den
Verantwortungsbereich der Treasury Funktion. Eine in die
Treasury Policy eingebettete Risikostrategie regelt den Ri-
sikoappetit, die in Frage kommenden Sicherungsinstru-
mente und den Handelsprozess und verankert beispiels-
weise auch ein Ublicherweise generelles Spekulations-
verbot fir den Handel mit Derivaten.

Es wird deutlich, dass Form und Inhalte der Treasury Po-
licy von einer Vielzahl unterschiedlicher Einflussfaktoren
abhéngig sind, deren Wichtigkeit sich von Unternehmen
zu Unternehmen unterscheiden kann. So wird die Erfor-
derlichkeit und der Detailgrad der Richtlinien haufig we-
sentlich von der GroRe des jeweiligen Unternehmens be-
einflusst, gleichwohl jedoch auch von dessen
Organisationsstruktur. So kdnnen beispielsweise auch
groBe Unternehmen Uber dezentralisierte Rollen und Ver-
antwortlichkeiten agieren, wodurch Tochtergesellschaften
zu einem gewissen Grad eigenstandig mit lokalen Spezial-
richtlinien agieren kénnen. Im Regelfall findet sich in
GrolRkonzernen eine zentralisierte Treasury-Organisation
vor, die eine allgemeingiiltige, ibergeordnete Treasury
Policy auf Gruppenebene definiert und dann im Rahmen
einer zweiten, detaillierteren Richtlinienebene auf Einzel-
prozessbeschreibungen und Arbeitsplatzanweisungen her-
untergebrochen wird. Zu einer professionellen Richtlinien-
systematik gehort nicht nur, dass das Regelwerk gelebt
und nachgeprift wird, sondern auch eine regelmaRige in-
haltliche Revision.

Resultierende Anforderungen an die Treasury Policy aus
drei libergeordneten Entwicklungen

Letzteres gilt fur alle Unternehmen gleichermalen: die
Treasury Policy sollte regelmafRig einem Review unterzo-
gen werden. Dabei sollten interne und externe Entwick-
lungen im Treasury Umfeld bericksichtigt werden. Und
aktuell scheint ein Update dringender denn je: die mul-
tiple Krisensituation, makrookonomische Entwicklungen
und der Einfluss von Megatrends wie ESG und der digita-
len Automatisierung stellen die Treasury Abteilungen von

Corporate Treasury News | 3

Unternehmen vor groRRe Herausforderungen. Insbeson-
dere in der Treasury Policy, als zentralem Handlungsleitfa-
den und Orientierungspunkt, sollten diese Entwicklungen
beriicksichtigt werden. Im Folgenden méchten wir daher
beispielhaft einige Trends und ihren moéglichen Einfluss
auf die Treasury Richtlinie genauer beleuchten.

1. Environmental Social Governance (ESG)
Wer die aktuelle Fachberichterstattung rund um das
Corporate Treasury verfolgt, dem wird schnell klar:
Das Thema Nachhaltigkeit hat sich in den Finanzabtei-
lungen von Unternehmen samtlicher GroRBenklassen
langst von einem Nischenthema zu einem zentralen
Faktor entwickelt. Das Volumen griiner Finanzierungs-
instrumente befindet sich auf einem rasanten Wachs-
tumskurs, Unternehmen bemihen sich vermehrt um
ein ESG-Rating und Nachhaltigkeitsberichterstattun-
gen gewinnen rapide an Umfang und Detailgrad — das
alles sind nur beispielhafte Auspragungsformen des
Bedeutungsanstiegs von Nachhaltigkeit aus Sicht der
Finanzabteilung. Gedrangt von regulatorischen Initia-
tiven (zum Beispiel CSRD, Lieferkettengesetz und EU-
Taxonomie) stehen Unternehmen vor der groRRen
Herausforderung, die verdnderten Marktbedingungen
schnell zu adaptieren und auf gesamtunternehmeri-
scher Ebene in konkrete Umsetzungspldne zu tber-
setzen.
Langsam, aber sicher etabliert es sich als Standard,
dass Unternehmen ihre Bemiihungen auf diverseren
Ebenen in einer Gbergeordneten ESG-Strategie aggre-
gieren und manifestieren. Auch wenn sich das allge-
meine Interesse an nachhaltigen Geschaftspraktiken
wohl nicht mehr bestreiten |dsst, stellt sich gerade fiir
das Corporate Treasury haufig noch die Frage nach
der Materialisierung der Einflussfaktoren. Welche
MaRnahmen sollten wann getroffen werden? Welche
Green Finance Instrumente konnten fir uns in Frage
kommen? Welches Ziel verfolgen wir damit langfris-
tig? Bei der Beantwortung dieser Fragestellung
kommt die Treasury Policy ins Spiel. Als Riickgrat der
Geschéftstatigkeit der Treasury Abteilung kann die
Treasury Policy in solchen Fallen ein geeignetes Vehi-
kel darstellen, um das Handeln der Treasurer mit den
Inhalten der gesamtunternehmerischen ESG-Strategie
in Einklang zu bringen. So kann beispielsweise die
Bankenstrategie um die Komponente der ESG-Ratings
der Banken erweitert werden oder die bevorzugte
Nutzung von griinen Finanzierungsinstrumenten als
Zielbild in der Finanzierungsstrategie definiert wer-
den. Erste Untersuchungen zeigen, dass ausgewahlte
Unternehmen diese Interdependenzen bereits er-
kannt haben und ESG-Faktoren in ihre Treasury Richt-
linien integrieren.
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2. Bedrohung durch Cyber-Angriffe und Fraud
Die jingsten Nachrichten aus der Treasury Welt zei-
gen, dass Cyber-Attacken und Payment Fraud trotz al-
ler Bemiihungen nicht ganzlich auszuschlieRen sind.
Neben der Sensibilisierung der Treasury Mitarbei-
ter:innen und Motivation zur Wachsamkeit sollten
Verhaltensweisen zum Umgang mit Payment Fraud
und Cyber-Attacken in der Treasury Policy manifes-
tiert werden. In Form eines Stufenplans konnen
Handlungsanweisungen dabei helfen, im Ernstfall Zeit
zu gewinnen und dafiir zu sorgen, dass die Organisa-
tion handlungsfahig bleibt. Kommunikationswege so-
wie interne und externe Ansprechpartner:innen, wie
die eigene IT- und Compliance Abteilung, System-
Vendoren und Banken sollten flr den Krisenfall klar
definiert sein. Eine vorher festgelegte Person fiir das
Incident-Management kdnnte als zentrale Ansprech-
partner:in dienen und die Koordination tibernehmen.
Ein moglicher Stufenplan bei erfolgreicher Identifizie-
rung eines Vorfalls kdnnte wie folgt aussehen:
i. Ersteinschatzung SchadenausmaR und Kommunika-
tion an wichtige Stakeholder
e Welche Systeme sind betroffen?
e Welche Personen miissen informiert werden?
ii. Festgelegen und Durchfiihrung von Sofort-Maf3-
nahmen zur Schadensbegrenzung
e Wie lange diirfen Systeme ausfallen, ohne die
Geschéftsfahigkeit zu gefahrden?
e Welche Nebenwirkung von Manahmen sind zu
beflrchten?
¢ Sind entsprechende Service Level Agreements
vereinbart?
iii. Planung weiterer Handlungsoptionen fiir die voll-
standige Beseitigung der Stérung
* Welche Schritte missen folgen, um die System-
funktionalitat wieder herzustellen?
e Welche MaRnahmen miissen erfolgen, um dhn-
liche Falle in Zukunft zu vermeiden?
3. Steigender Technologie-Einsatz
Die Digitalisierung der Treasury Organisation ist im
vollen Gange. Aus aktuellem Anlass sei an der Stelle
auf den jingsten Technologiesprung innerhalb der
sprachgenerierenden, vor-trainierten kinstlichen In-
telligenz (wie ChatGPT von Openai) hingewiesen. Der-
artige Instrumente bieten Akteur:innen in Unterneh-
men eine scheinbare Wunderwaffe, die zunachst ganz
gezielt bei Informationsrechercheprozessen unter-
stitzen kann und mittelfristig auch operative Aktivita-
ten, die bislang von Personen durchgefiihrt werden,
ersetzen wird. Auch in Treasury Abteilungen sind Ein-
satzszenarien solcher Technologien vorstellbar. So
kénnen Reporting-Dokumente und ganze Prasentatio-
nen durch die Kl erstellt, Rechercheprozesse automa-
tisiert oder empirische Analysen Zeit- und Ressour-
cen-effizienter gestaltet werden. Gleichwohl diirfen
die KI-Losungen nicht blaudugig eingesetzt werden.
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Den Akteur:innen missen die damit verbundenen Tu-
cken bewusst sein. Das bedeutet, dass fiir den Um-
gang mit ihnen sensibilisiert werden muss. Einheitli-
che Vorgaben in der Treasury Policy sollten in diesem
Zusammenhang dazu beitragen, eventuelle Potenziale
zu identifizieren und gleichzeitig auch die Grenzen der
Einsatzmoglichkeiten der Technologien klar festzule-
gen.

Fazit:

Die dargestellten Entwicklungen sind aktuelle Beispiele,
deren Relevanz fir Finanzfunktionen vor wenigen Jahren
noch nicht in dem AusmaR erkennbar war, wie das heute
der Fall ist. Sie zeigen uns also, dass ein regelmaRiger Re-
visionsansatz insbesondere fiir die Treasury Policy sehr
wichtig ist.

Mit dem Artikel soll vorallem auch das Bewusstsein fir
diejenigen Themenstellungen gescharft werden, die bis-
lang noch gar nicht in der Gliederung von bestehenden
Richtlinien vorkommen. In einem regelmafRigen Review-
Prozess sollten also nicht nur Verdanderungen in bereits
bestehenden Gliederungspunkten beleuchtet werden,
sondern stets auch die Frage, ob im inhaltlichen Gesamt-
geflige auch alle relevanten Themenstellungen abgedeckt
sind.
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Nils Bothe, Partner, Finance and Treasury Management,
Corporate Treasury Advisory, KPMG AG

Cornelius Bonz, Manager, Finance and Treasury
Management, Corporate Treasury Advisory, KPMG AG

© 2023 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International”),

einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



KPMG

Lquicitats-fkosten)-Manage-
ment in volatlen Energie-
marklen

Das vergangene Jahr hat nicht nur private Endverbrau-
cher, sondern selbstverstandlich auch Unternehmen vor
unerwartete Hirden rund um den Bereich der Energiever-
sorgung gestellt. Viele Unternehmen sind darauf angewie-
sen, die hohen Energiekosten und die damit zusammen-
hangenden gestiegenen Produktionskosten an die Kunden
weiterzureichen.

Flr Energieversorger und Unternehmen, die ihre Energie
direkt beziehen, sind darliber hinaus zusatzliche Heraus-
forderungen wegen der hohen Volatilitat der Energie-
markte entstanden, mit bisher nicht gekannten Schwierig-
keiten fur das Liquiditats- und Risikomanagement. Hierbei
sind insbesondere zu leistende Margin-Zahlungen aus ab-
geschlossenen Preissicherungsgeschaften zu nennen, die
aufgrund der preislichen Entwicklung seit dem Ausbruch
des Ukraine-Kriegs sowie der starken Schwankungsbreite
der Energiepreise haufig Zu- und Abflisse von Zahlungs-
mitteln in hohen Millionen-, sogar teilweise in Milliarden-
betrdgen aufweisen. Damit ist mit der Steuerung der Li-
quiditat zur Sicherstellung des operativen Geschafts eine
der wesentlichen Kernaufgaben einer Treasury-Abteilung
betroffen. Fir das Treasury ist es jedoch dullerst schwierig
die Entwicklung relevanter EinflussgroRen wie die Hohe
der taglichen Margin-Calls resultierend aus starken Preis-
bewegungen an den Energiemérkten vorherzusehen. Die
Ableitung entsprechender proaktiver SteuerungsmafRnah-
men ist somit deutlich erschwert.

Einfache Losungsansatze fithren mittelfristig zu
Problemen

Wie kann also ein Ansatz aussehen, der die Liquiditat fir
hohe Margin-Zahlungen sicherstellt? Dies kdnnte bei-
spielsweise durch die Ausweitung von Kreditlinien sowie
die Emission von kurzfristigen Geldmarktpapieren wie
Commercial Papers (CPs) geschehen.

Die Emission kurzfristiger Geldmarktpapiere zur Sicher-
stellung von Margin-Zahlungen fiihrt zu einer Ausweitung
des Finanzierungsvolumens (ber das tbliche MaR hinaus.
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Gleichzeitig sieht sich das Treasury als Instanz der Liquidi-
tatssteuerung damit konfrontiert, dass Margin-Zahlungen
in enormer Hohe aufgrund der hohen Volatilitat kurzfristig
zurickflieBen, wobei das Parken der entsprechenden Li-
quiditat in dieser GroBenordnung auf Bankenkonten we-
der 6konomisch sinnvoll und meistens technisch nicht
moglich ist: Der GroRteil der Banken akzeptiert Salden in
dieser Hohe schlichtweg nicht. Zudem birgt die Verteilung
von milliardenschweren Kontosalden auf wenige Haus-
banken das Risiko einer starken Konzentration. Auch un-
terliegen die zuflieBenden Mittel meist Anlagerestriktio-
nen. So kann das Treasury das Geld nicht beliebig an den
Kapitalmarkten anlegen. Eine naheliegende Option sind
dann liquide Wertpapiere von hoher Bonitat, wie zum Bei-
spiel deutschen Staatsanleihen.

Mit diesem Vorgehen holen sich die Unternehmen jedoch
mehrere Probleme ins Haus, denen sie sich bewusst seien
mussen.

1. Das Bedienen hoher Margin-Zahlungen und der
Rickfluss aus bereits bestehenden Margin-Kon-
ten ist schwierig zu koordinieren. Die Gefahr ist
damit groR, auf der einen Seite immer mehr CPs
zu emittieren oder Kreditlinien aufzunehmen und
auf der anderen Seite die zuriickflieRende Liquidi-
tat in zinstragende Wertpapiere anzulegen.

2. In Zeiten sich verdndernder Zinsen unterliegen
Wertpapiere typischerweise groReren Wertver-
anderungsrisiken. Das Treasury kann so schnell in
die Situation geraten, dass bereits gekaufte Wert-
papiere nicht kurzfristig verkauft werden kénnen
oder die Wertverdanderungen als tatsachliche
Verluste realisiert werden, mit entsprechenden
Auswirkungen auf Treasury-eigenen Limite.

So kénnen Unternehmen leicht in einen Kreislauf geraten,
in dem sowohl das Finanzierungs- als auch das Anlagevo-
lumen betrachtliche GroBenordnungen erreichen — mit
den damit einhergehenden Verlusten durch Cost of Carry,
also dem Spread zwischen Anlage- und Refinanzierungs-
zins.

Im Resultat hat das Treasury eines Energieunternehmens

bzw. eines energieintensiven Unternehmens mit verschie-
denen Effekten zu kdmpfen, die sich negativ auf die Profi-
tabilitdt des Gesamtunternehmens auswirken.

Langfristige Losungsansatze fiir das Liquiditats- &
Zinsrisikomanagement

Eine allgemeingultige Formel existiert leider nicht, mit der
man Herausforderungen in volatilen Markten angehen
kann. Die denkbaren Losungen missen sich immer unter-
nehmensspezifisch an internen Rahmenbedingungen wie
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der Anlagestrategie, der Limitausgestaltung, der Kosten-
stellenstruktur und auch der strategischen Ausrichtung
des Treasurys innerhalb des Unternehmens orientieren.

Sowohl auf der Anlage- als auch auf der Finanzierungs-
seite lasst sich an Stellschrauben drehen, um mogliche
Quick Wins zu realisieren. Beispielsweise kdnnte lber kiir-
zer laufende Wertpapiere auf der Anlageseite nachge-
dacht werden, die die Flexibilitdt erhéhen und den Credit
Spread bzw. die Cost of Carry aufgrund eines niedrigeren
Zinsniveaus verringern.

Zusatzlich ist die verursachergerechte Verortung der ent-

stehenden Kosten innerhalb des Unternehmens sicherlich
adaquat und fihrt in anderen Unternehmensbereichen zu
mehr Transparenz und praziserer Incentivierung, die dem

neuen Wettbewerbs- und Marktumfeld Rechnung tragt.

Um jedoch die aktuelle Stellung des Unternehmens im
Kontext hoher Margin-Zahlungen und den damit zusam-
menhangenden Kosten zu verstehen und auf der Grund-
lage Handlungen abzuleiten, bendtigt es einer ganzheitli-
chen Betrachtung im Zins- und Liquiditdtsmanagement.

Fazit

Auch wenn gerade das Zinsrisikomanagement lange kein
Fokusthema des Treasurers war: Nur wenn das gesamte
zinstragende Geschaft entsprechend analysiert und be-
wertet wird, kdnnen Portfoliorisiko und Kosten verstan-
den, Ineffizienzen aufgedeckt, eine Absicherungsstrategie
konzipiert und Opportunitdten an den Markten ausge-
nutzt werden. Spatestens die jingsten Probleme groRer
amerikanischer und schweizer Banken rufen die Bedeu-
tung von Zins- und Liquiditatsrisiko zuriick auf die Agenda
des Treasurys.
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Borries Tébbens, Partner, Finance and Treasury
Management, Corporate Treasury Advisory, KPMG AG
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rantieren, dass diese Informationen so zutreffend sind wie zum
Zeitpunkt ihres Eingangs oder dass sie auch in Zukunft so zutref-
fend sein werden. Niemand sollte aufgrund dieser Informationen
handeln ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche
Analyse der betreffenden Situation. Unsere Leistungen erbringen
wir vorbehaltlich der berufsrechtlichen Priifung der Zulassigkeit
in jedem Einzelfall.
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