kPG
Corporate Treasury News

Aktuelle Entwicklungen und
Trends im Bereich Treasury
kompakt zusammengefasst

Ausgabe 151 | Januar/Februar 2025

Liebe Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, lhnen die neueste Ausgabe unserer
Corporate Treasury News prasentieren zu konnen.

Wenn Sie Fragen oder Anregungen zu Themen ha-
ben, die hier kurz behandelt werden sollen, dann
schreiben Sie uns: de-corporate-treasury@kpmg.com

Aktuelle Meldungen rund um das Finanz- & Treasury-
Management finden Sie bei uns im Internet oder

Uber X(Twitter).
Mit besten GrufRen

Ralph Schilling, Nils Bothe, Borries Tobbens,
Robert Abendroth

Unsere Leistungen fiir Sie! Schauen Sie rein:
FTM Image-Video

Inhalt

Global Treasury Survey
Seite 2

Marktdaten effizienter
einsetzen mit der richtigen Strategie
Seite 2

Neue Wege fir das Kontrahentenri-
siko im Treasury
Seite 5

EMIR 3.0 — Was das Corporate Trea-
sury wissen sollte
Seite 8

© 2025 KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International”),

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


mailto:de-corporate-treasury@kpmg.com
https://home.kpmg.com/de/de/home/services/advisory/consulting/finance-advisory/corporate-treasury.html
http://www.twitter.com/KPMG_DE_FTM
https://videostream.kpmg.de/finanz-treasury-management

KPMG

Global Treasury survey

KPmG

GlobalTreasury Survey

Wir laden Sie herzlich dazu ein, an unserer Umfrage
.Global Treasury Survey” teilzunehmen.

Wie sind Corporate Treasury-Abteilungen in Unter-
nehmen weltweit derzeit aufgestellt? Welche techni-
schen Mittel werden bei der Arbeit eingesetzt und
wie wird die Performance des Treasury gemessen?
Ihr Input hilft uns, wertvolle Einblicke zu gewinnen
und daraus Handlungsempfehlungen fur Sie zu ent-
wickeln, die wir in einem kostenfreien Whitepaper
mit Ihnen teilen werden. Werden Sie Teil einer Ana-
lyse und Einwertung im globalen Kontext!
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Marktcaten effizienter
eINSetzen mit der richtigen
olralegie

Marktdaten sind ein unverzichtbarer Bestandteil der
modernen Finanz- und Unternehmenswelt. Sie liefern
entscheidende Informationen fur Handelsgeschafte,
Treasury-Operationen, Compliance- und Risikoma-
nagement sowie Reporting- und Jahresabschlusspro-
zesse.

Zu den essenziellen Marktdatenprodukten zahlen
Preisinformationen wie zum Beispiel Borsenkurse fur
Aktien, Derivate und Rohstoffe, -\WWahrungskurse
oder Zinssatze, die sowohl in Echtzeit, zeitverzogert
oder per Abruf bei dem Endnutzer dieser Informatio-
nen ankommen. Technisch unterscheidet man zu-
satzlich zwischen Streaming-Daten, Snapshots oder
Zeitreihen. Daruber hinaus sind auch Referenzdaten
wie Unternehmenskennzahlen, Ratings und Wertpa-
pierstammdaten von groRRer Bedeutung.

Trotz ihrer hohen strategischen Bedeutung sehen
sich Unternehmen oft mit Herausforderungen und
Problemen im Umgang mit Marktdaten konfrontiert.
Hierzu gehoren auf der einen Seite der steigende Da-
tenbedarf und die hohen Kosten der Daten und auf
der anderen Seite neue regulatorische Anforderun-
gen sowie komplexe Lizenzmodelle und mangelnde
Transparenz Uber die Verwendung der Daten.

Das Ziel bei der Definition einer Marktdatenstrategie
ist es, die eine optimale Balance zwischen Kostenef-
fizienz und Compliance sicherstellt.

Herausforderung 1: Steigender Datenbedarf

Es gibt mehrere Grinde, warum der Bedarf an Markt-
daten in den letzten Jahren gestiegen ist:

e Zunehmende Regulierung: Neue gesetzliche Vor-
schriften fuhren oft zu einer zusatzlichen Report-
ing-Pflicht, fur welche oft neue Datenlosungen
zum Einsatz kommen., wie MiFID Il oder Basel
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[ll, mUssen Unternehmen detailliertere und ge-
nauere Marktdaten sammeln und verwenden, um
Compliance-Anforderungen zu erfullen.

e Prozessoptimierung: Automatisierung von Han-
delsablaufen und Verbreitung von Algo-Trading

e Datenanalyse: Die Verflgbarkeit und Nutzung
von Big Data und fortschrittlichen Analysetools
hat Unternehmen dazu veranlasst, mehr Marktda-
ten zu sammeln, um fundiertere Entscheidungen
zu treffen und ihre Wettbewerbsfahigkeit zu stei-
gern.

e Erweiterte Analysemdglichkeiten: historische
Marktdaten werden verstarkt fur Analysen und
Simulationen teilweise mit hilfe von Machine
Learning eingesetzt.

Herausforderung 2: Intransparenz iiber die
wichtigsten Aufwandstreiber

Vielen Unternehmen ist nicht im Detail bekannt, wie
sich die Kosten fur ihre individuelle Marktdatenldsung
zusammensetzen. Dabei gibt es mehrere Ansatz-
punkte fur eine Optimierung.

e Umfang der Datenverwendung: Wenn bei Unter-
nehmen die Prozesse rund um die Verwendung
von Marktdaten suboptimal organisiert sind, dann
ist der Verbrauch oft deutlich hoher als er sein
musste.

e Kontrolle dber die Verteilung der Daten im Kon-
zern: Sobald die Daten einmal im Konzern ange-
kommen und verarbeitet sind, werden sie haufig
an weitere Systeme weitergereicht bzw. einer
hohen Anzahl der User zuganglich gemacht.
Diese Praxis fuhrt oft zu Compliance-Risiken und
als Folge zu hohen Vertragsstrafen, welche die
Datenanbieter verlangen konnen.

e Wahl der passenden Datenprodukte: Die Pro-
dukte mussen fur den Einsatzweck geeignet
sein. Man kann den gleichen Use-Case mit unter-
schiedlichen Datenprodukten abbilden, jedoch
unterscheiden sich die Konditionen zum Teil er-
heblich.

Bei der Auswahl der Datenprodukte mussen fol-
gende Parameter berlcksichtigt werden:

e Aktualitat: Echtzeit vs. zeitvezogert, wobei die
Verzogerung von einigen Sekunden bis mehrere
Tage betragen kann

e Volumen
e Bereitstellung von historischen Daten im Ver-

gleich zu den erforderlichen Art der angefor-
derten Marktdaten (Wahrungen, IR-Kurven,
etc.)
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e Zusatzliche analytische Dienste
e Zusatzliche Dienste fur regulatorische und
Compliance-Berichterstattung
e Verteilung
e Anzahl der Zugriffe, Benutzer, erforderliche
Lizenzen
o Nutzungsrechte/Verbreitungsrechte intern/ex-
tern
e Erstellung eigener Produkte/Benchmarks,
Derived Data
e (Geografische Abdeckung
o Infrastruktur
e Basis-Abonnementgeblhren
e Anzahl der Terminals, Cloud-Nutzung, Vertei-
ler-Systeme
e Grad der Anpassung und Integration in das
Treasury Management System

Herausforderung 3: Die Marktmacht der Anbieter

Der Markt fur Marktdatenprodukte wird von wenigen
dominanten Anbietern beherrscht, die neben Rohda-
ten oft auch die technische Infrastruktur bereitstel-
len. Andere Akteure wie Borsen, Ratingagenturen
und spezialisierte Datenanbieter erreichen jedoch
nicht die Breite und Funktionalitat der grofRen Player.
Fur Unternehmen mit hohem Marktdatenbedarf sind
sie meist keine Alternative.

Die grofsen Anbieter bestimmen die Preisgestaltung
und entwickeln komplexe Lizenzmodelle, die den Un-
ternehmen Flexibilitat nehmen und hohe Mehrkosten
verursachen konnen. Viele Unternehmen mussen
nicht nur die richtigen Datenquellen wahlen, sondern
auch kosteneffiziente Vertragsmodelle, insbesondere
international, verhandeln.

In den letzten Jahren haben alle Anbieter ihre Preis-
modelle deutlich verteuert und viele lizenzfreie An-
wendungsfalle kostenpflichtig gemacht, was Unter-
nehmen mit Compliance-Problemen und teuren
Nachlizenzierungen konfrontiert. Dies zeigt die Not-
wendigkeit einer professionellen Marktdatenverwal-
tung, um den Datenbezug optimal zu steuern und
Kostensteigerungen zu begrenzen.

Herausforderung 4: Marktdatenmanagement

Viele groRe Unternehmen haben kaum eine Uber-
sicht darUber, welche Marktdatenquellen wo und wie
genutzt werden. In Unternehmen mit komplexen
Systemlandschaften, wenn die Daten von einem Sys-
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tem zum anderen weitergereicht werden, ist die Kon-
trolle besonders erschwert. Als Folge sind die Unter-
nehmen an einer Stelle unterlizenziert und haben
hohe Compliance-Risiken und an einer anderen Stelle
bezahlen sie mehr, als sie bendtigen.

Haufig passen Unternehmen ihre Datenstrategie
nicht schnell genug an veranderte Geschaftsprozesse
oder Unternehmensstrukturen an. Dies fuhrt zu inef-
fizienten Strukturen und unnoétigen Mehrkosten.
Gleichzeitig steigt die Menge der gespeicherten und
genutzten Daten kontinuierlich, da neue Reporting-
Pflichten und regulatorische Anforderungen die Not-
wendigkeit einer prazisen Dokumentation verstarken.

Marktdaten sind nicht nur teuer, sondern auch kom-
plex zu managen. Sie werden in verschiedenen Ab-
teilungen genutzt, was eine enge Abstimmung zwi-
schen Fachbereichen, IT und Marktdatenmanagern

erfordert.

Auch bei der Verantwortung sieht man in der Indust-
rie unterschiedlichste Herangehensweisen. Selten
gibt es einen Marktdatenmanager, der sich mit den
internen Prozessen auskennt, um den Bedarf zu be-
stimmen, der den Anbietermarkt Uberblickt, um Kos-
tensteigerungen zu vermeiden und die Systemland-
schaft versteht, um die Integration und Verteilung der
Daten zu optimieren.

Lésungsansatz: Aufbau einer Marktdaten
Governance und Strategie

Es stellt sich konsequenterweise die Frage, wie die
Kontrolle Uber die genannten Herausforderungen ge-
wonnen werden kann. Die Antwort ist der Aufbau ei-
ner strukturierten Marktdaten-Strategie und Gover-
nance.

Zu den Kernpunkten einer erfolgreichen Governance
gehoren:

e Die klare Definition von Zielen, Prozessen und
Verantwortlichkeiten zur effizienten Beschaffung,
Nutzung und Verteilung der Daten muss in einer
Strategie festgehalten werden

e Interim Marktdatenmanagement, falls notwendig,
um kurzfristige Licken zu Uberbricken und eine
strategische Neuausrichtung zu begleiten.

e Bessere Kontrolle Uber die Datenverwendung,
um langfristige Einsparpotenziale zu realisieren
und eine bedarfsgerechte Nutzung sicherzustel-
len.

Eine Ubergeordnete Strategie gewahrleistet eine effi-
ziente Nutzung der Marktdaten. Durch eine gezielte
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Steuerung der Datenverwendung lassen sich langfris-
tige Einsparpotenziale realisieren, wahrend Daten be-
darfsgerecht eingesetzt werden. Gleichzeitig muss
das Marktdatenmanagement so ausgerichtet sein,
dass der Marktdatenbedarf nachhaltig gedeckt wird.

Die Optimierung der Marktdatenversorgung erfordert
eine systematische Herangehensweise, die verschie-
dene fachliche, technische und kommerzielle Mal3-
nahmen umfasst. Unternehmen kdnnen durch ge-
zielte Projekte zur Kostenreduktion betrachtliche
Einsparungen erzielen.

In einem effektiven Projektansatz zur Kostenreduk-
tion lassen sich die Malinahmen wie folgt gliedern:

1. Fachlich: Analyse der Prozesse zur Beschaffung,
Speicherung, Verwendung und Verteilung von
Daten, um Optimierungsmaoglichkeiten zu identifi-
zieren.

2. Technisch: Optimierung der technischen Infra-
struktur, um durch Harmonisierung von Prozes-
sen und Systemen Schnittstellen effizienter zu
gestalten und so den Datenverbrauch zu reduzie-
ren.

3. Kommerziell: Vertragspriifung und Neuverhand-
lung mit Anbietern, um optimierte Lizenzmodelle
zu identifizieren und langfristige Kostenreduktio-
nen zu erzielen.

Alle drei Mafinahmenblocke konnen dabei parallel
ausgefuhrt werden.

Die konsequente Umsetzung dieser MaRnahmen
fUhrt zu einer schnellen Amortisation der Projektkos-
ten, da Einsparungen oft kurzfristig realisiert werden
konnen. Bereits im Rahmen einer Initialanalyse las-
sen sich Optimierungspotentiale schnell identifizie-
ren, die mit unterschiedlichem Umfang realisieren
lassen.

Ein strukturiertes Konzept zur Marktdatenversorgung
stellt sicher, dass Daten gezielt ausgewahlt, transpa-
rent genutzt und regelkonform eingesetzt werden.
Die Auswahl der Datenprodukte richtet sich nach den
konkreten Geschaftsanforderungen. Transparenz
Uber Herkunft, Nutzung und Kosten vermeidet unno-
tige Ausgaben und ermoglicht eine effiziente Nut-
zung. Die Einhaltung von Lizenzbestimmungen mini-
miert Compliance-Risiken.

Fazit: Optimierungspotenziale und passende

MaRnahmen sind sehr individuell

Neben kurzfristigen Optimierungen ist eine langfris-
tige Strategie entscheidend, um eine nachhaltige und
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kosteneffiziente Marktdatenversorgung sicherzustel-
len. Dazu gehort eine regelméaRige Uberprifung der
Kosten sowie die kontinuierliche Anpassung der Da-
tenstrategie. Flexibilitat im Datenbezug hilft, Abhan-
gigkeiten von einzelnen Anbietern zu vermeiden und
starkt gleichzeitig die Verhandlungsposition, um bes-
sere Vertragskonditionen zu erzielen. Transparenz
Uber Datenkosten und -verwendung tragt dazu bei,
unnotige Ausgaben zu reduzieren. Klare Rollen- und
Prozessdefinitionen ermoglichen eine effiziente Steu-
erung und Verwaltung der Datenstrategie. Zudem
stellt die Einhaltung der Lizenzbedingungen sicher,
dass Compliance-Risiken minimiert werden.

Ein durchdachtes und strukturiertes Konzept zur
Marktdatenversorgung bietet Unternehmen somit
nicht nur kurzfristige Einsparpotenziale, sondern
schafft auch die Grundlage fur eine langfristig effizi-
ente und regelkonforme Nutzung von Marktdaten.

Autoren:

Borries Tobbens, Partner, Finance and Treasury
Management, Corporate Treasury Advisory, KPMG
AG

Hans-Jorg Behrens-Ramberg, Senior Manager, Fi-
nance and Treasury Management, Corporate
Treasury Advisory, KPMG AG

Dr. Alexander Patrakov, Director, Financial Services,
KPMG AG

Andrey Shevchuk, Director, Financial Services,
KPMG AG
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Neue Wege Tur das Kontra-
Nentenmisiko Im Treasury

Fehie s SR

Die Welt wird eine andere sein

Die Geschwindigkeit, mit der Unternehmen sich
neuen Herausforderungen stellen mussen, bleibt
weiterhin hoch. Auch fur das Management von Kon-
trahentenrisiken im Corporate Treasury, das haufig
auf erprobten und langjahrig gewachsenen Prozes-
sen beruht, fuhren eine Reihe von Entwicklungen zu
Anpassungsbedarfen, aber auch zu Weiterentwick-
lungsmoglichkeiten, die wir in diesem Artikel naher
beleuchten mochten.

Dazu betrachten wir zunachst die wesentlichen Trei-
ber der Veranderungen.

Die makrookonomischen Unsicherheiten, die aus den
sich global verscharfenden politischen und wirt-
schaftlichen Auseinandersetzungen ergeben, werden
in vielen Bereichen die Unternehmen belasten. Lie-
ferketten und Absatzmarkte, aber auch die Finanz-
markte und Kapitalflisse, werden sich durch geopoli-
tische Spannungen sowie Handels- und Zollkonflikte
verschieben.

Die digitale Transformation stellt technologische In-
novationen wie Kunstliche Intelligenz (Al), Machine
Learning und Big Data - Analysen zur Verfugung, die
im Risikomanagement bisher wenig Einsatz finden,
aber Potenzial fur eine prazisere Risikobewertung,
Echtzeit-Steuerung und automatisierte Entschei-
dungsfindung bieten. Digitale Plattformen und Fin-
tech-Unternehmen arbeiten dabei intensiv an der Ent-
wicklung von entsprechenden Losungen, so dass
eine Umsetzung nicht zwangslaufig auf komplexe In-
house-Projekte hinauslaufen muss.

Die Kehrseite der stark wachsenden Datenvernet-
zung und -zentralisierung ist allerdings die Abhangig-
keit von den IT-Systemen und den damit verbunde-
nen Cyberrisiken, die Uberlegungen zur business
continuity (Wie lange kommt das Unternehmen ohne
die einzelnen Systeme aus?) erforderlich machen.
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Ein dritter Treiber sind ESG-Risiken. Umwelt-, Sozial-
und Governance-Faktoren haben in den letzten Jah-
ren deutlich an Bedeutung gewonnen und Unterneh-
men sowie Finanzinstitute berlcksichtigen zuneh-
mend ESG-Risiken bei Anlagen und Investitionen.
Auch wenn es hier kontroverse politische Entwick-
lungen gibt, ist wohl eher mit weiteren regulatori-
schen Anforderungen zu rechnen, da sich die Folgen
des Klimawandels in vielfaltiger Weise niederschla-
gen werden und die Problematik mittelfristig wieder
in den Fokus rtcken wird.

Quo vadis Kontrahentenrisiko?

Wahrend die Veranderung der Rahmenbedingungen
fUr das Risikomanagement auf der Hand liegen, sind
die konkreten Mal3nahmen zur Weiterentwicklung
nicht offensichtlich.

Herzstuck fur den Umgang mit Kontrahentenrisiken
ist in der Regel eine Kombination aus

e systematischer Auswahl von Kontrahenten, mit
denen Uberhaupt Finanzgeschaft im Unterneh-
men betrieben wird (haufig in Form eines Portfo-
liobankenansatzes),

e einem Limit-System, das den zugelassenen Kon-
trahenten eine Obergrenze an zulassigem Ge-
schaft zuordnet, und

e einer geeigneten Risikobewertung fur bestehen-
des Geschaft.

Das Limit-System soll die eigene finanzielle Kapazitat
berucksichtigen, also sicherstellen, dass die mit An-
lage und Handelsgeschaft verbundenen Ausfallrisiken
durch die finanzielle Starke und Liquiditat des eige-
nen Unternehmens im Krisenfall noch tragbar sind.

Uber die Festlegung eines Portfolios von Kontrahen-
ten kann sichergestellt werden, dass alle notwendi-
gen Markte (fur Finanzierung, Investition aber auch
Zahlungsverkehr) abgedeckt werden kénnen. Je nach
Marktstellung kdnnen dabei auch Kontrahenten auf-
genommen werden, die nach reinen Bonitatskriterien
zunachst weniger geeignet erscheinen, aber durch
die Abdeckung bestimmter Services oder Markte zur
Umsetzung der Geschaftsstrategie erforderlich sind.
Die Risikomessung muss eine geeignete Methodik
umfassen, um das aus den unterschiedlichen Finan-
zinstrumenten und -positionen resultierende Kontra-
hentenrisiko sowohl auf Einzelgeschaftsebene als
auch im Portfolioeffekt quantifizieren zu kénnen. Da-
bei sind Sicherheiten, Laufzeit und Liquidierbarkeit
geeignet zu berucksichtigen.
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In den folgenden Abschnitten betrachten wir nun An-
satze, welche die verschiedenen Komponenten in un-
terschiedlicher Weise weiterentwickeln.

Ansatze zur Weiterentwicklung

Automatisierung und Echtzeittberblick

Gerade in unruhigen Zeiten und einer wechselhaften
Umgebung ist ein zeitnaher und vollstandiger Uber-
blick Uber die Risikosituation fur eine effektive Steue-
rung unerlasslich — das gilt fur alle finanziellen Risiken
im Treasury. Durch die verbesserten Maoglichkeiten
im Datenaustausch und der Systemvernetzung kon-
nen mit moderatem Aufwand alle Positionen des Un-
ternehmens an einer zentralen Stelle zusammenge-
fahren werden, typischerweise im Treasury
Management System oder einer Data Ware-
house/Data Lake — Losung. Neben hauseigenen Da-
ten werden auch die verwendeten Marktdaten (z.B.
Rating oder CDS Spreads) bendtigt.

Mit Hilfe von Bl-Losungen, die heute zum Teil direkt
in den Systemen integriert sind oder, wenn es sich
um separate Anwendungen handelt, zumindest eine
einfache Systemanbindung ermaoglichen, kénnen in-
teraktive Dashboards mit den zentralen Ubersichten
zum Kontrahentenrisiko aufgebaut werden. Je nach
Systemlandschaft kann hier ein zumindest tagesaktu-
eller Uberblick erreicht werden oder sogar ein Uber-
blick in Echtzeit, bei dem veranderte Limite oder die
Limitauslastung sofort sichtbar sind und untertagige
Informationen wie neu getatigte Geschafte, veran-
derte Kurse oder Intraday-Kontoauszlige mit einflie-
Ren. Die Datenflisse selbst konnen dabei weitestge-
hend automatisiert werden, um manuelle Aufwande
in hoher Frequenz zu vermeiden.

Neben der deutlich erhohten Transparenz Uber die Ri-
siken, die eine geschaftsnahe Steuerung der Kontra-
hentenrisiken erlaubt, ermodglicht ein solcher Ansatz
auch die einfachere Analyse von Entwicklungen z.B.
in Form von Betrachtungen der Veranderungen lber
die Zeit und bildet die Grundlage fur weitere Schritte.

Implementation von Frihwarnindikatoren

Klassische Limit-Systeme ermitteln das Limit basie-
rend auf Bonitatseinstufungen von Ratingagenturen.
Eine damit verbundene Schwierigkeit ist der abwei-
chende zeitliche Horizont. Rating-Agenturen passen
ihre Beurteilung eher langsam an und legen einen Fo-
kus auf die mittel- bis langfristige Bonitat aus einer
Portfolioperspektive. Das Kontrahentenrisiko betrach-
tet typischerweise kurzfristige Anlagen in einer Ein-
zelbetrachtung jedes Kontrahenten.

© 2025 KPMG AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéangiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,, KPMG International”),

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



KPMG

Die Einbindung von Frihwarnindikatoren im Kontra-
hentenrisiko zielt auf die Unterschiede ab: Ausge-
hend vom eigentlichen Rating werden zusatzliche In-
formationen in der Limit-Bestimmung berucksichtigt,
die auf kurzfristige, im Rating noch nicht berucksich-
tigte Veranderungen der KreditwUrdigkeit abzielen.

Wahrend im Kunden- und Lieferantenverhaltnis das
Zahlungsverhalten ein wichtiger Indikator ist, gestal-
tet sich die Auswahl bei finanziellen Kontrahenten
deutlich schwieriger. Ein moglicher Ansatz ist hier die
Verwendung textueller Informationen aus Online-
Nachrichten und Newstickern. Fur eine erfolgreiche
Umsetzung muss dabei sowohl der automatisierte
Abgriff der relevanten Nachrichten also auch eine
strukturierte Ableitung eines Indikatorwertes und die
Bertcksichtigung im Limit-System entwickelt wer-
den.

Eine weitere interessante Option bildet hier die Be-
rucksichtigung von Credit Default Swap Spreads, die
fUr die meisten groReren finanziellen Kontrahenten
verfugbar sind und eine Marktmeinung tber die
Wahrscheinlichkeit eines Kreditausfalls widerspie-
geln. Da die Spreads auf standardisierten, marktge-
handelten Produkten basieren, reagieren sie in der
Regel schnell auf neue Informationen und Ereignisse,
die das Kreditrisiko beeinflussen konnen. Auch wenn
CDS Spreads wegen der begrenzten Marktliquiditat
keine perfekte Risikopramie darstellen, sind sie gute
Frihwarnindikatoren und eine gute Erganzung zu Bo-
nitatsratings.

Dynamische Limite zur verstarkten Diversifikation

Ein gewlnschter Nebeneffekt von Limit-Systemen
ist die Diversifikation des Anlageportfolios. Da an effi-
zienten Kapitalmarkten diversifizierbare Einzelrisiken
nicht belohnt werden, ist eine Verteilung des Anlage-
betrages auf verschiedene Kontrahenten sinnvoll.

In einem statischen Limit-System, bei dem die Limite
regelmalflig, aber in grofderen Abstanden, Uberarbei-
tet werden, treten haufig Situationen auf, in denen
die Limite deutlich zu grof3 oder deutlich zu klein far
die bestehenden Position sind. Wahrend zu kleine Li-
mite Uber entspreche Eskalations- bzw. Ausnahme-
prozesse zeitnah aufgelost werden, besteht bei zu
grof3en Limiten kein unmittelbarer Handlungsdruck —
allerdings entfallt damit auch die Steuerungswirkung.

Ein dynamischer Limit-Ansatz zielt auf ein flexibles
und reaktionsfahiges System ab, das in der Lage ist,
sich an veranderte Marktbedingungen anzupassen.
Dies wird erreicht, indem Limite nicht mehr nur von
der Bonitat der Kontrahenten abhangen, sondern
weitere Faktoren wie das Gesamtvolumen einer An-
lage oder Marktvolatilitaten berlcksichtigt werden.
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Fur eine erfolgreiche Umsetzung ist neben der Spezi-
fikation der genauen Dynamisierungslogik eine gute
Automatisierung der Positionsermittlung und der Risi-
kobewertung notwendig, also eine Abbildung in ada-
quaten Systemen.

Dynamische Limite kdnnen dabei wahlweise als Er-
satz oder als Erganzung fur klassische, statische Li-
mite verwendet werden.

Vielfaltige Moglichkeiten

Die dargestellten Beispiele zeigen, dass auch im Be-
reich des Kontrahentenrisikos zahlreiche Ansatze zur
Optimierung der bestehenden Prozesse bestehen
und eine bessere Steuerungswirkung erreicht wer-
den kann.

Zudem ermoglichen entsprechende Projekte langjah-
rige Methodik z.B. in der Risikomessung zu Uberpru-
fen und gegebenenfalls zu erweitern (z.B. um die
richtige Bewertung von ESG-bezogenen Finanzinstru-
menten).

In diesem Beitrag haben wir uns dabei auf das Kon-
trahentenrisiko als jenen Teilbereich des Kreditrisikos
konzentriert, der Ublicherweise der Verantwortung
des Treasury zugeordnet ist. In unserer April-Aus-
gabe werden wir das Thema Kreditrisiko unter dem
Stichwort Operative Credit Management erneut auf-
greifen und insbesondere Einblick in die Nutzung von
Kreditversicherungsldsungen geben.

Autoren:
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EMIR 3.0 - Was das Gorporale
[reasury wissen solite

Mit dem Ablauf des ersten Quartals des Jahres 2025
endet fur einen Grof3teil der Unternehmen mit Bi-
lanzstichtag 31.12.2024 die Jahresabschlusserstel-
lung sowie -prtfung. Im Hinblick auf das EMIR-Com-
pliance-System knupft die Prufsaison fur das zurtck-
liegenden Geschaftsjahr 2024 haufig nahtlos an die
Jahresabschlussprifung an.

Innerhalb der Europaischen Union besteht weiterhin
nur in Deutschland die Pflicht zur Prufung der Einhal-
tung der EMIR-Richtlinien bzw. des EMIR-Compli-
ance-Systems im Sinne eines gesonderten Prufungs-
auftrags. Gemaf’ § 32 Abs. 1 WpHG besteht eine
Prufpflicht fur Kapitalgesellschaften, bei denen es
sich weder um kleine Kapitalgesellschaften noch um
finanzielle Gegenparteien handelt, und welche im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr entweder OTC Derivate-
kontrakte mit einem Gesamtnominalvolumen von
mehr als 100 Mio. EUR oder mehr als 100 OTC-Deri-
vatekontrakte eingegangen sind.

Dies umfasst die Prufung des EMIR-Compliance-Sys-
tems mit anschlieRender Bescheinigung durch einen
geeigneten Prufer innerhalb von neun Monaten nach
Ablauf des Geschaftsjahres. Gemald § 32 Abs. 2 S. 2
WpHG hat die Kapitalgesellschaft den Prifer spates-
tens 15 Monate nach Beginn des Geschéftsjahres,
auf das sich die Prufung erstreckt, zu bestellen. Wei-
tere Ausfihrungen zum EMIR-Compliance System
bzw. zur Prufung konnen dem im Dezember verof-
fentlichen Artikel ,, EMIR-Compliance-System: Was
Corporate-Treasury-Abteilungen zu tun haben” ent-
nommen werden. '

Die EMIR-Vorschriften unterlagen in den letzten Jah-
ren einem stetigen Wandel. Die wohl gréRte Ande-
rung fur nicht finanzielle Gegenparteien umfasste mit
Sicherheit die Befreiung von der Meldeplicht far

T EMIR-Compliance-System - KPMG in Deutschland
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gruppeninterne (seit dem 17. Juni 2019) und grup-
penexterne Geschafte (seit dem 18. Juni 2020), wel-
che unter bestimmten Bedingungen maoglich ist. Nun
wurden erneut Anderungen an den EMIR-Richtlinien
bekanntgegeben, mit dem Ziel weiterhin die Transpa-
renz und Sicherheit des Derivatemarktes zu erho-
hen. Mit der EU-Verordnung 2024/2987 wurde
.EMIR 3.0" am 04.12.2024 im EU-Amtsblatt verof-
fent-licht und die damit einhergehenden Anderungen
traten bereits zum 24.12.2024 in Kraft.

Welche Anderungen bringt EMIR 3.0 mit sich und
in welcher Form sind nicht finanzielle Gegenpar-
teien davon betroffen?

Befreiung von der Meldepflicht fir gruppeninterne
Geschafte

Die Befreiung von der Meldepflicht flr gruppeninter-
nen Geschafte ist bereits seit dem 17. Juni 2019 in
Kraft getreten. In den letzten Jahren gab es jedoch
immer wieder Uberlegungen und Diskussionen, ob
die Befreiung von der Meldepflicht fur interne Deri-
vate wieder zurickgenommen wird. Bei den nicht fi-
nanziellen Gegenparteien stieRen diese Uberlegun-
gen eher auf Unverstandnis, da diese das mit EMIR
2.0 verfolgten Ziel einer Reduzierung der regulatori-
schen Anforderungen an Industrieunternehmen ver-
meintlich konterkarieren wurden.

Mit der nun in Kraft getretenen EMIR 3.0 wurden die
bisherigen Regelungen grundsatzlich beibehalten.
Demnach sind gruppeninterne Geschafte weiterhin
von der Meldepflicht befreit, sofern die Vorausset-
zungen in Artikel 3 EMIR erfullt sind. Dafir massen
mindestens eine Gegenpartei des gruppeninternen
Geschafts sowie die Muttergesellschaft eine nicht fi-
nanzielle Gegenpartei sein. Des Weiteren muss eine
Vollkonsolidierung der Gegenparteien in derselben
Gruppe erfolgen sowie beide Gegenparteien geeig-
neten zentralisierten Risikobewertungs-, -mess- und -
kontrollverfahren unterliegen.
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Jedoch gab es Anderungen im Hinblick auf gruppen-
interne Geschafte mit Gegenparteien, die in einem
Drittstaat ansassig sind. Fur diese kann keine Erleich-
terung im Hinblick auf die Meldepflicht in Anspruch
genommen werden, wenn folgende Sachverhalte zu-
treffen:

e Eshandelt sich um einen Drittstaat mit hohem
Risiko i.S.d. Art. 29 EU-Verordnung 2024/1624.
Als Drittstaat mit hohem Risiko werden demnach
Drittlander, deren nationale Systeme zur Be-
kampfung von Geldwasche und Terrorismusfi-
nanzierung signifikante strategische Mangel auf-
weisen, eingestuft.

e Der Drittstaat zahlt zu den von der EU ausgewie-
senen nicht kooperativen Landern und Gebieten
fur Steuerzwecke 2.

Erfallt ein Unternehmen die Anforderungen an eine
Meldebefreiung fur gruppeninterne Geschaft, erfolgt
eine Mitteilung Uber die Inanspruchnahme der Er-
leichterung gegenuber der nationalen Aufsichtsbe-
horde aller gruppeninternen Gegenparteien mit Sitz in
der Europaischen Union. Nach einer Widerspruchs-
frist von 3 Monaten tritt diese anschliefRend in Kraft.

Durch EMIR 3.0 sollte das Corporate Treasury bereits
erwirkte Meldebefreiungen hinsichtlich einer Ande-
rung der zulassigen Drittstaaten Uberprtfen und fur
kunftige EMIR-Meldebefreiungen in ihren Prozessen
hinterlegen.

Fuhrung eines aktiven Kontos bei einer zugelassenen
EU-CCP (Central Counterparty)

Diese Anderung der EMIR 3.0 betrifft alle finanziellen
Gegenparteien und nicht finanziellen Gegenparteien,
die gemal’ Art. 7a EMIR einer Clearingpflicht unterlie-
gen bzw. die Clearingschwelle in einer der vorgege-
benen Kategorien (gemafs Art. 7a Abs. 6 EMIR) Uber-
schreiten. Dabei handelt es sich gegenwartig um auf
Euro oder polnische Zloty lautende Zinsderivate und
auf Euro lautende kurzfristige Zinsderivate.

Aus der Pflicht zur Flhrung eines aktiven Kontos bei
einer zugelassenen EU-CCP resultieren zudem wei-
tergehende Pflichten. So muss es sich um eine zuge-
lassene EU-CCP gemal’ Art. 14 EMIR handeln, die

2 EU-Liste nicht kooperativer Lander und Gebiete fir Steu-
erzwecke - Consilium

SLink zum Formular der ESMA
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Clearingdienstleistungen fur die betreffenden Deri-
vate erbringt. Dabei muss von der nach EMIR ver-
pflichteten Gegenpartei mindestens ein aktives
Konto bei einer entsprechenden EU-CCP gefuhrt
wer-den. Des Weiteren greift auch die sog. Repra-
sentativitatspflicht, d.h. dass mindestens eine repra-
sentative Anzahl an Geschaften Uber dieses Konto
gecleart werden muss. Eine Ausnahme besteht je-
doch in den Fallen, in denen das ausstehende Clea-
ringvolumen (Nominal) weniger als 6 Mrd. Euro fur
oben genannten Zins-Derivatekontrakte betragt.

Sofern zuvor noch kein aktives Konto bei einer EU-
CCP besteht, ist ein entsprechendes Konto einzurich-
ten. Die Einrichtung hat innerhalb von 6 Monaten
nach Entstehung der Pflicht zur FUhrung eines akti-
ven Kontos zu erfolgen. Eine betroffene finanzielle
oder nicht finanzielle Gegenpartei, die ein aktives
Konto neu anzulegen hat, sollte sich am Konsulta-
tionsentwurf der ESMA hinsichtlich der technischen
Details orientieren, da zum aktuellen Zeitpunkt der
technische Regulierungsstandard noch nicht final um-
gesetzt ist. Sofern bereits ein aktives Konto besteht,
muss dieses die Anforderung gemald Art. 7a Abs. 3
EMIR zu erfullen.

Zudem unterliegt die FUhrung eines aktiven Kontos
einer Mitteilungspflicht. Dabei ist eine entsprechen-
de Mitteilung an die BaFin und die ESMA zu tatigen.
Hierfur wird seitens der ESMA ein Formular 2 bereit-
gestellt, welches per Mail an die BaFin und ESMA
versendet werden kann.

4 Mitteilung per Mail an die BaFin Artikel7aEMIR@bafin.de
und die ESMA AAR-notifications@esma.europa.eu
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Mit der FUhrung eines aktiven Kontos geht fur eine fi-
nanzielle oder eine nicht finanzielle Gegenpartei auch
die Pflicht zur fortlaufenden Uberwachung dieses
Kontos einher. Dies beinhaltet gemal Art. 7b Abs. 1
EMIR die Berechnung der Tatigkeiten und Risikoposi-
tionen der oben genannten Kategorien von Derivate-
kontrakten und die Ubermittlung dieser Informatio-
nen alle sechs Monate an die flr sie zustandige
nationale Behorde, damit diese die Einhaltung der
Verpflichtung beurteilten kann. Die entsprechenden
zustandigen Behorden kimmern sich wiederum um
die unverzigliche Weiterleitung an die ESMA. ®

Fur das Corporate Treasury ergeben sich zwar mut-
mafRlich keine unmittelbaren Konsequenzen durch
die mit EMIR 3.0 eingefiihrten Anderungen zum
Clearing, aufgrund des nun erstmals verpflichtenden
Clearings von bestimmten Derivatetypen durch finan-
zielle Gegenparteien sind mittelbare Auswirkungen
wie etwa die Weitergabe der Clearingkosten bei
Wahrungs- und Zinssicherungen nicht unwahrschein-
lich.

Was in Zukunft EMIR beeinflussen kann

Zukunftig konnten eine genauere Definition des
Hedgings die Berechnung der Clearingschwelle be-
einflussen. Bei der Berechnung der Clearingschwelle
sind als Basis die aggregierten durchschnittlichen
Monatsendpositionen flr die vorausgegangenen
zwolf Monate in den jeweiligen Derivateklassen her-
anzuziehen, wobei keine OTC-Derivatekontrakte be-
rucksichtigt werden, die objektiv zur Reduzierung von
Risiken beitragen (Hedging). Die Berechnung muss
auf Ebene der gesamten Unternehmensgruppe
durchgefuhrt werden. Jedoch gibt es bislang weder
in der EMIR-Verordnung selbst noch seitens der
ESMA oder BaFin eine weitergehende Definition des
Begriffs des Hedgings. Das fuhrt zu unterschiedli-
chen Interpretationen hinsichtlich der Berechnung
der Clearingschwelle. Im Q&A der ESMA ist zwar
eine weitergehende Beschreibung des Begriffs
Hedgings enthalten, jedoch mit keiner eindeutigen
Klarstellung zur Anwendung auf die Clearingschwel-
lenberechnung.

Unter EMIR ist der Begriff des Hedgings weiter ge-
fasst als unter IFRS. Die IFRS verstehen unter

5 Die BaFin wird hierzu noch ein Formular bereitstellen, so-
bald eine weitergehende Klarung mit der ESMA erfolgt ist;
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Hedging die Anwendung von Hedge Accounting ge-
maf IAS 39/ IFRS 9. Daher gelten OTC-Derivatekon-
trakte, die nach der Definition der IFRS-Vorschriften
als Absicherung gelten, auch als Absicherung far
EMIR-Zwecke. Darlber hinaus konnen sich OTC-De-
rivatekontrakte fur EMIR-Zwecke als Hedging qualifi-
zieren, obwohl sie nach der Definition der IFRS-Vor-
schriften nicht als Hedging gelten. Viele

Unternehmen kommen daher zu der Schlussfolge-
rung, wenn Derivate laut Guideline grundsatzlich
nicht zu spekulativen Zwecken abgeschlossen wer-
den, dass diese somit immer zu Sicherungszwecken

abgeschlossen werden. Folglich werden diese Ge-
schafte bei der Clearingschwellenberechnung als voll
abzugsfahig behandelt, auch wenn kein Hedge Ac-
counting angewendet wird. Andere Unternehmen se-
hen wiederum nur die Derivate, die sich fur die An-
wendung von Hedge Accounting qualifizieren, als
Risko im reduzierend im Sinne der EMIR an.

Aufgrund dieser heterogenen Vorgehensweise bei
der Bestimmung der EMIR-Clearingschwellenbere-
chung bedarf es eine Klarstellung, welche OTC-Deri-
vatekontrakte objektiv mess-bar zur Reduzierung von
Risiken beitragen.

Zudem besteht seitens der ESMA der Wunsch nach
einer hoheren Granularitat im Hinblick auf Warende-
rivate. Es gibt unzahlige Typen von Warenderivaten,
von Aluminium bis Zucker ist hier alles Erdenkliche
dabei. Die Erwagensgrinde der EMIR 3.0 (Ziffer 21
zur EU-Verordnung 2024/2987) beinhaltet den Vor-
schlag, dass eine Aufteilung der Clearingschwelle in
Sektoren und Typen erfolgt, z.B. in ,,Agrar-, Energie-
oder Metallrohstoffen”. Genauso vorstellbar ist aber
auch die Trennung auf Basis von ,Umwelt-, Sozial-
und Governance-Kriterien, dkologisch nachhaltigen
Investitionen oder kryptobezogenen Merkmalen”.
Fur klassische Industrieunternehmen ware dabei
wohl der zuerst genannte Vorschlag am sinnvollsten
und auch am effizientesten umsetzbar. Zu diesen
Punkten und zur weitergehenden Ausgestaltung sind
somit weiter Anderungswiinsche der ESMA zu er-
warten und entsprechende Anderungen der EMIR in
Zukunft moglich.

in der Zwischenzeit kann auch eine Mittelung per Mail er-
folgen.
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Fazit

AbschlieRend lasst sich zu EMIR 3.0 schlussfolgern,
dass diese fur die keiner Clearingpflicht unterliegen-
de nicht finanzielle Gegenparteien kaum Anderungen
mit sich bringt. Hinsichtlich des Handels von grup-
peninternen Derivaten sollten die Voraussetzungen
fur eine erwirkte Meldebefreiung regelmalfiig tber-
pruft werden. Insbesondere sollte beachtet werden,
ob es sich bei den Nicht-EU-Landern, in denen die in-
terne Gegenpartei ansassig ist, um einen anerkann-
ten Drittstaat handelt oder diese unter Drittstaat mit
hohem Risiko bzw. zu den von der EU ausgewiese-
nen nicht kooperativen Landern und Gebieten far
Steuerzwecke handelt. Wenn mit neuen gruppenin-
terne Gegenparteien OTC-Geschafte abgeschlossen
werden, muss zudem die Befreiungen bei den jewei-
ligen nationalen Aufsichtsbehorden und der BaFin
rechtzeitig beantragt werden.

Sollten Sie Fragen oder Beratungsbedarf zum EMIR-
Compliance-System oder einer EMIR-Prufung haben,
sprechen Sie uns gerne an.
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