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TreasuryLoG

Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

Ristkomanagement ist eine jener Aufgaben im Treasury,
die von vornherein priventiven Charakter haben. Und
es ist an sich nie spektakulir. In die Schlagzeilen geraten
Unternehmen in der Regel erst dann, wenn das Risi-
komanagement versagt (hat). Die Analyse von Risiken,
deren Bewertung und Absicherung sind niemals Selbst-
zweck, sondern vielmehr eingebettet in Unternehmens-
strategie und finanzielle Unternehmenssteuerung. Die
organisatorische Verankerung des Risikomanagements
und das Vorhandensein von Richtlinien und geordneten
Prozessen im Risikomanagement sind weitere notwen-
dige Voraussetzungen. Das Aufzeigen dieser Zusammen-
hinge und Ansitze in Unternechmen ist Ziel der letzten
Ausgabe unserer Zeitschrift TreasuryLog im laufenden
Jahr, die Sie heute in Hinden halten.

Immer fliissig

Liquiditit ist das ,,Lebenselixier* jeglicher betrieblicher
Aktivitit: Unternehmen sind nur dann tiberlebensfihig,
wenn sie ihre Zahlungsverpflichtungen aus der opera-
tiven Geschiftstitigkeit jederzeit erfiillen konnen. Was
auf den ersten Blick banal klingt, hat fiir die Finanzpla-
nung von Konzernen in der Praxis komplexe Implikati-
onen. Diese Zusammenhinge beleuchten drei Experten
aus dem Team der Bayer AG im Detail ab S. 18. Sie gehen
auch der Frage nach, in welcher Form die Liquidititsre-
serve flir ungeplante operative Netto-Zahlungsausginge
vorgehalten werden soll.

Theorie und Praxis

Die Theorie des VaR als Methode zur Risikomessung
wurde in den vergangenen Jahren immer beliebter. Wa-
rum beim Einsatz eines Corporate-Metrics™-Ansatzes,
derVaR - und CfaR-Berechnungen beim systematischen
Ristkomanagement kombiniert, keine Faustregeln ange-
messen sind und eine genaue Analyse der einzelnen Risi-
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kopositionen unerlasslich ist, lesen Sie im Beitrag ,,Value-
at-Risk vs. Cashflow-at-Risk* auf S. 22.

Unternehmensweites Risikomanagement

Im Mai 2006 haben wir drei borsennotierte Osterrei-
chische Konzerne, die OMV AG, die Bohler-Uddeholm
AG und die Verbundgesellschaft, eingeladen, die Konzep-
tion und praktische Umsetzungihrer Risikomanagement-
ansitze im Rahmen einer unserer Treasury-Round-
table-Veranstaltungen zu prisentieren. Jetzt kénnen Sie
nachlesen, auf welchen Pramissen deren Risikomanage-
ment aufgebaut ist und wie Steuerung im Tagesgeschift
in die Konzernstrategie eingebunden ist.

Das Weihnachtsfest naht. Wie in den vergangenen Jahren
verzichten wir auch in diesem Jahr auf Weihnachtskar-
ten und -geschenke. Wir hoffen, auch in Ihrem Sinne zu
handeln, indem wir den entsprechenden Betrag flir einen
wohltitigen Zweck spenden.

Wir wiinschen allen unseren Leserinnen und Lesern ein
frohes Weihnachtsfest und ein erfolgreiches Jahr 2007!

A

SCHWABE, LEY & GREINER

P.S.: Sie haben Anregungen und Kommentare? Wir freu-
en uns auf Thre Nachricht, am besten per E-Mail an:

slg@slg.co.at
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http://www.slg.co.at

Kurzmeldungen

Immer mehr osterreichische Unternehmen
bilanzieren international

Mehr als die Halfte, namlich 59 % der befragten oster-
reichischen Unternehmen veroffentlichen ihre Abschliisse
nach internationalen Rechnungslegungsvorschriften
(IFRS/IAS). Die IAS-Verordnung verpflichtet bérsennotierte
Unternehmen einschlief3lich Banken und Versicherungsun-
ternehmen, ihren konsolidierten Abschluss ab 2005 nach
internationalen Rechnungslegungsstandards zu erstellen.
Fiir die von der Wirtschaftspriifungsgesellschaft Ernst

& Young in Auftrag gegebene Studie wurden Finanzvor-
stande, Leiter des Finanz- und Rechnungswesens, des
Reportings und der Investor-Relations-Abteilungen in 106
Unternehmen zur Umstellung von Jahresabschliissen auf
internationale Rechnungslegungsstandards befragt.

Deutschland: Rahmenbedingungen fiir
Wagniskapital werden verbessert

Frither als bisher angenommen will die deutsche Bundes-
regierung mit einem eigenen Private-Equity-Gesetz die
Rahmenbedingungen fiir Wagniskapital in Deutschland
verbessern. Gemaf einem Regierungsbeschluss vom Au-
gust 2006 soll das Gesetz zeitgleich zur Unternehmens-
steuerreform entwickelt werden. Ziel des Gesetzes ist es,
steuerlich attraktive Rahmenbedingungen fiir die Anlage
von Vermodgen in Wagniskapital zu schaffen.

In einem weiteren Beschluss wird die Bundesregierung
zusatzliche Forderpraferenzen bei den Mittelstandspro-
grammen einrichten, die den Unternehmen im Osten

das Wachstum erleichtern und ihre ,,Bestandsfestigkeit
erhohen sollen. Zur besseren Eigenkapitalbildung in

den Unternehmen sollen auch die Investitionsférderpro-

gramme — wie die Investitionszulage und die Forderung

nach der Bund-Lander-Gemeinschaftsaufgabe ,,Verbesse-
rung der regionalen Wirtschaftsstruktur” — beitragen. Die
Investitionszulage haben Bund und Lander in diesem Jahr
bis 2009 verlangert. Risikobehaftete, aber aussichtsreiche
Vorhaben sollen auch eine Finanzierung finden. Dazu

hat die Bundesregierung mit dem High-Tech-Griinder-
fonds, dem ERP-Startfonds und dem ERP/EIF-Dachfonds,
der gemeinsam vom ERP-Sondervermogen und vom
Européischen Investitionsfonds (EIF) ausgestattet wird,
eine gute Grundlage geschaffen. Alle MaRnahmen zielen
darauf ab, international attraktive Rahmenbedingungen
flir Wagniskapital zu unterstiitzen.

Aufgelesen

EFET ist die European Federation of Energy Traders. Die
Vereinigung wurde 1999 gegriindet und vertritt iiber 75
Energiehdndler, die in mehr als 20 Landern aktiv sind.
Die Arbeit von EFET zielt auf die Verbesserung von Han-
delsbedingungen in Europa und die Entwicklung eines
transparenten und liquiden Grohandelsmarktes. Weitere
Informationen im Internet unter: www.efet.org

EFET Deutschland, der Verband Deutscher Gas- und
Stromhandler e. V., wurde im September 2001 gegriindet
und arbeitet eng mit der European Federation of Energy
Traders, EFET, zusammen. Ndhere Informationen zu EFET
Deutschland gibt es unter: www.deutschland.efet.org/

Die Risk Management Association e. V. (RMA) ist eine
Vereinigung von Menschen und Organisationen, die

sich mit Risikomanagement beschaftigen. Ziele des

in Miinchen ansdssigen Netzwerks der Risikomanager
sind Forderung, Weiterentwicklung und Verbreitung des
Risikomanagements in Unternehmen und Organisationen.
Weitere Informationen dazu finden Sie im Internet unter:
www.risknet.de/

Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee

e. V. Als nationale Standardisierungsorganisation wurde
das Deutsche Rechnungslegungs Standards Committee
(DRSC) geschaffen, das mit Vertrag vom 3. September
1998 durch das Bundesministerium fiir Justiz (BM)) als
privates Rechnungslegungsgremium im Sinne von § 342
HGB anerkannt wurde. Als unabhdngiges Standardisie-
rungsgremium wurde der Deutsche Standardisierungsrat
(DSR) unter dem Dach des DRSC gegriindet. International
tritt das DRSC als German Accouting Standards Commit-
tee (GASC), der DSR als German Accounting Standards
Board (GASB) auf. Das komplette Informationsangebot
des DRSC ist unter www.drsc.de abrufbar. Dort finden
Sie unter anderem Literaturverzeichnisse, eine Zusam-
menfassung der Protokolle von o6ffentlichen Diskussionen
und Sitzungen des DRSC, ein Dokumentenverzeichnis,
Quartalsberichte und vieles mehr.
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CORPORATE BANKING

PARTNER DER SPARKASSEN

CAPITAL MARKETS ASSET MANAGEMENT PRIVATE BANKING

Neu denken.

Wir freuen uns Uber die Auszeichnung ,,Sustainable Bankers of the Year
Award 2006", die wir von der Financial Times und der International
Finance Corporation erhalten haben. Diese Anerkennung bestatigt den
Anspruch der WestLB, ihren Kunden als ,,Bank der neuen Antworten”
durch das fruhzeitige Erkennen von Chancen und Risiken innovative
und tragfahige Losungen zu bieten.

Nachhaltigkeit ist eine unserer Antworten
auf wirtschaftliche, gesellschaftliche

und okologische Herausforderungen.
Informationen und Erlauterungen zur
Nachhaltigkeitsorientierung der WestLB:
www.westlb.de/nachhaltigkeit
nachhaltigkeit@westlb.de

Marek Wallenfels

Tel. +49 211 826-71335

www.westlb.de

VYWest LB

Bank der neuen Antworten
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Risikomanagementsystem

Theodor Schrei
ist Leiter Corporate Risk
Management, OMV AG

OMV AG (2005)

Umsatz: EUR 15,58 Mrd.
EBIT: EUR 1,96 Mrd.
Mitarbeiter: 49.919

,Risiken (Chancen)
werden als mogliche
negative (positive)
Abweichung von der
Dreijahresplanung
des Betriebserfolges
bewertet.*

Risikomanagement -
ein Praxisbericht

Unternehmensweites Risikomanagement ist im OMV-Konzern kein leeres
Schlagwort. Es fiihrt zu erhohtem Risikobewusstsein und zur Lieferung
wichtiger Kennziffern als Basis konzernweiter Entscheidungen.

er OMV-Konzern ist ein integrierter, in-

ternational titiger Ol- und Gaskonzern.

Integration bedeutet, dass der Konzern
von der Forderung und Produktion von Koh-
lenwasserstoffen tber die Verarbeitung bis hin
zu Handel und Vermarktung titig ist. Im OMV-
Konzern spielt die frithzeitige Erkennung von
Risiken, die das Unternehmen gefihrden
konnten, eine wesentliche Rolle. Dadurch ist
das Unternehmen in der Lage, systematisch Ge-
genmalBnahmen zu treffen und dartiber hinaus
Marktchancen aktiv zu nutzen. Oberste Ziele
im Risikomanagement sind die Erhéhung des
Risikobewusstseins und die Risiko-/Chancen-
steuerung zur Steigerung des Unternchmens-
werts.

Kernfragen

Im Risikomanagement geht es zunichst darum,
jene Geschiftsfelder zu ermitteln, die aus Kon-
zernsicht mit Risiken behaftet sind. Erst wer
die richtigen Fragen stellt, kann mit der Su-
che nach Antworten beginnen. Dabei miissen
sowohl im Konzern verfligbare Informationen
als auch externe Informationsquellen herange-
zogen werden. Konkret geht es um Antworten
auf einfache Fragen, wie: Welches sind die funf
wichtigsten Risiken? Behandeln wir die rich-
tigen, signifikanten Risiken in unserem Risk
Management? Wie grof3 ist deren potenzielle
Auswirkung auf den Cashflow oder das EBIT?

Abbildung 1

Risikoidentifikations- und -bewertungsprozess
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Wie grof3 ist unser Risikoappetit? Wie verdn-
dert sich unser Risiko durch das Wachstum?
Das Bediirfnis nach konkreten Antworten auf
diese Fragestellungen ist oft die Voraussetzung
daftir, die konzernweiten Risiken systematisch
und umfassend zu erfassen. Dies kann nach un-
serer Einschitzung nur mittels eines voll inte-
grierten Risikomanagementansatzes erfolgen.
Das unternehmensweite Risikomanagement
(UWRM) ist der dazu entwickelte Ansatz.

Der Weg zum unternehmensweiten Risiko-
management (UWRM)

Dem UWRM liegt ein Paradigmenwechsel zu-
grunde. Vor Einfihrung des UWRM wurden
Risiken vornehmlich auf die Wahrscheinlichkeit
des ihnen zugrunde liegenden Verlustpotenzials
hin analysiert. Ristken wurden isoliert in den
einzelnen Geschiftsfeldern ermittelt. Wichtige
und entscheidende Risikofelder waren unter-
beleuchtet. Im Vordergrund stand die Ruisiko-
minimierung, meistens auf der Grundlage der
einzelnen Geschiftsfelder. Dadurch konnten
risikoreduzierende gegenliufige Entwicklungen
nicht oder nur unzureichend gentitzt werden.

Konzernrichtlinie neu geschaffen

Mit der Einfithrung des UWRM 2003 verfolgt
die OMV AG das Ziel, das Risikobewusstsein
unternehmensweit zu steigern und gleich-
zeitig eine verstirkte Steuerung von Risiken

Risikosteuerung

Risikosteuerung

Risikosteuerung findet auf allen Ebenen statt.
Die Steuerung wichtiger Risiken erfolgt im Rahmen von Konzernrichtlinien.

[P

Konzermentiinien i Richtlinien

.
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(und Chancen) zu erméglichen, um dadurch
den Unternehmenswert zu steigern. Damit
wird dem Wachstumsprozess und dem Corpo-
rate-Governance-Ansatz gleichzeitig Rechnung
getragen. In einem geschlossenen bottom-up/
top-down-System flihrt die Risikoerkennung
und -bewertung in allen Tochtergesellschaften
und Bereichen tiber Aggregation der Risiken
unter Ausnutzung der vorhandenen Diversifi-
kation (Portfolio) zu entscheidungsrelevanten
Kennziffern fir die Steuerung des Risikos.
Diese Grundsitze liegen der neu geschaffenen
Konzernrichtlinie zugrunde.

Organisation und Funktionsweise des
Risikoidentifizierungsprozesses
Zunichst wurde bottom-up der Risikoidentifi-
zierungs- und -bewertungsprozess mit Zustin-
digkeiten und Verantwortlichkeiten definiert:
Jeweils nominierte Risikogutachter und -ko-
ordinatoren bewerten alle relevanten Risiken
in allen groBeren Tochtergesellschaften, in den
Geschiftsbereichen und im Konzern. Dieser
Prozess der Erkennung und Bewertung von
Risiken in Verbindung mit der Zuordnung der
entsprechenden Verantwortlichkeiten wurde
neu organisiert:
M Linienverantwortung flir die operativen
Prozesse
B Risikobeauftragte in den Geschiftsbereichen
der Tochtergesellschaften
B Verantwortung fiir das Risikomanagement
bei den Projektverantwortlichen flir groBere
neue Projekte
M Aufbau  der Einheit Corporate Risk
Management als Teil des Group Treasury als
Koordinationsstelle und Motor.
Die Ergebnisse werden in einem ausfiihrlichen,
konsolidierten Risikobericht erfasst, der die
Bewertung, die Einstufung aller Hauptrisiko-
faktoren sowie bereits getroffene oder geplante
GegenmaBnahmen beinhaltet und von den
Bereichsverantwortlichen unterzeichnet ist. Da
der Risikobericht ein integrierter Bestandteil
des Planungsprozesses ist, werden Risiken in
erster Linie als mogliche negative Abweichung
von der Dreijjahresplanung des Betriebserfolgs
bewertet. Der Prozess findet mittels des soge-
nannten Risk Monitors statt. Die vorgeschrie-
bene Bewertung jedes Risikos wird nun auch
mit der Verteilung dieses Risikos unterlegt.
Damit wird im Aggregationsverfahren mittels
Monte-Carlo-Simulation ein  bestmdgliches
Risiko bestimmt. Der daraus entstehende Risi-
kobericht wird zweimal jihrlich dem Vorstand
und einmal jihrlich dem Aufsichtsrat sowie
den Wirtschaftspriifern vorgelegt, welche die
Effektivitit des OMV-Risikomanagementsys-
tems sowie die Einhaltung der Regelungen des
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Corporate-Governance-Kodex priifen. Diese
Risitkobewertung ermoglicht auch die Berech-
nung von Risikodeckungskapital sowie anderer
Kennziffern fiir das Value-Management.

Neben dieser operativen und in Linienfunkti-
onen eingebetteten Risikoidentifikation wer-
den die Risiken im Wachstum, die durch neue
Projekte (neue Linder, neue Geschifte etc.)
entstehen, in einem Impact Assessment durch
das Projektmanagement erfasst, bewertet und
berichtet.

Risikosteuerung

Die Risikosteuerung findet auf allen Ebenen
statt. Die Steuerung wichtiger Risiken erfolgt
im Rahmen der Risikopolitik des Vorstandes
auf der Grundlage von Konzernrichtlinien:
Solche Richtlinien betreffen das Management
von Health, Safety, Environment, Human Re-
sources etc. sowie das Management der finan-
ziellen Risiken. Die Steuerung dieser liegt beim
Group Treasurer. Strategische Marktpreisrisiken
werden in Operating Committees, bestehend
aus dem Management der Bereiche und Group
Treasury, unter Berticksichtigung von Portfoli-
omodellen behandelt und miinden in konkrete
Empfehlungen an den Vorstand.

Ziel dieses Managements ist es, entsprechenden
Cashflow fiir das geplante Wachstum bei Auf-
rechterhaltung des starken Investment-Grade-
Ratings abzusichern.

Die verschiedenen Risikoaktivititen und -stra-
tegien werden durch ein Executive Risk Com-
mittee auf Konsistenz und Effektivitit mittels
einem Benchmarking, das u. a. ein Schattenra-
ting vorsieht, einmal im Jahr tiberpriift.

Fazit
Mit dem durch Group Treasury koordinierten
UWRM-System wurde in allen Geschiftsbe-
reichen, darunter Tochtergesellschaften in 14
unterschiedlichen Lindern, eine Steigerung
des Risikobewusstseins erzielt. Das Risikoma-
nagement ist auch integraler Teil des Strate-
gieumsetzungsprozesses und zunehmend auch
des Strategieentwicklungsprozesses. Risiken,
die aus neuen Strategien resultieren, werden
bewertet sowie risikomindernde Effekte durch
Integration gemessen und die adiquate Risi-
koabdeckung durch Eigenkapital verfolgt. Im
Value-Management erfolgt auch eine alterna-
tive Berechnung des WACC:s.
Durch diese Integration des Risikosystems wird
es moglich, das ultimative Ziel des Ristkoma-
nagements, nimlich eine Steigerung des Un-
ternehmenswertes durch UWRM, zu beweisen
und an der Umsetzung mitzuwirken. |
Kontakt: theodor.schrei@omv.com

Risikomanagementsystem

»,Neben der Erh6hung
des Risikobewusst-
seins ist die Steu-
erung der Risiken

oberstes Ziel.“
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Energie

Harald Hauer
ist Risikomanager bei
der Verbundgesellschaft

Verbundgesellschaft

(2005)

Umsatz: EUR 2,51 Mrd.
EBIT: EUR 526,5 Mio.
Mitarbeiter: 2.436

,Der Verbund hat das
unternehmensweite
Risikomanagement

in einer eigenen
Organisationseinheit

konzentriert.“

Risikomanagement und
-bewaltigungsstrategien

Die Deregulierung im Energiesektor Osterreichs war Anlass, beim
groBten Stromproduzenten und -transporteur Osterreichs ein unter-
nehmensweites Risikomanagement zu etablieren.

ie Osterreichische Elektrizititswirtschafts-
DAG, im folgenden ,,Verbund“ genannt,

ist der grofite Stromproduzent und
~transporteur Osterreichs. Beinahe jede zwei-
te Kilowattstunde kommt aus einem der 116
Verbund-Kraftwerke, die knapp 50 % des Jah-
resbedarfs in Osterreich decken. Verschiedene
Rahmenbedingungen (u. a. Liberalisierung auf
dem Strommarkt; Gesetzesnovellen wie AktG,
HGB, spiter auch der Osterreichische Corpo-
rate-Governance-Kodex) haben den Verbund
bereits im Jahr 2000 veranlasst, dem unter-
nehmensweiten Risikomanagement mit dem
Autbau einer eigenen Organisationseinheit in
der Holding angemessen Rechnung zu tragen.
Nach Erstellung erster Risitkomanagement-
grundsitze und -richtlinien wurden durch ein
konzernweites Projekt zur Implementierung
des unternehmensweiten Risikomanagements
simtliche Tochtergesellschaften, Organisations-
einheiten und Minderheitsbeteiligungen ein-
bezogen. Zusammenfassend ldsst sich der Im-
plementierungsprozess (siche Abbildung 1) in
folgende Schritte unterteilen:

Notwendigkeit des Risikomanagements

Im ersten Schritt ging es dabei um die Klirung

der Notwendigkeit des Ristkomanagements:

B Warum wird im Unternehmen ein Risiko-
management benotigt und welcher Nutzen
soll daraus gezogen werden?

Abbildung 1

Implementierung des Risikomanagements

Notwendigkeit des Risikomanagements

Kultur I
Politik
Strategie

" enbmg

B Wie erfolgt die Aufbau- und Ablauforgani-
sation des Risikomanagements im Unter-
nehmen?

Unter den verschiedenen Alternativen zur Ri-

sikomanagementorganisation (wie vereinzelt in

anderen Unternechmen in das Controlling, das

Treasury oder die Revision integriert) hat sich

der Verbund fiir die Einrichtung eines zentra-

len Risikomanagements als eigene Einheit ent-
schieden.

Faktoren wie GroBe des Unternehmens, Ei-

gentiimerstruktur, allgemeines Risikoniveau

der Branche bezichungsweise spezifisches Ri-
sikoniveau des Unternehmens, Komplexitit des

Geschiftsmodells und regulatorisches Umfeld

bestimmen die organisatorische Einbindung

und die Ausbaustufen des Risikomanagements.

Umsetzung der Risikomanagementaufgaben
Im nichsten Schritt wurde eine systematische
Risikoidentifikation durchgefiihrt. Auf dieser
Grundlage ist das Ziel, eine regelmiBige, voll-
standige und wirtschaftliche Erfassung aller
Einzelrisiken im Unternehmen vorzunehmen,
die positive oder auch negative Abweichungen
von Plan-/Zielwerten verursachen. Die Durch-
fithrung der Risikoidentifikation kann mittels
verschiedener Identifikationsinstrumente top-
down bzw. bottom-up erfolgen. Die Auswahl
der dabei einzubeziehenden Personen, die Pe-
riodizitit und der Betrachtungszeitraum sind
klar zu definieren.

Neben der systematischen Erfassung verschie-
dener Elemente (wie Risikobezeichnung,
Risikokategorisierung,  Risikobeschreibung,
MaBnahmen zur Risitkominimierung etc.) er-
moglichen erste Einschitzungen des Schadens-
ausmaBes und der Eintrittswahrscheinlichkeiten
den nichsten Schritt der Risikoanalyse.
Darauf aufbauend folgt die unter Anwendung
eines Scoringverfahrens zu erstellende Analyse
der identifizierten Risiken. Durch die Priori-
sierung und Aggregation der Risiken (von Ein-
zelrisiken zu Gruppenrisiken) ergibt sich eine
Anzahl von Hauptrisiken (im Falle desVerbunds

TrReasuryLoG 5/2006


http://www.slg.co.at

A

SCHWABE, LEY & GREINER
]

WEBGUIDE TREASURY-SYSTEME

Suchen Sie ein Treasury-System?

Der Webguide Treasury-Systeme bietet seit 2001:

B kostenlose Orientierungshilfe

B Vergleichsmoglichkeiten aller wesentlichen Systemanbieter
B Implementierungsberichte

B Pressemeldungen

B Leitfaden zum Thema ,Systemauswahl”

Registrieren Sie sich jetzt kostenlos auf unserer Homepage
www.slg.co.at und nutzen Sie den Uberblick. 60 Systemanbieter
stellen im Webguide Treasury-Systeme ihre Produktpalette vor.

Uber 2.800 registrierte Benutzer sprechen fiir sich!

[ |
Fordern Sie bei Interesse weitere Informationen an:
Schwabe, Ley & Greiner Tel.: +43-1-585 48 30
Gesellschaft m.b.H. Fax: +43-1-585 48 30-15
Margaretenstralle 70 E-Mail: webguide.treasurysysteme@slg.co.at
A-1050 Wien, Osterreich www.slg.co.at/wts
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Energie

,Der Umgang mit
em Thema Risiko-

management soll

auch nach auf3en hin

10

transparent sein.“

rund 15), auf die in den nichsten Schritten das
Hauptaugenmerk gelegt wird.

Die im Anschluss durchzufiihrende Risikobe-
erfolgt

Risikokorrelationen nach  der

wertung unter Einbeziechung von
Earnings-at-
Risk-Methode mittels eines Excel-basierten
Simulationstools. Ergebnisse der dabei ange-
wendeten Monte-Carlo-Simulation (mit einem
Konfidenzintervall von 95 %) sind die Vertei-
lungskurven der einzelnen Hauptrisiken. Auch
die Gesamtunternechmensrisikobetrachtung sowie
die daraus ableitbaren und flir das Risikorepor-
ting notwendigen Werte von ,best case, worst
case und most likely” werden so ermittelt. Zur
Erhohung der Aussagekraft und zur Durchftih-
rung von darauf abgestimmten Ristkominimie-
rungsmafinahmen ist eine quantitative Bewer-
tung der Hauptrisiken empfehlenswert.
Abhingig vom Hauptrisiko werden in der Steu-
erung die ristkopolitischen Instrumente der Ri-
sikovermeidung, Risikoverminderung, Risiko-
tiberwilzung und Risikoselbsttragung genutzt.
MaBnahmen werden von den operativen Ein-
heiten in Zusammenarbeit mit dem unterneh-
mensweiten Risitkomanagement erarbeitet.
Auf die Berichtsadressaten abgestimmt sind
Inhalt/Tiefe, Umfang und Frequenz der Be-
richterstattung. Die Moglichkeit einer Ad-
hoc-Berichterstattung sollte immer gegeben
sein. Im Verbund erhilt der Konzernvorstand
quartalsweise einen Bericht tber das unter-
nehmensweite Risikomanagement mit mog-
lichen Schwankungsbreiten in den einzelnen
Hauptrisiken. Auswirkungen auf das geplante
Unternehmensergebnis vor dem Zeithorizont
des laufenden und nichsten Geschiftsjahres
werden dargestellt. Zusitzlich wird tiber die
bedeutendsten Verinderungen im Vergleich
zum Vorquartal berichtet. Ein Vorschlag von
MabBnahmen zur Risikosteuerung wird vorge-
legt. Der Umgang mit dem Thema Risikoma-
nagement soll auch nach auflen hin transparent
erfolgen, was beispielsweise durch die ausftihr-
liche Beschreibung dieses Themas im Verbund-
Geschiftsbericht umgesetzt wird.

Abbildung 2

P
e —
E— 7

Softwareunterstiitzung

Als Software-Unterstiitzung wurden in den
ersten Jahren vor allem Microsoft-Office-Pro-
dukte und das Simulationstool @Risk von Pa-
lisade genutzt. Nach intensiver Marktrecherche
der Risikomanagement-Softwareangebote hat
sich der Verbund nun fiir das dem Risikoma-
nagementprozess am besten entsprechende Tool
R2C der Schleupen AG (siche Abbildung 2)
entschieden. Diese Software wurde zur durch-
gingigen Steuerung der einzelnen Schritte auf
die Verbund-Bediirfnisse zugeschnitten und hat
die Probelaufphase bereits hinter sich.

Verzahnung mit Unternehmensstrategie

B [n Abstimmung mit der Unternehmensstra-
tegie wird in der Risikostrategie und Ri-
sikopolitik festgelegt, in welchem Ausmal,
mit welchen Instrumenten und in welchen
Mirkten Risiken tibernommen bzw. abge-
sichert werden. Es werden Limite und Ver-
antwortlichkeiten zur Behandlung von Ri-
siken festgelegt. Als Ziele der Risikopolitik
werden die Sicherung der Unternehmens-
existenz und der finanziellen Ziele sowie
die Senkung der Risikokosten formuliert.
Durch den bewussten Umgang mit Risiken
wird die Risikonehmerqualitit erhoht und
zukiinftige Wachstums-, Ertrags- und Wert-
steigerungsstrategien werden gefordert.

B Als entscheidend beim Aufbau einer risi-
kobewussten Unternehmenskultur erweist
sich, dass die Unternehmensfiihrung das
Risitkomanagement nach innen und auflen
vertritt. Dadurch ist die Schaffung von Ri-
sikobewusstsein bei den Mitarbeitern ge-
wihrleistet. Zur Schaffung und Sicherstel-
lung der Risikokultur wurden im Verbund
Risikohandbiicher bzw. -richtlinien erstellt,
regelmifige Schulungen und Workshops
durchgeftihrt und gemeinsam mit den Risk-
Ownern Bewiltigungsstrategien erarbeitet.

Fazit

Die bisher vorliegenden Erfahrungen beim

Autbau eines unternehmensweiten Risikoma-

nagements bestitigen unser gewihltesVorgehen.

Nach unserer Einschitzung ist es notwendig,

B neben dem Aufbau Risikomanagement-
spezifischer Instrumente

B cine Verankerung des Risikomanagements
im laufenden strategischen und operativen
Planungs- und Steuerungsprozess sicherzu-
stellen und

B cine Verankerung in Entscheidungsgrund-
lagen und Richtlinien (z.B. Investitions-
oder Projektmanagementrichtlinien) zu ge-
wihrleisten. |

Kontakt: harald.hauer@verbund.at
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ZPTECHNOSIS

finance software

lhr starker Partner fiir Software im
Bereich Projekt- und Finanzmanagement.

Technosis Finanzmanagementsysteme werden seit 13 Jahren bei iiber 100 Kunden von
mehr als 4.000 Firmen taglich genutzt. Durch unsere Softwarelosungen helfen wir
unseren Kunden, Einsparpotentiale zu erkennen und Prozesse im gesamten
Finanzbereich zu optimieren.

> Treasury & Risk Wir beraten Sie gerne.
Management Rufen Sie uns an unter:

> Asset Management
8 Tel: +49 (0)40 33 L& 1990
> Cash Management Fax: +49 (0)40 33 44 1999

> Finanzplanung

Oder besuchen Sie unsere
Website unter:
> Technische Analyse www.technosis.de

> eBooking

KA | OBX Vv u

OLYMPUS KULMBACHER WOHRL

TYour Viskon, Cur Fulure B E A |-|| E B E | MODE MIT STAREEN MAREEN
EETIIN -CHUELARECEAF!

Tel: +49 (0)40-33 441990

Gansemarkt 21-23 info@technosis.de Fax: +49 (0)40-33 44 1999

Technosis GmbH www.technosis.de
20354 Hamburg
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Werkstoffe

Franz Schoppl
ist Leiter Treasury bei
der Bohler-Uddeholm AG

Bohler-Uddeholm AG

(2005)

Umsatz: EUR 2,61 Mrd.
EBITDA: EUR 404,9 Mio.
Mitarbeiter: 13.835

,Bei Managern und
Mitarbeitern soll-

te das Risiko- und
Chancenbewusst-
sein geschaffen und

gestdrkt werden.“
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Chancen und Risiken
ganzheitlich ermitteln

Die Bohler-Uddeholm AG nutzt einen ereignisorientierten Risikoma-
nagementansatz. Dieser ist am besten fiir die weltweit verzweigte
Konzernstruktur mit einer Vielzahl an Tochtergesellschaften geeignet.

ie Bohler-Uddeholm AG ist ein weltweit
Dﬁihrendes Edelstahl- und Werkstoft-Un-

ternehmen. Der klassische Nischenanbie-
ter ist fokussiert auf die vier Divisionen High
Performance Metals, Welding Consumables,
Precision Strip und Special Forgings. Der Kon-
zern verfligt tiber Produktionsgesellschaften in
acht Lindern, ist in knapp 50 Mirkten mit ei-
genen Vertriebsgesellschiften prisent und ver-
kauft seine Produkte und Serviceleistungen in
rund 100 Lindern auf allen Kontinenten.

Ausgangslage

Nachdem wir uns bei Bohler-Uddeholm
grundsitzlich zur Einfiihrung eines konzern-
weiten Risikomanagements entschlossen hat-
ten, musste ein System gefunden werden, mit
dem wir verlisslich die wesentlichen Risiken in
unserer Unternehmensgruppe erkennen und
managen konnen. Da unser Konzern aus einer
Vielzahl von Gesellschaften besteht, die tiber
die ganze industrialisierte Welt verteilt sind,
sollte das Ristkomanagement bei Bohler-Udde-
holm in den verschiedenen Regionen und
Kulturen gleichermafBen brauchbare Ergebnisse
liefern. AuBerdem musste gewihrleistet werden,
dass bei Managern und Mitarbeitern das Risi-
ko- und Chancenbewusstsein geschaffen bzw.
verstirkt wird und der Ablauf des Risikoma-
nagementprozesses nahtlos in die bestehende
Berichtsorganisation eingeftigt werden kann.
Nicht zuletzt musste ein Weg gefunden werden,
der Kosten und Nutzen des Ristkomanage-
ments in einer verniinftigen Relation hilt.

Entscheidungskriterien fiir Software und
Methodologie

Nach Priifung mehrerer Alternativen fiir ein
Ristkomanagementsystem haben wir uns fur
die Methodologie und Software der schweize-
rischen Observar AG entschieden und verwen-
den diese als Basis unseres konzernweiten Ri-
siko- und Chancenmanagements ,, MORE@
BU* (Management of Opportunities and Risks
Enterprisewide at Bohler-Uddeholm).

Hieftir waren nachstehende Griinde maB-

geblich:

B die Einbeziechung von Chancen und Ri-
siken,

B der ganzheitliche Ansatz: Chancen und Ri-
siken werden aus allen Unternehmensberei-
chen und deren Umfeld ermittelt,

B die Einbindungsmoglichkeit des Risikoma-
nagementprozesses in bestehende organisa-
torische Strukturen und Abliufe,

B die nach der Identifikation von wesent-
lichen Chancen und Risiken methodisch
vorgeschene MalBnahmenerarbeitung zur
Wahrnehmung von Chancen und zur Ver-
meidung oder Verringerung von Risiken.

In der Konzernzentrale wurde in der Folge die

Stelle eines zentralen Risikomanagers besetzt.

Diese Stelle ist dem Treasury zugeordnet.

Wichtige Grundlagen des MORE@BU

Bei der Entwicklung der Risikomanage-
mentsystematik hat sich die Observar AG
die Erkenntnisse von COSO (Committee of
Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission) zunutze gemacht. Ziel dieses seit
1985 bestehenden freiwilligen Netzwerks aus
Unternehmen ist es, die Qualitit des Finanz-
berichtswesen durch MaBnahmen wie interne
Kontrollen, Corporate Governance und wert-
orientiertes Unternchmertum zu verbessern.
(Mehr Informationen unter: Www.coso.org.)
Bohler-Uddeholm hat daraus den Rahmen fiir
das eigene Risikomanagement MORE@BU
entwickelt.

Chancen- und Risikokatalog

Auf Grundlage dieses an den Best Practices
von COSO orientierten Rahmens wurde un-
ter Mitwirkung des Vorstands und zahlreicher
Manager ein spezifischer Bohler-Uddeholm-
Ereigniskatalog geschaffen, der neben der Er-
eignisbeschreibung auch auf Ursachen, mog-
liche positive und negative Auswirkungen und
typische Managementmal3nahmen zur Risiko-
Abwehr und Nutzung von Chancen eingeht.
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Software Observar

Mittels dieser Software werden der gesamte
Ablauf der Workshops, das Reporting und die
Konsolidierung strukturiert. Zunichst evalu-
ieren die Manager die Chancen und Risiken
auf eigenen Arbeitsblittern (Worksheets). Die
Bewertungen werden eingelesen und daraus
wird ein erster Bericht tiber die Chancen- und
Risikosituation im Unternehmen erstellt. Alle
weiteren Schritte tiber die Analyse bis zum fer-
tigen Einzelbericht werden vom Tool unter-
stiitzt. SchlieBlich verwenden wir die Software
auch zum Konsolidieren der Divisions- und
Konzernergebnisse des Risikomanagements.
Neben den zahlenmiBigen Ergebnissen liefert
Observar eine groBe Anzahl von grafischen
Moglichkeiten, die Risiko- und Chancensitu-
ation in Unternehmen, Division und Konzern
abzubilden. Risikomanagement ist kein ein-
maliger Vorgang, dessen Ergebnisse statischer
Natur sind. Bei Béhler-Uddeholm haben wir
den gesamten Risikomanagementprozess in die
jahrliche Unternehmensplanung und -steue-
rung eingebunden.

Jahrlicher Ablauf des MORE@BU

1. Training von Risikomanagern (Herbst)
Schon seit Jahren gibt es in jeder Gesellschaft
unseres Konzerns einen auch fiir Risiken zu-
stindigen Manager. Damit MORE@BU nicht
ginzlich von der Konzernzentrale aus betreut
werden muss, bilden wir mehrere dieser Risi-
komanager zu Workshopleitern aus.

2.Vorbereitung der Workshops (Herbst)
Terminplanung, Festsetzung der Teilnehmer
und der betreuenden Ristkomanager.

3. Aktualisierung des Ereigniskatalogs
(Winter)

In diesem Katalog sind die wesentlichen Er-
eignismoglichkeiten sowie damit verbundene
Chancen und Risiken angefiihrt. Der Katalog
wird anhand der bei vorausgehenden Work-
shops gemachten Erfahrungen aktualisiert.

4. Workshop 1 — Evaluierung
(Friihling/Sommer)

Im Workshop 1 bewerten die verantwortlichen
Manager der Konzerngesellschaft die Risiken
und Chancen ihres Unternehmens. Diese Eva-
luierung erfolgt in Landeswihrung und wird auf
das EBIT der aktuellen, drejjahrigen Planungs-
periode bezogen. Neben der betragsmaBigen
Einschitzung von Chancen- und Risikopoten-
zialen erfassen wir auch qualitative Elemente,
mit denen Top-Ereigniskategorien gekenn-
zeichnet werden konnen. Diese Bewertungen
zeichnen kein mathematisch exaktes Bild der
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Chancen- und Risikosituation des Unterneh-
mens. Sie zeigen aber auf, wie das zustindige
Management Méglichkeiten und Gefahren flir
sein Unternehmen einschitzt. Sie bilden daher
eine ausgezeichnete Grundlage flir Malnah-
men zur Begrenzung und Abwehr von Risiko-
folgen bzw. die Nutzung von Chancen.

5. Analyse (Friithling/Sommer)

Die Risikomanager analysieren die Bewer-
tungsergebnisse und filtern mit Hilfe der Soft-
ware die maximal 16 wichtigsten Chancen-
und Risikobereiche des Unternehmens heraus.

6. Workshop 2 — MaBBnahmen
(Friihling/Sommer)

Die Ergebnisse der Analyse werden diskutiert,
die wichtigsten Chancen- und Risikobereiche
fixiert. AnschlieBend priorisieren die Manager
die Themen. Beginnend mit dem zuoberst ge-
reihten Punkt werden dann konkrete Mafnah-
men zur Chancenwahrnehmung bzw. Risiko-
vermeidung oder -verminderung beschlossen.
Diese MaBnahmen konnen nicht budgetierte
Investitionen und Aufwendungen beinhalten. Je-
denfalls sind diese Ausgaben, der Zeitpunkt bis
zur Umsetzung und der/die Verantwortliche(n)
fir die Umsetzung verbindlich festzulegen.

7. Reporting (Herbst/ Winter)

Die Workshopergebnisse werden in einem Be-
richt pro Unternehmen zusammengefasst und
dann auf Divisions- und Konzernebene kon-
solidiert. Berichte an Vorstand und Aufsichtsrat
folgen. SchlieBlich werden die wesentlichen Er-
gebnisse in den Geschiftsbericht eingearbeitet.

8. MaBnahmencontrolling (quartalsweise)
Das zentrale Risikomanagement lisst sich quar-
talsweise tber den Fortschritt der MafBnah-
men/Termineinhaltung in sehr einfacher Form
berichten. Einmal jihrlich ist dem Aufsichtsrat
bzw. Beirat des Unternechmens tiber den Fort-
gang dieser Malnahmen zu berichten.

Resiimee

Innerhalb von zwei Jahren haben wir bei
Bohler-Uddeholm alle wesentlichen Konzern-
gesellschaften mit MORE@BU vertraut ge-
macht; die Aufnahme war sehr positiv. Wir sind
fest davon tiberzeugt, dass die im Rahmen un-
seres Chancen- und Risikomanagements gesetz-
ten MaBinahmen bei unseren Unternehmen zu
Wettbewerbsvorteilen fiihren werden und dass
das steigende Risiko- und Chancenbewusstsein
zunechmend zum nachhaltigen Erfolg unserer
Unternehmensgruppe beitragen wird. |

Kontakt: franz.schoeppl@bohler-uddeholm.com

Werkstoffe

»Risikomanagement

ist kein einmaliger

Vorgang, dessen

Ergebnisse statischer

Natur sind.*
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Pharmazie

Andrea Kemetmiiller
ist Partner bei
Schwabe, Ley & Greiner

)

Margit Kleinhagauer
ist Beraterin bei
Schwabe, Ley & Greiner
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Beratung muss nachweis-
bare Erfolge bringen

Folgendes Beispiel aus unserer Beratungspraxis beschreibt ein erfolg-
reich durchgefiihrtes Treasury-Reorganisationsprojekt.

Monheim, Deutschland) ist eine borsen-
notierte Aktiengesellschaft mit ca. 4.400
Mitarbeitern weltweit. Das Unternehmen ent-

Die SCHWARZ PHARMA AG (Sitz

wickelt innovative Medikamente zur Therapie
von Erkrankungen des Zentralen Nervensys-
tems. Die Gruppe verfiigt iber eine ausgeprigte
internationale Prisenz mit Tochtergesellschaften
in Europa, den USA und Asien. 2005 betrug
der Umsatz rund EUR 1,0 Mrd.

Vom Fact-Finding zum Projektplan

Zunichst wurde Schwabe, Ley & Greiner damit

beauftragt, eine Ist-Analyse im Finanzbereich

durchzuftihren. Folgende Verbesserungspoten-
ziale wurden im Rahmen eines Fact-Findings
festgestellt:

B Organisation, Regelwerk und Personalbeset-
zung im Finanzbereich waren internationa-
len Anforderungen nicht mehr gewachsen.

B Das Management von Marktpreisrisiken er-
forderte eine adiquate Systemunterstiitzung.

B Einsparungspotenziale speziell im Cash-
Management- und Working-Capital-Bereich.

Es wurde ein detaillierter Projektplan aufge-

stellt. Im Juni 2004 wurde mit dessen Umset-

zung begonnen. Das Projekt ,,Reorganisation

Treasury® stand unter der Primisse einer ein-

fachen, pragmatischen Umsetzung mit ,,bewil-

tigbarem Aufwand®.

Basis: Finanzverfassung und Risikopolitik

Zuerst wurde ein Treasury-R egelwerk definiert,
in dem der zukiinftige Umgang mit Finanz-
markt- und Liquidititsrisiken festgeschrieben
wurde. Gleichzeitig wurde die interne Aufbau-
und Ablauforganisation neu strukturiert und
teilweise mit neuen Mitarbeitern besetzt. Bei
der Systemauswahl griff man auf die Erfahrung
und Marktkenntnis des Beraters zuriick. Die
Systemanbieter mussten in einzelnen Workshops
die genau definierten SCHWARZ-PHAR-
MA-spezifischen Gegebenheiten abbilden. Die
zukiinftigen User konnten so einen Eindruck
vom Handling des Systems gewinnen. Die we-
sentlichen Unterschiede der Systemanbieter
im Hinblick auf Funktionalitit und Komfor-

tabilitit traten in den Workshops deutlich zu
Tage. Der Auswahlprozess dauerte insgesamt
drei Monate. Neben dem Treasury waren vor
allem Accounting und IT an der Auswahl be-
teiligt. Im Zuge der Systemeinfiihrung wurde
die bestehende Excel-basierte, arbeitsintensive
Liquidititsplanung innerhalb weniger Monate
auf ein Web-basiertes Berichtswesen umgestellt.
Von dort werden die Daten tiber eine Schnitt-
stelle in das Treasury-System eingebracht.

Nach zehn Monaten im Echtbetrieb

Die Systemeinfithrung wurde im Mirz 2005
begonnen. Auf die Bereitstellung interner Res-
sourcen wurde viel Wert gelegt, um ein mog-
lichst detailliertes System-Know-how bei den
Anwendern aufzubauen. Ein wesentlicher Bau-
stein bei der System-Konzeption war das Be-
richtswesen. Zusammen mit Schwabe, Ley &
Greiner wurde das Berichtswesen konzipiert,
abgestimmt und in einem detaillierten Pflich-
tenheft an den Systemanbieter tibergeben. Die
Berechnungen durch das Treasury-Manage-
ment-System und die Berichte wurden in der
Folge detailliert auf Richtigkeit und Konsistenz
iiberpriift. Nach einer umfangreichen Testphase
ging das Treasury-Management-System zum 1.
Januar 2006 mit allen Funktionalititen (Cash-
und Ristkomanagement) und dem Berichtswe-
sen in den Echtbetrieb.

Erwartungen iibertroffen

Die zu Projektanfang geschitzten Einsparungs-
potenziale wurden deutlich tibertroffen. Durch
eine straffe Projektorganisation sowie interne
Umsetzungsdisziplin konnten sowohl der ur-
spriingliche Zeitplan von 18 Monaten fiir das
Gesamtprojekt als auch das Projektbudget insge-
samt eingehalten werden. Neben der Fachkom-
petenz der Berater schitzte das SCHWARZ-
PHARMA-Team an der Zusammenarbeit mit
Schwabe, Ley & Greiner vor allem die Schnel-
ligkeit und den pragmatischen Ansatz, mit dem
die Probleme angegangen wurden. |

Kontakt: Andrea Kemetmiiller: ak@slg.co.at,
Margit Kleinhagauer: mkl@slg.co.at
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SCHWABE. LEY & GREINER

WEB-BASIERTES
FINANZBERICHTSWESEN

Kunden

B mehr als 60 internationale Konzerne
B mehr als 30 Branchen
B mehr als 7.000 End-User im Finanzbereich in 151 Landern

Module

Finanzstatus

Liquiditatsplanung (wahrungsdifferenziert, rollierend)
Avalverwaltung und -planung
Working-Capital-Management

Intercompany-Abstimmung fur konzerninterne Transaktionen
und Zahlungsstrome

FX-Transaktionen

Leistungsmerkmale

B Konzerngesellschaften bendtigen lokal keine Software, die
Anwendung ist ausschlielich ,Browser‘-basiert

B Die einfache Handhabung der Anwendung reduziert den
Schulungsaufwand auf ein Minimum

B Dezentrale ,Real Time"“-Nutzung von in die Anwendung
eingebetteten Berichten

B Die Anwendung lasst sich durch Schnittstellen zu ERP-,
Treasury- und Electronic-Banking-Systemen problemlos in die
unterschiedlichsten Systemumgebungen integrieren

m ,State-of-the Art“-Technologie, Erflllung aktueller
Sicherheitsstandards

Fordern Sie bei Interesse weitere Informationen an:

Schwabe, Ley & Greiner Tel.: +43-1-585 48 30
Gesellschaft m.b.H. Fax: +43-1-585 48 30-15
Margaretenstral’e 70 E-Mail: webrep@slg.co.at

A-1050 Wien, Osterreich www.slg.co.at/web-berichtswesen
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Ausgliederungen

2 A
Martin Winter

ist Berater bei
Schwabe, Ley & Greiner

,»Eine Organisation
dieser Grofe braucht
eine Person, bei

der die Fdaden des
Finanzmanagements

zusammenlaufen.*
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Die Freiheit gestalten

Nach der Ausgliederung der Schenck-Process-Gruppe aus der DURR AG
stellten sich im Finanzbereich viele neue Aufgaben. Jetzt ist der Weg
zum eigenverantwortlichen Finanzmanagement gelungen.

er Kauf und Verkauf von Unterneh-
Dmensteilen hat vielfiltige Konsequenzen

— auch im Finanzbereich: Wie disponiere
ich das laufende Konto, nachdem es nicht mehr
vom Cash-Pool-Konto der Mutter ausgeglichen
wird? Brauche ich Informationen tiber Finanz-
positionen meiner Tochterunternehmen und
wenn ja, welche? Kénnen die Treasury-Aktivi-
titen vom Chefbuchhalter tibernommen wer-
den? Wie kann ich Reportinganforderungen
finanzierender Banken professionell erfiillen?
Management und Mitarbeiter der Schenck
Process GmbH mit Sitz in Darmstadt sahen
sich zum Jahreswechsel 2005/2006 mit diesen
Fragen konfrontiert. Nach dem Verkauf der
Unternehmensgruppe mit einem Umsatz von
rd. EUR 240 Mio. durch den Maschinenbauer
DURR AG an einen Finanzinvestor mussten
alle Aufgaben einer funktionierenden Finanz-
holding wahrgenommen werden.
Die Schenck-Process-Gruppe ist ein mittel-
standisches Unternehmen mit weltweiten Ak-
tivititen im Spezialmaschinenbau und rd. 25
Tochtergesellschaften. Zuletzt wurde mit der
Akquisition der amerikanischen Stock Equip-
ment Ltd. der Umsatz auf fast EUR 300 Mio.
und rd. 30 Gesellschaften ausgeweitet.

Vorliegende Datenbestinde genutzt

Der DURR-Konzern ist Anwender des Web-
basierten Finanzberichtswesens von Schwabe,
Ley & Greiner. In dieses Reporting waren die
wesentlichen Gesellschaften der Schenck-Pro-
cess-Gruppe integriert. Es lag nahe, die vor-
liegenden Datenbestinde als Basis fiir ein ei-
genstandiges Finanzberichtswesen bei Schenck
Process zu verwenden. Die Migration der Da-
tenbank, eine individuelle Parametrisierung so-
wie die Ausweitung der Anwendung auf bisher
nicht meldepflichtige Konzerngesellschaften
waren ein erster Schritt in der Zusammenarbeit
mit Schwabe, Ley & Greiner.

In einer Phase 2 des Treasury-Projektes wurden
die ,,Spielregeln zum Finanzberichtswesen
ausgearbeitet. Die Handbiicher zu ,,Cash Posi-
tion®, ,,CashFlow* und ,,Avale‘ haben seitdem
den Charakter von ,,Ausfiihrungsrichtlinien®,
auch wenn sie mangels bestehender Strukturen

noch nicht ganz ,hart“ durchgesetzt werden
koénnen. Wesentlicher Bestandteil dieser Pro-
jektphase war die Konzeption und Umsetzung
von ,,online* abrufbaren Berichten, um den
Anwendern in den Landesgesellschaften sicht-
baren Nutzen zu demonstrieren.

Phase 3, die Ausarbeitung und konzernweite
Kommunikation einer Finanzrichtlinie, wurde
zunichst tbersprungen, um die als dringender
eingeschitzten Projekte der Phase 4 , Einfiih-
rung geeigneter Cash-Pooling-Strukturen® so-
wie Phase 5 ,,Optimierungen im Working-Ca-
pital-Bereich® vorzuziehen.

Steuerung & Zentralisierung der Liquiditat
Die zuletzt genannten Bausteine erlauben die
Steuerung und Zentralisierung der Liquiditit.
Die Konzentration der Bankdienstleistungen
auf eine Cash-Pool-Bank und die Verhand-
lung eines Pauschalpreises flir alle Standard-
Dienstleistungen im Cash-Management bieten
Sicherheit und deutliche Preisvorteile. Auch
wenn nicht alle Konzerngesellschaften weltweit
eingebunden sind (nur EUR und USD sind in
das Zero-Balancing integriert), wird ein virtu-
elles Pooling mit allen relevanten Wihrungen
die Zinslast auf Holdingebene verringern.
Unterschitzt wurde der Kapazititsbedarf fuir
die dargestellten Treasury-Aktivititen. Eine neu
entstandene eigenstindige Organisation die-
ser GroBenordnung braucht eine Person, bei
der die Fiden des Finanzmanagements zusam-
menlaufen. Mittlerweile ist die Funktion des
,, Treasurers‘ besetzt und erlaubt es der Schenck
Process Holding, Basisarbeiten professionell ab-
zuwickeln. Das Unternehmen agiert jetzt im
Treasury-Tagesgeschift autonom und ist fiir die
Optimierung weiterer Abldufe gut aufgestellt.

Nutzen fiir die Gruppe
Zur Optimierung der Zusammenarbeit zwi-
schen dem Konzern-Treasury und den Landes-
gesellschaften ist ein Informationstag vorgesehen,
an dem alle Bausteine des Treasury-Projektes
vorgestellt und besonders der Nutzen fiir ein-
zelne Gesellschaften wie flir die Gruppe ver-
deutlicht werden soll. |
Kontakt: mwi@slg.co.at

TrReasuryLoG 5/2006
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Liquiditatsreserve

Christian Held

ist Head of Corporate
Treasury bei der
Bayer AG

David Freidl

ist Head of Interest
Rate Risk Management
bei der Bayer AG
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Liquiditatsrisikomanagement

Ein Unternehmen muss jederzeit in der Lage sein, seine Zahlungsver-
pflichtungen zu erfiillen. Um Liquiditdtsengpdsse zu vermeiden, sind

Liquiditatsreserven unabdingbar.

ayer ist ein weltweit titiges Unterneh-
Bmen mit Kernkompetenzen auf den

Gebieten Gesundheit, Ernihrung und
hochwertige Materialien. Der Konzern wird
von einer Management-Holding geftihrt, un-
ter deren strategischer Leitung die Teilkonzerne
und Servicegesellschaften eigenverantwortlich
arbeiten. Im Folgenden fassen wir die Uberle-
gungen der Bayer AG zum Liquidititsrisikoma-
nagement zusammen. Der komplette Beitrag
»Ausgewihlte Fragen zum Zinsmanagement
in Industrieunternehmen® wird voraussichtlich
Ende 2006 im von Markus Steitz und Dr. Peter
Seethaler herausgegebenen Praxishandbuch fiir
das Treasury-Management veroffentlicht.

Zahlungsverpflichtungen erfiillen

Fast alle Geschiftsvorfille eines Unternehmens
fiithren zu Zahlungsmittelzu- oder -abfliissen.
Um dauerhaft bestehen zu konnen, muss ein
Unternehmen jederzeit in der Lage sein, sei-
ne Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen. Das
Liquidititsrisiko besteht darin, nicht gentigend
Zahlungsmittel zur Verfligung zu haben, um
bestehende oder zukiinftige Zahlungsverpflich-
tungen zu erfiillen. Es muss daher eine Liquidi-
titsreserve gehalten werden.

Im engeren Sinne zihlen zur Liquidititsreser-
ve Bankguthaben, Tages- bzw. Festgelder und
kurzlaufende Wertpapiere. Im weiteren Sinne
konnen und sollten auch freie Kreditlinien dazu
gezihlt werden. Kriterium fiir die Wahl der zu
summierenden Positionen ist die jederzeitige
Verftigbarkeit der Mittel bzw. die entsprechende
sofortige Liquidationsmoglichkeit.

Die primire Funktion einer Liquidititsreserve
ist es, dem Unternehmen zu ermoglichen, jeder-
zeit seine kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen
aus der operativen Geschiftstitigkeit erfiillen zu
konnen. Sie wird daher oft auch als ,,betriebsnot-
wendige Liquidititsreserve® bezeichnet. Diese
Reserve soll zum einen geplante Netto-Zah-
lungsausginge abdecken kénnen. Da Planungen
mit Unsicherheit behaftet sind, muss zusitzlich
ein Puffer fir Mindereingange sowie Mehraus-
ginge vorgehalten werden. In einer Welt ohne
Unsicherheit wire dieser Puffer flir ungeplante
operative Netto-Zahlungsausginge tiberflissig.

Neben dem bisher beschriebenen Bedarf an
liquiden Mitteln flir operative Zahlungsver-
pflichtungen ist es unerlisslich, die Zahlungs-
verpflichtungen des Unternechmens aus kurz-
fristig fillig werdenden Finanzverbindlichkeiten
(hier als , kurzfristige Finanzverbindlichkeiten®
definiert; es kommt auf die Restlaufzeit und
nicht auf die urspriingliche Laufzeit von Fi-
nanzverbindlichkeiten an) durch eine Reserve
abdecken zu kénnen.

Die Liquidititsreserve zu einem bestimmten
Zeitpunkt entspricht somit:
Liquiditiatsreserve = Reserve fiir geplante
+ ungeplante operative Netto-Zahlungs-
ausginge + Reserve fiir kurzfristige
Finanzverbindlichkeiten

Hoéhe und Form der Liquiditdtsreserve

Um die Gesamthohe der Liquidititsreserve zu
ermitteln, sind die oben erwihnten drei Kom-
ponenten zu bestimmen. Die geplanten ope-
rativen Zahlungsstrome ergeben sich aus der
Liquiditits- und Finanzplanung. Ebenso die
Hohe und Verianderung der kurzfristigen Fi-
nanzverbindlichkeiten. Es ist zu klaren, in wel-
cher Form diese beiden Komponenten als Re-
serve vorgehalten werden sollen. Die Reserve
fir geplante operative Netto-Zahlungsausgin-
ge sollte in Form physischer Anlagen bestehen.
Die Filligkeitsstruktur dieser Anlagen ist so zu
wihlen, dass im Zeitpunkt des Ausgangs aus-
reichend liquide Mittel zur Verfligung stehen.
Zur Deckung von Finanzverbindlichkeiten sind
Kreditlinien die geeignete Form der Reserve.
Uber solche Linien wird die jederzeitige Refi-
nanzierbarkeit von fillig werdenden Finanzver-
bindlichkeiten sichergestellt. Da die Hohe von
Kreditlinien in der Regel nicht flexibel ange-
passt werden kann, ist es bei der Bestimmung
des zu deckenden Betrags angebracht, den ge-
planten Maximalwert innerhalb einer lingeren
Planperiode zu ermitteln.

Aufwindiger ist es, den Puffer fiir Abwei-
chungen von den geplanten Zahlungsstromen
zu bestimmen. Hierflir gibt es zwei grundsitz-
lich unterschiedliche Verfahren: eine retrograde
Betrachtung der Vergangenheitsdaten und eine
zukunftsgerichtete Ableitung auf Basis der
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Finanzplanung. Fiir Unternehmen mit stetigen
Einnahmen und Ausgaben mag ersteres Verfah-
ren ausreichend sein. Schwieriger ist das Um-
feld bei starken saisonalen Schwankungen oder
in Bereichen des Anlagenbaus.

In der Praxis werden sowohl Vergangen-
heitsdaten als auch eine Finanzplanung vor-
handen sein. Sinnvoll ist es, auf Basis von
historischen Zeitreihen Plan-Ist-Abweichungs-
analysen durchzufiihren, um den notwendigen
Puffer flir ungeplante operative Netto-Zah-
lungsausginge quantifizieren zu konnen. Je
nach Geschiftsmodell oder -umfeld des Un-
ternehmens konnen in einem zweiten Schritt
Adjustierungen vorgenommen werden.

Wie sollen nun konkret die Plan-Ist-Abwei-
chungsanalyse durchgefiihrt und der Puffer
bestimmt werden? Es sollte zunichst ein aus-
reichend langer historischer Zeitraum der in
der Vergangenheit geplanten und dann in den
jeweiligen Perioden tatsichlich eingetretenen
Zahlungsein- und -ausginge vorhanden sein.
Enthilt die Zeitreihe keine ausreichende An-
zahl an Daten, ist der Aussagegehalt der Analyse
zu relativieren. AuBerdem muss die Linge der
einzelnen Planungszeitraume bestimmt werden.
Mogliche Alternativen hierfiir sind ein Tag, eine
Woche, ein Monat oder drei Monate. Lingere
Perioden erscheinen wenig empfehlenswert.
Nehmen wir an, dass das Unternehmen eine
historische Gesamtperiode von drei Jahren als
statistische Basis wihlt und sich fiir Ein-Mo-
nats-Planungsintervalle entscheidet. Dann sind
die letzten 36 Ein-Monats-Planungen heranzu-
ziehen und mit den Ist-Werten zu vergleichen.
Fiir die so ermittelte Zeitrethe der absoluten
Planungsabweichungen wird eine Standard-
normalverteilung unterstellt. Fiir diese sind der
Mittelwert und die Standardabweichung zu
ermitteln. In einem weiteren Schritt ist festzu-
legen, mit welcher Wahrscheinlichkeit die Li-
quidititsreserve eine negative Abweichung von
den geplanten Zahlungsstromen abdecken soll
(Konfidenzniveau).

Beispiel

Die Verteilung der monatlichen Abweichungen
der tatsichlichen Zahlungsstrome von den
geplanten Zahlungsstromen hat einen Mittel-
wert von EUR -3 Mio. und eine Standard-
abweichung von EUR 10 Mio. ergeben. Die
Geschiftsfiihrung legt fest, dass die Liquidi-
titsreserve in 95 von 100 Monaten negative
Abweichungen von den Planwerten abdecken
soll. Daraus ergibt sich ein Sicherheitspuffer in
Hohe von EUR 16,45 Mio. Die verbleibenden
5 % kennzeichnen das Restrisiko, dass die nega-
tiven Abweichungen den Puffer tiberschreiten.
Der negative Mittelwert von EUR -3 Mio. zeigt,

TreasuryLoG 5/2006

dass die Planung fiir den betrachteten Zeitraum
im Durchschnitt zu optimistisch gewesen ist.
Die Ist-Werte der Liquidititsposition waren
durchschnittlich  geringer als die geplanten
Werte. Das bedeutet, dass im Durchschnitt we-
niger liquide Mittel eingezahlt und/oder mehr
liquide Mittel ausgezahlt wurden als jeweils ei-
nen Monat zuvor geplant. Es sollte daher die
Planung an sich kritisch hinterfragt werden, um
Abweichungen dieser Art zu vermeiden.

Es stellt sich abschlieBend die Frage, in welcher
Form die Liquidititsreserve flir ungeplante
operative Netto-Zahlungsausginge vorgehalten
werden soll. Eine Méglichkeit besteht darin, den
Deckungsbedarf vollstindig in fliissigen Mitteln
bereitzuhalten. Die andere Variante ist, die Re-
serve tiber Bankkreditlinien zu halten bzw. bei
Bedarf sehr zeitnah kurzfristige Kapitalmarkt-
papiere zu emittieren. Eine praxisgerechte Lo-
sung konnte in einer Mischform bestehen.
Kapitalmarktfinanzierungen konnen proble-
matisch werden, wenn aufgrund mangelnder
Nachfrage von Investoren eine Finanzierung
nicht moglich ist, was bei Marktstérungen oder
unzureichender Liquiditit im Markt der Fall
sein kann. Daher erscheint es nicht ratsam, sich
auf den zeitnahen Abschluss von Kapitalmarkt-
finanzierungen als Form der Reserve fur un-
geplante operative Netto-Zahlungsausginge zu
verlassen. Kreditlinien sind im Gegensatz dazu
feste Kreditzusagen, die allerdings den Nachteil
haben, dass sie in der Regel nicht flexibel genug
in ihrer Hohe angepasst werden konnen.
Wenn die Reserve nur aus fliissigen Mitteln be-
steht, ergibt sich ein hoherer Betrag an kurzfris-
tigen Anlagen, die parallel neben kurzfristigen
Verbindlichkeiten bestehen. Dies wiirde wegen
der Zinsdifferenz zwischen Anlage und Aufnah-
me zu héheren Netto-Zinskosten fithren. Ein
praktikabler Ansatz, diese Kosten zu reduzieren,
besteht darin, physische Geldanlagen nur flr
ein bestimmtes Sicherheitsniveau zu halten und
fir die Abdeckung der Restwahrscheinlichkeit
bis zu einem definierten hoheren Sicherheitsni-
veau eine Kreditlinie heranzuziehen. Auf diese
Weise konnte dann von mdoglichen Kostenvor-
teilen einer Kreditlinie gegentiber der Alterna-
tive physischer Anlagen profitiert werden. W

Kontakt:
christian.held.ch@bayer-ag.de
david.freidl.df@bayer-ag.de
florian.khuen.fk@bayer-ag.de

Bayer AG (2005)

Umsatz: EUR 27,4 Mrd.

EBITDA: EUR 4,6 Mrd.

Anzahl Mitarbeiter (Jahresende): 93.700

Liquiditatsreserve

Florian Khuen

ist Mitarbeiter im Inte-
rest Rate Risk Manage-
ment bei der Bayer AG
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Lassen Sie uns wissen,
was aus lhnen geworden ist!

Y4

SCHWABE, LEY & GREINER

GTM-News

GTM in Glashiitten

Vergangenen September gab es in Glashutten bei Frankfurt ein Wiedersehen der Teilnehmer des
ersten Moduls vom Fruhjahr 2006. Einige machten von der Mdglichkeit Gebrauch, die beiden
Lehrgangsmodule unabhangig voneinander zu buchen, oder haben das Modul 1 noch vor sich.
Das wunderbare Wetter und der friihe Termin, durch den die Sonne auch abends nach Kursende
noch genossen werden konnte, trugen zur Zufriedenheit ebenfalls bei. Kleine Wanderungen in die
Walder des Taunus und das Freizeitangebot im Trainingscenter wurden gerne angenommen.

GTM in Wien

Auch in Wien gab es im Herbst ein Modul 2. Die Inhalte des Lehrganges, die in Osterreich und
Deutschland dieselben sind, wurden auch hier sehr gut aufgenommen. Bei den gemeinsamen
Mittagessen und den Abendveranstaltungen wurden viele Kontakte geknupft.

Wien I1adt naturlich zu jeder Jahreszeit zum Sightseeing ein, und der GTM ist eine gute Gelegen-
heit, das Angenehme mit dem Nutzlichen zu verbinden.

Wiedersehen der Teilnehmer des zweiten
Moduls vom Herbst 2006 in Wien.

Teilnehmer des ersten Moduls vom Friihjahr
2006 in Glashutten bei Frankfurt.

Hinweise zur Anmeldung - rechtzeitig buchen!

Komplett ausgebucht, und das schon zwei bis drei Monate vor Beginn, waren die Lehrgangs-
module im Herbst 2006 in Wien.

In Ihrem Interesse nehmen wir maximal 20 Personen pro Durchgang nach dem Prinzip ,first
come, first serve” auf, um die hohe Qualitat des Lehrganges und Ihren persénlichen Lernerfolg
zu gewahrleisten. Nur so kann sichergestellt werden, dass genug Raum fir individuelle Anliegen
vorhanden ist und gleichzeitig das umfangreiche Lehrprogramm nicht zu kurz kommt.

Wir empfehlen Ihnen daher, lhre Teilnahme am Lehrgang rechtzeitig zu planen. Buchen Sie bald,
damit wir lhnen einen Platz beim Termin Ihrer Wahl garantieren kénnen!

[ |
Termine in Wien:
Modul 1: 11.06. bis 22.06.2007 Modul 2:  26.02. bis 09.03.2007
Modul 1: 26.11. bis 07.12.2007 Modul 2:  08.10. bis 19.10.2007
Termine in Frankfurt:
Modul 1: 12.03. bis 22.03.2007 Modul 2:  17.09. bis 28.09.2007
Treasury-Priifung:
Wien: 25.05.2007 Frankfurt: 09.11.2007
23.11.2007
|

Wenn Sie einen GTM-Lehrgang als Teilnehmerin oder Referentin besucht haben, schicken Sie uns
bitte Neuigkeiten oder Tipps an info@slg.co.at
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SCHWABE, LEY & GREINER

Schon fur 2007 vorgemerkt?
Das 19. Finanzsymposium.

Das fuhrende Finanzforum fur die Wirtschaft.
Wieder in Mannheim.

1.500 Teilnehmer und die neuesten Trends und Themen:

B Internationales Cash-Management — SEPA live ab 1.1.2008
B Fremdkapital — Bewahrte und neue Strategien und Instrumente
B Aktives Risikomanagement — Sollen Treasurer spekulieren durfen?

B Organisation und Ressourcen — Kosten und Nutzen eines Treasury
B Bankenpolitik — Wie viele Banken braucht ein Unternehmen?
B Rohstoff-Risikomanagement im Treasury-Bereich?

B Sind Ausschreibungen flr Treasury-Systeme den Aufwand wert?
B Gibt es Treasury-Systeme, die alle Anforderungen abdecken kénnen?
B Systeme im Einsatz fir Payment Factories und Inhouse-Banken
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Die 4 Hauptsponsoren und 60 Anbieter heiRen Sie herzlich willkommen!

COMMERZBANK Deutsche Bank

Dresdner Bank v/West LB

Bank der neuen Antworten

Fordern Sie bei Interesse weitere Informationen an:

Schwabe, Ley & Greiner

Gesellschaft m.b.H. Tel.: +43-1-585 48 30
Margaretenstral3e 70 Fax: +43-1-585 48 30-15
A-1050 Wien, Osterreich www.slg.co.at/finanzsymposium
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Kennzahlen

Giinther Bauer
ist Berater bei
Schwabe, Ley & Greiner

,Der CfaR wird haufig

dem EBIT oder

EBITDA gegeniiber-

gestellt, der VaR

mit dem Eigenkapital
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verglichen.“

Value-at-Risk vs.
Cashflow-at-Risk

Risikokennzahlen im Vergleich: ,,Faustregeln® zu VaR und CfaR grei-
fen bei ihrer Anwendung in der Praxis zu kurz. Um ein Gesamtrisiko
darzustellen, bedarf es wesentlich exakterer Analysen.

ie Theorie des Value-at-Risk (VaR) ist
Dbereits seit lingerem bekannt: Harry

Markowitz verwendete sie in den 50er-
Jahren fiir die Portfoliooptimierung. Den-
noch schaffte das Konzept den Durchbruch
als Methode zur Risikomessung erst Anfang
der 90er-Jahre. In dem Bericht der Group of
Thirty tiber ,,Derivatives: Practices and Prin-
ciples® wird er als ,,best market risk is measure*
erwihnt. Der Baseler Ausschuss verpflichtete
die Banken zur Berechnung des VaR, wobei
hier eine Quantifizierung des Verlustpotenzi-
als bis zum SchlieBen der Position (zehn Tage
Haltedauer bei 99,9 % Konfidenzniveau) im
Vordergrund steht.

Erhohtes Risikobewusstsein

Das erhohte Risikobewusstsein bei Unterneh-
men und Unterschiede zwischen der Bank- und
Nichtbankperspektive fiihrten zum Ubertragen
des Value-at-Risk auf einen Corporate-Me-
trics™-Ansatz. Darin werden Cashflow-at-Risk
(CfaR) und Value-at-Risk gleichzeitig eingesetzt.

Keine Faustregel

Es ist festzuhalten, dass fiir Bestinde (fixe
Kredite, festverzinsliche Anleihen oder Roh-
stoffbestinde) ein Value-at-Risk und fiir Ver-
briauche (Zinszahlungen variabler Anleihen,
Fremdwihrungsumsitze oder Rohstoffein-
kiufe) in der Regel ein Cashflow-at-Risk an-
zuwenden ist. Jedoch kann diese Abgrenzung
nicht als ,,Faustregel“ interpretiert werden, da
in vielen Positionen beide Risiken enthalten
sind. Als Beispiel sei nur ein fixer Fremdwih-
rungskredit angefiihrt: Die Zinszahlungen
sind fixiert und kénnen somit zu einem Bar-
wert zusammengefasst werden, der durch An-
derungen der Zinskurve Marktwertschwan-
kungen unterliegt (VaR). Die Zahlungen der
Zinsen erfolgen jedoch in Fremdwihrung und
der Wechselkurs unterliegt ebenfalls Schwan-
kungen, welche die Hohe der Zinszahlungen
in der Heimatwihrung beeinflussen (CfaR).

Analyse der einzelnen Risikopositionen

In dieser Hinsicht sind die Risikopositionen
genau zu analysieren und die einzelnen Kom-
ponenten in die Berechnung mit aufzuneh-
men. Die Herstellung des Bezugs zum Unter-
nehmen und dem vorhandenen Risikopuffer
ist ebenfalls ein unerlisslicher Schritt in dem
Prozess der Risikoquantifizierung.

Bei Schwabe, Ley & Greiner wird der CfaR
in der Regel dem EBIT (bzw. EBITDA) ge-
geniibergestellt, der VaR wird mit dem Ei-
genkapital verglichen. (Aber auch hier gilt es
zu differenzieren: Wo ein Kursrisiko im Jah-
resergebnis aufschlidgt, ist natiirlich der Bezug
zum Jahresergebnis herzustellen.)

Diese Beziige konnen eine erste Indikation
der Antwort auf die Frage ,,\Wie viel Risiko
halte ich aus?* sein. SchlieBlich soll durch die
VaR- und CfaR-Berechnung ein Bewusstsein
fiir die vorhandenen Risiken geschaffen und
ein Meilenstein auf dem Weg zum systemati-
schen Risikomanagement gesetzt werden.

Fazit
Bei der Risikoquantifizierung durch VaR
und/oder CfaR sind folgende Punkte zu be-
achten, um zu aussagekriftigen und fiir das
Unternehmen passenden Kenzahlen zu kom-
men:

Bezug zum Unternehmen herstellen
Genaue Analyse der Risikopositionen
Festellen, woher das Risiko kommt und
wo es aufschligt

Berechnung von VaR und CfaR
Bestimmen der Risikokapazitit

Die auf diese Art berechneten Kennzahlen
sollen Aufschluss tiber die Hohe der Risiken
geben und die klare Kommunikation im Ri-
sikomanagementprozess fordern. |

Kontakt: mrm@slg.co.at

U Group of Thirty, ,,Derivatives: Practices and Principles, 1993, Group of Thirty, Washington, DC, S. 10.
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Bilanzierung
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Matthias Kopka
Wirtschaftspriifer und
Steuerberater bei Ebner,
Stolz & Partner Wirt-
schaftspriifer, Steuer-

berater, Rechtsanwalte,
Stuttgart

,Keineswegs wird
verlangt, das kom-
plette Risikofriih-
erkennungssystem

darzulegen.*
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Bilanzrechtsreformgesetz
— erste Praxis-Bilanz

Im Jahr 2004 ist das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) in Kraft getre-
ten. Welche Erfahrungen haben die Priifer hierbei mit den letzten zwei

Abschliissen gemacht? (Teil 2)

achdem Teil 1 des Gastkommentars sich
N auf den Problemkreis der derivativen
Finanzinstrumente beschrinkt hat, soll
nun in Teil 2 auf Finanzinstrumente im Anla-

gevermogen sowie das Ristkomanagement von
Finanzinstrumenten eingegangen werden.

Was wollte der Gesetzgeber?

Zielsetzung des BilReG fiir Einzel- und Kon-
zernabschluss war die Schaffung hoherer
Transparenz in der Bilanzierung und Bericht-
erstattung von Derivaten und den damit ver-
bundenen = Sicherungsstrategien. Nachdem
noch vor der Jahrtausendwende die DAX-Un-
ternehmen vorbildlich freiwillig Einblick ge-
wihrt hatten, nahm die Berichterstattung da-
nach immer weiter ab. Nun fordert das BilReG
folgende Angaben:

B Fir Finanzinstrumente des Anlagevermo-
gens mit Ausweis tiber dem Zeitwert: Anga-
be von Buchwert, beizulegendem Zeitwert
und Griinden fiir die unterlassene Abschrei-
bung im Anhang.

B Wenn Finanzinstrumente verwendet wer-
den und dies fiir die Beurteilung der Lage
der Gesellschaft von Bedeutung ist: die Ri-
sikomanagementziele und -methoden sowie
Preisinderungs-, Ausfalls- und Liquiditits-
risiken sowie die Risiken zukiinftiger Zah-
lungsstromschwankungen im Lagebericht.

Wie l6st die Praxis die offenen Fragen?
Fir die den Finanzanlagen zugehorigen Fi-
nanzinstrumente gilt die Angabepflicht des
Buchwerts und auch des unter dem Buchwert
liegenden Zeitwerts fiir alle in § 266 Abs. 2 A.
III. HGB genannten Vermogensgegenstinde.
Der Zeitwert ist nur dann zu ermitteln, wenn
Anbhaltspunkte fiir einen niedrigeren Wert vor-
liegen.

Die Pflicht zur Angabe erstreckt sich weiter-
hin auf die Griinde fiir die ganz oder teilweise
unterlassenen Abschreibungen auf den nied-

rigeren Wert gemil3 § 253 Abs. 2 Satz 3 HGB.
Dabet sind auch die Anhaltspunkte zu nennen,
die auf eine nur voriibergehende Wertminde-
rung schlieBen lassen. Zugrunde liegende Er-
wartungen flr kiinftige Wertsteigerungen bzw.
steigende Marktpreise sollen konkret unter Be-
achtung des Wertaufhellungsprinzips erliutert
werden.

Werden die Angaben nach Finanzinstrumen-
ten gruppiert, so ist auf die Vergleichbarkeit der
Griinde flir die Nichtabschreibung abzustellen.
Innerhalb dieser Gruppen diirfen stille Lasten
nicht mit stillen Reserven verrechnet werden.
Entsprechend der jeweiligen Zuordnung zu
den Finanzanlagen sind neben Wertpapieren
(Aktien, Schuldverschreibungen) auch Auslei-
hungen und vor allem Beteiligungen mit dieser
Angabepflicht im Anhang angesprochen.

Finden oben genannte Finanzinstrumente in
Unternehmen Verwendung, so sind diese nach
§ 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB verpflichtet, zum je-
weiligen Risikomanagement und den einzelnen
Risiken im Lagebericht Stellung zu nehmen,
soweit dies fiir den weiteren Geschiftsverlauf
bzw. die voraussichtliche Entwicklung des
Unternehmens von Belang ist.

Keineswegs wird verlangt, das komplette Ri-
sikofritherkennungssystem darzulegen, viel-
mehr soll speziell auf die im Zusammenhang
mit Finanzinstrumenten angewandten Ziele
und Methoden des Risikomanagements ein-
gegangen werden. Daneben ist im Bereich der
Sicherungsgeschifte tiber die einzelnen Me-
thoden zur Absicherung wichtiger Transakti-
onen zu berichten. Der Begrift der Finanzins-
trumente ist dabei weit zu verstehen, u. a. sind
Forderungen und Verbindlichkeiten darunter
zu subsumieren. Die Berichtspflicht tiber das
Risikomanagement besteht unabhingig von
der bilanziellen Behandlung der Finanzinstru-
mente. Weiterhin sind die Unternchmen ver-
pflichtet, iiber finanzielle Risiken des Unter-
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nehmens, insbesondere tiber Preisinderungs-,
Ausfalls- und Liquidititsrisiken sowie iiber
Risiken zukiinftiger Zahlungsstromschwan-
kungen (Cashflow-Risiken) zu berichten. Es
sind, in Abhingigkeit von der jeweiligen Be-
deutung fiir das Unternehmen, nur offene, d.
h. nicht durch Sicherungsgeschifte gedeckte
Risiken zu schildern (z. B. Wihrungs- oder
Klumpenrisiken).

Gelebte Bilanzierungspraxis

Die Unternehmen des DAX und MDAX wei-
sen in ihren Abschliissen vereinzelt konkrete
Gegeniiberstellungen von Markt- und Buch-
werten ihrer derivativen Finanzinstrumente
aus. Unsere Analyse der jeweiligen Anhinge
ergab, dass die meisten Unternehmen die tabel-
larische Ubersicht wihlen, weitergehende Be-
griindungen zu unterlassenen Abschreibungen
bzw. den zugrunde liegenden positiven Erwar-
tungen wohl mangels Anlass regelmiBig jedoch
nicht anzutreffen waren. Gruppierungen gemil3
den einzelnen Griinden erfolgen daher eher
selten. Hiufig sind alleinig Angaben iiber den
Marktwert einzelner Derivatskategorien, ihrer
Entwicklung im Zeitablauf sowie allgemeine
Bewertungsgrundlagen anzutreffen.

Was
darf’s fiir

SIE sein?

%
filnance

www.ecofinance.com

ecofinance Finanzsoftware & Consulting GmbH
+43/(0)316/908030, sales@ecofinance.com

Graz / Wien / Essen / London

Die Erlduterung des Ristkomanagements im
Lagebericht ist bei einem GroBteil der analy-
sierten Unternehmen ein integrierter Bestand-
teil des Chancen- und Risikoberichts. Gerne
wird die ausftihrliche Darstellung der finan-
ziellen Risiken mit den damit verbundenen
Zielen und Methoden des Risitkomanagements
kombiniert. Die vorgenommenen Sicherungs-
geschifte sind grundsitzlich aufgeftihrt und die
jeweilige Vorgehensweise erlautert.

In der Gesamtbetrachtung werden die ,,neuen®
Vorschriften von den Unternehmen an der un-
teren Grenze der Mindestanforderungen gelebt.
Eine Ausweitung der Berichterstattung fiir eine
adidquate Erfiillung der gewollten Informati-
onsfunktion wire wiinschenswert. Vergleicht
man die Tiefe der einzelnen Darstellungen, so
meint man zwei Risikomanagement-Welten zu
erkennen: zum einen eine Gruppe von Unter-
nehmen mit klarer Strategie und Instrumenten
zur Steuerung der Risiken — hier sind Metho-
den und Ziele prignant beschrieben; zum an-
deren eine Gruppe, die eher allgemein berichtet
und deren Instrumente sich auf das einzelfall-
bezogene Risikomanagement beschrinken. WM

Kontakt: matthias.kopka@ebnerstolz.de

Bilanzierung

,Die Erlauterung des
Risikomanagements
erfolgt meist eher
allgemein im Rahmen
des Chancen- und
Risikoberichts.*
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SCHWABE, LEY & GREINER
[ |

Working Capital-Woche

Verschaffen Sie sich einen tiefgehenden Einblick tber grundlegende
Bereiche des Treasury-Managements und profitieren Sie dabei von einem
Preisnachlass von EUR 500,-!

SEMINAR ,,Cash- und Finanzmanagement“

Im Seminar werden die Zusammenhange zwischen gutem Cash-
Management, Liquiditatsfreisetzung und einer Steigerung des Unterneh-
menswertes demonstriert und wird gezeigt, welche Aufgaben und
Techniken im nationalen und internationalen Cash-Management zur
Anwendung kommen.

B Aufbauorganisation — Aufgaben und Schnittstellen

B Working Capital — die “Knetmasse” des Cash-Managers

M Disposition — Bedeutung, Ansatze, Erfolgsbewertung, Systeme
B Zahlungsstrome — Erfolg durch verbesserte Logistik

M Internationales Cash-Management — Euro-Pooling, Netting

SEMINAR ,Debitorenmanagement*

Professionelles Debitorenmanagement Ubt einen positiven Einfluss auf
die Finanzierungsstruktur aus und fungiert als Werttreiber flr den Share-
holder Value. Im Seminar werden die Implementierung wirkungsvoller
Ablaufe und Systeme und einem damit einhergehendem Berichtswesen
dargestellt.

B Debitorenzyklus — Organisation und Ablaufe
B Limitwesen und Limitkontrolle
B Kreditrisiko — Factoring, Kreditversicherung
B Rating, Scoring, Kennzahlen

SEMINAR ,Liquiditaitsmanagement*

Termin Wien:
7. bis 10. Mai 2007
17. bis 20. September 2007

Termin Raum Frankfurt:
23. bis 26. April 2007
8. bis 11. Oktober 2007

Die nachhaltige Sicherung der Zahlungsfahigkeit ist das wesentliche Ziel
im Finanzmanagement. Wie der Bogen von der strategischen mehrjahrigen
Finanzplanung Uber die monatlich rollierende Liquiditatsplanung bis zur
kurzfristigen Disposition zu spannen ist, ist Thema dieses Seminars.

W Liquiditatsrisiko — Liquiditatsmanagement als Teil des Risikomanagements

M Liquiditatsplanung — Aufbau, Finanzstatus, Darstellungsdifferenzen
W Bonitatssicherung — Wechselwirkung zwischen Liquiditat und Bonitat

Fordern Sie bei Interesse weitere Informationen an:

Schwabe, Ley & Greiner Tel.: +43-1-585 48 30
Gesellschaft m.b.H. Fax: +43-1-585 48 30-15
Margaretenstralle 70 E-Mail: info@slg.co.at
A-1050 Wien, Osterreich www.slg.co.at/ausbildung
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In eigener Sache

lhre Riickmeldungen sind uns wichtig!

TreasuryLog versteht sich als zentrale Kommunikationsplattform aller Treasurer und Finanzverant-
wortlichen im deutschsprachigen Raum. Wir freuen uns auf Ihre Erfahrungen, Ihre Riickmeldungen
und Fragen zu einzelnen Themen und Artikeln, aber auch auf Ihre Kritik und Anregungen.

Tipps, Trends, News

An dieser Stelle weisen wir auf interessante
Publikationen und Websites hin; weitere Links
finden interessierte Leserinnen und Leser auf un-
serer Homepage in der Rubrik ,Trends, Links“.
Zur Nutzung dieses Angebots ist eine kostenlose
Registrierung auf unserer Website www.slg.co.at
erforderlich.

Distressed Debt und Non-Performing Loans
Christian Liitzenrath et al. (Hg.), Distressed Debt
und Non-Performing Loans. Handel und Workout
von notleidenden Firmenkundenkrediten in der
Bankpraxis.

Gabler Verlag, 2006, ISBN: 3 8349 0246 2.

Der Handel mit notleidenden Krediten ist ein
Wachstumsmarkt. Der Druck auf Kreditinstitute,
ihre Bilanz um ,faule“ Kredite zu bereinigen,
nimmt zu.

Der vorliegende Titel erldutert die aktuellen Her-
ausforderungen auf dem NPL-Markt und verdeut-
licht das Workout-Management und Outsourcing
notleidender Kredite anhand zahlreicher Praxis-
beispiele.

Kontakt: slg@slg.co.at

European Covered Bonds Factbook 2006
veroffentlicht

Das European Covered
Bond Council hat das Euro-
pean Covered Bonds Fact-
book 2006 verbffentlicht.
Die Publikation ersetzt den
zuletzt 2003 vom Europa-
ischen Hypothekenverband
veroffentlichten Band ,,Eu-
ropean Mortgage Bonds“
und wird zukiinftig jahrlich
neu aufgelegt werden. Das Factbook bietet, ne-
ben einem Uberblick zu Covered Bonds, Portrits
der einzelnen europdischen Covered-Bond-Mark-
te (Landerkapitel). Der Sicht der Investoren auf
Covered Bonds und der Darstellung aktueller
Covered-Bond-Themen einschliefilich Statistiken
zu einzelnen Covered-Bond-Markten sind weitere
Kapitel gewidmet.

Weitere Informationen und kostenlose Bestel-
lung des Factbooks tber die Website:
ecbc.hypo.org/
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Auf dieser Seite prdsentiert Schwabe, Ley & Greiner Tipps, Trends und News rund um das Thema Treasury und freut sich,
wenn diese Nachrichten von TreasuryLog-Lesern kommen (per Telefon, Brief, Fax oder E-Mail an slg@slg.co.at
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[ springen sie in neue welten! |

| effizientes internetbasiertes finanz-
management [ INTELLIGENT, SCHNELL UND EINFACH CLEVER:
LEISTUNGSSTARKE TOOLS FUR EIN GESCHICKTES FINANZMANAGEMENT.
PERFEKT AUFEINANDER ABGESTIMMT. INDIVIDUELL KONFIGURIERBAR.

| ideen nach vorn |

COMMERZBANK

| intelligent transaktionen
kontrollieren |

| schnell | geschickt devisen
zahlungen regeln | handeln |
| sicher akkreditiv- | clever massenzahlungen
geschafte erledigen | abwickeln |

| kraftvoll wissensvorsprung
rausholen |
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