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1 Inleiding

Treasury mana?ement kan in algemene zin
worden omsch even als de peSturing, het
beheer en de bewaking van financiéle posi-
ties (voorraadgrootheden), financiéle stromen
stroomgroothéden), alsmede de aan deze
osrtres en stromen verbonden risicos.

nde rnancrenng theorie wordt relatief be lf( perk-
te aandacht geschonken aan vraagstukken o
het terrein van freasury mana ement en cas
management Geconstateerd kan worden dat
ers ra e IS van een zekere mate yan oneven-

R
de ra en a%derzr ds de besc rk aarneid

van een a dequaat t eoretrsch undament.
De aandacht voor treasury management in de
Rraktrk S de Iaa tste decénnia sterk toegeno-
nder invioed van - met name - dé ont-
elingen . In de Informatietechnologie en
rn de financiéle markten, en vindt haar primal
fe oorsprong in de noodzaak tot een grotere
beheersing “van. financi€le stroomgrootheden
en financiéle risico's. Doch tevens in de wens
tot het genereren van addrtroneel rendement,
als gevilg van de mogelrk den en kansen
welke zich voordoen brr et opereren op het
snivlak tussen de bedrifshuishouding en de
financiéle markten.
De opkomst van de treasurg uncﬁ] IS derhal-
ve ‘onmiskenbaar, echter ként aar ontwrk-
kelingsga n een onbestendig verloop. Deze
onbest ndi herd wordt met name veroorzaakt
door de voortdurende afweging tussen de
potentiéle effecten van een betefe beheersing
van financiéle risico's en de daaraan verbon-
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den beheerskosten, Daarbij dient onderscheid
te worden gemaakt tussen beheerskosten,
welke zrrn gericht op het verhogen van de doe
matrg heid van de financiéle Io%rstrek of geld

weging in de ondernemrn% erzjds en die,
welke™worden gemaakt in et ka er van de
rnstandhoudrng van_een treasur?q unctre ope
rerend In eenefficiénte om evr anderzijds.
De aard en omvang. van deze aatste categ
ne beheerskosten is. met  zekere regh Im
aanIerdrng voor de discussie omtrent et nut
en de toegevoegde waarde van treasury ma-
nagement voor Ue ondernemrn%

eze hijdrage beooqt een rnzrc t te geven in
de reikwijdté van detreasury functie, Zoals die
In overwegende mate wordt aangetroffen brr
n Nederland opererende ondermnémingen e
Instellingen aast een beschri vrn% an et
taakgelied en de daaraan ere ateerde doel-
stellingen, wordt een ondersc eid gemaakt
tussen een drretal Invalshoeken, waarimee het

kgebied kan worden benaderd. Tenslotte
wor en fwee actuee aspecten bercht te we-
ten het bepalen van de toe evoegde waar e
van, treasur en de ontwikkell ng van e]unc
tre rnt een sterk aan verandering onderhevige
situatie.

2 Doelstellingen, inhoud en aard van de
treasury functie

Als functie heeft treasury management veelal
een concern) onders eunend karakter en
dient als zodanig een a%e eide te zijn van het
kernbedrif. De Goelstellingen welke in het ka-
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der van de uitoefening van de freasury wor-
den. geformuleerd, zuflen derhalve onderge-
schikt doch tevens “ondersteunend, zijn aan
de primare ondememingsdoelstellingen, en
behoren aan de realisatie ‘laarvan een bijdra-
e te |everen,

en dretal kerndoelstelltngen van treasury
wordt onderscheiden, namél

1 Het verkrijgen en handhaven van toegang
tot de vermogensmarkten ,

Ut hoofde van de continuiteit van de onder-
nem|n IS een Dblijv It(ende toegankelikhejd tot
de vermogensma ten een “cruciale factor.
Vanzelfs re en dient daaraan te worden toe-

evoe et aantrekken van middelen
esch |e tte unsttge voorwaarden wel-
e in overee ste ming” zijn met de omvan

en rerﬁ)utatte van de hetreffende ondernemtn%
ene| de de kernact|V|te|ten bli gvend te k
nen |nanC|eren dient, met ina tnemtnﬁ van
SrPeCI fieke omstandt heden en ontW|kke nge
e financiéle markten, aan een aanta V or
waarden, en criteria te worden vo daan, zoals
e OnéWI etnﬂ van omzet resyltaat en ca?]
e omvarig en aard van de balanstec
ntsche Ieencaﬁacnelt éot umng komend in de
vermogensverhoudingen), en de professiona-
liteit el kwaliteit van "hef optreden van de on-
derneming naar de d|ve Se vermogensver-
schaffers:

2 Het beschermen van vermogen en resultaat
tegen financiéle risicos
Dé treasury functie kan tevens een belan ng]
ke hi édrage leveren door de kernact|V|te|e
van de ondermeming zoaIs ereflecteerd
het vermogen en het resu taa tegen onge
wenste invioeden als gevolg van waarde
schommelingen in de nanC|e|e markten te
beschermeri. Het betreft dan met name valu-
ta- en renterisico’s.en, voor zover van toepas-
smg, beleggingstisicos
De”mate van gevoehghetd van vermogen en
resultaat voor valutarisico’s wordt bepaald door:
a de omvang, richting. en aard van de com-
merciéle én financiéle kasstromen en ver-
mogensposities,
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b de mogelj kheden om koersschommeltngen
te wente en 0,? fnemers en leveranciers,
zon er_aantasting, van de commerciele en
stnrategtsche positie van de onderneming,

C de mate waann koersschommelingen zich
voordoen In relatie met de onderfiggende
renteverschillen.

De mate van rentegevoelt% eid van een on-
derneming kent een stattsc e en een dynami-
sche. invalshoek. BL e statische rente evoe-
ligheid ligt de nadruk OID de omvang van_ het
met vase en variab ee rente gell nanC|erd
gem vermogen en de rentet ,otsc e oo -
van eze |nanC|enngs aC|I|t -
namtsc e rente evoe| het econo-
misch’ renter|sic 2 rich 2|c aarenteg no
de balanstechnis he rentestructuur waar lrl
rentetypische. en o 8 nt gtsc e enme ken
van de passiva in ¢ fie met de rente-
structu ur en omloopsnelhetd van activa wor-
den Dbeheerd.

3 Het optimaliseren van de financiéle logistiek
De derde kerndoelstelling, verbonden aan de
treasury functie is het optimaliseren van de -
nanciéle logistiek, als zinde het proces en de
Infrastructudr van doorstroming, omzetting, en
voorraadbeheer van_ financiéle - grootheden.
Het |nanC|ee é)gtstte groces oriivat derha-
ve de inkomenag geldstromen van derden, de
intercompany gelastromen, de voorraad liqui-
de middelen vast elegd in diverse vermo-
enstitels) en de uligaande geldstromen naar
erden, terwijl de “Infrastructuur  betrekking
heeft op het_ netwerk van bankrelaties en an-
dere financiéle (tegen)partijen. Opttmaltsatte
van d|t logistieke” proces richt zich in dit ver-
an op het zodan stroomlunen van de ge Gg
ewegtng |nnen e ond ernemtn e di-
recte en” indrecte kosten van het eta|n -
verkeer en de kosten van het omzetings o
ces worden gemjpimaliseerd, alsmede dat de
dog/matighei ‘ffICIenC . gemeten naar snef-
Ihsetd flexibiliteit en kosten™zo groot mogelijk
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Doelstellingen, functiegebied en taken kunnen
dan als volgt worden ngedeeld:

Doelstellingen Functie/taak gebied

1Toegang tot
financiéle markten

10ndernemings-
financiering

2 Valuta- en rente-
risicobeheer

2 Bescherming tegen
financiéle risico's

3 Saldobeheeren
geldstroom-
hesturing

3 Optimalisatie
finaniciéle logistiek

Op?emerkt le] dat in de praktik voorkomen-
de Taken zoals het verzorgen van investor re-
lations, het beheer van e assurantie-porte-
feullle ‘en de sybsidiebehandeling niet tot de
directe taakgebieden van de treasury functie
worden gerékend.

Wel wordt gesteld dat het onderhouden van
relaties in de financiéle markt (banken, geld-
makelaars e.d.) een essentieel onderdee van
freasury vormt.

Ongeacht de or an|satons he vorm Z An de
tre sury taken q richt op het realiseren. van
de dr kerndo stellingen, welke afgeleid of
ondersteunend z An aan de concernstrateg|e
en de concerndoelstellingen.
De aard van de freasury taken en van de daar-
uit_voortvioeiende werkzaamheden Is_gedeel-
%eluk stafmtang en gedeeltelijk lijn- of “opera-
les-geric

s?afman e werkzaamheden omvatéen in het
a emeen e be|e|dsvoorbere|d|ng e onder-
zoe ks- en ontwikkelingsactiviterten, de advi-
senn% en de ncht|n erstrekkmg De opera-
ties Detreffen de e|te n e Uitvoéring van het
aangaan van treasury t
d|n eren en bewaken van min of meer terugke-
rende c. rout|nemat| e proce ures of activi-
teiten. Vanzelfspreken |s de grens . fussen
stafmatig en_operationeel in de praktuk min-
der scherp dan hier wordt gesuggereerd.
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ansacties e het coor-

3 Drie invalshoeken

De vakinhougelijke literatuur op het terrein van
de treasury functie beperkt zich met name tot
bepaalde “deelelementen, waarvan de keuze
ljt ingegeven te worden door actuele gebeur-
tenissén”in de praktik. Zo was de ‘Volkswa-
gen-affaire’ (valuta fraude) in 1987 aanleiding
voor een reeks uitgebrejde verhandelingen
over de controle aspecten in en rondom treasu-
Iy afdelingen. Hetzelfde deed zich voor naar
aanIe|d|ng van de introductie van de eerste
electronic bankmgbs stemen en bij de invoe-
nng van nieuwe “he Imgstechmeken en tar-
enn sre els.

an worden dat de benadenn%swuze
|n de vakhteratuur doorg aans van ee ster
instrumenteel karakter |s en at as 20(1 amﬂ
diepgaande_en evenW|cht|ge eschoywinge
ontbieken. De schoksgewijze ontwikkeling van
het vak eb|ed n de Zpraktuk zal de belangrijk-
ste redén daarvoor
Enige structurering van het vakgebied is der-
halve gerechtvaardigd, indien deze voldoen-
dte dba3|s Zou vormen voor verdere analyse en
studi
Dne |nvalshoeken waarmee het terrein van
treagury management kan worden benaderd,
worderi onderscheiden.

a De technische of instrumentele benadering

In deze benadenn Wordt treasury manage-
ment gezien as ee erat|onee beheers
R}ro% waarbi| een ve zameling technieken,
oden en instrumenten_ de “treasurer ter
beschikking staan en waaruit een keuze worglt
gedaan mét het oog op minimalisatie van de
vermogenskostenvoet of optimalisatie van de
ver houding, tussen financieel rendement en
I(’?enoem e mherente risico’s. De uitkomsten
di instrumentele beheersproces zin af-
an elijk van een viertal variabelen, namelijk

Ele Spt)roduktkeuze het volume, de pris en het
ée produktkeuze betreft het instrument, de

techmek of de methode, waarvoor in een be-
paalde besluitvormingssituatie wordt gekozen,
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bijvoorbeeld het valutadekkingsinstrument (de
contante dekking, het termijnContract, de va-
lutaswap of oe Valuta-optie) by het ontstaan
van een wisselkoersrisico. ‘Onderscheid kan
worden gemaakt tussen interne en externe
technieken, waarbij de eerste categorie IS
gencht op een optrmale her-Jallocatie en
s.troomrnrngf van - binnen het ‘concern be-
staande rnancrenngsmrddelen [1SC0-pOS-
ties en betaalstromen geen voorbeeld s de
techniek van intercompany clearing, ook wel
netting genaama), Extemé technieken en. n-
strumen en betreffen de door de financiéle
mar ten en msteIIrngen ter beschikking ?estel
IﬁJro ukten, we IKe variéren van traditionel
Lqr gs en kredietvormen tot de nieuwste ‘off-
afice’-Instrumenten en derivaten. Ook faci-
italr gerichte technreken zoals rentecompen-
satle-Systemen en factoring behoren tol de
categ one van externe produkten.
De mate van bernvloe Ing door de treasurer
in het rnstrumentee beheBrsproces is minder
root an doorgaans wordt verondersteld. Het
vo ume van de treasury transacties wordt
hoofdzakell Ak bepaald dodr de omvang van de
onderliggende commerciéle posities "en door
de omvang van het investeringsvolume. Het-
zelfde geldt voor de Pn jsstelling van de_door
treasury aangregane ransactres De prijsvor-
ming in de Tinanciéle markten voltrekt™ zjch
door aans autonoom en kan enkel worden
bein oed door uitzonderlijk hoge volumes.
Vanzel fsEre end 7 én de meer facilitair gerich-
te produkten en diensten wel onderhandglbaar,
och altijd in marginale zin.
Het njsettect van"treasury transacties is, met
inachtriame van het volume, het gevolg van

de combinatie tussen produkikeuze en het trld-

stip waarop (de verplichting tot) de transac
worat aang%e aan,
De kwaliteit Van het treasury management in
het instrumentele beheers roces IS der alve
athankell ék van de beschikkingsmacht over
Interne én externe technreken methoden en
instrumenten, van het inzicht in de prijsvorming
in de financiéle markten en van de aanwezi e
\Ir[aa]rétrgheden in het kiezen van de juiste i

|

e
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b De bedrijfskundige benadering

In de bedrijfskundige benadering van treasu-
[y management, néemt het insttumentele he-
Hieersproces een minder prominente plaats in.
De kwaliteit van het treasury management
wordt in deze benadering be aald door een
aantal samenhan ende”- elementen, name-

laats van de treasur J’ In ge organisa-
tre de waliteit van de treas yrn ormaflevoor-
ziening, alsmede de beschikbaarheid van
toepashare technieken en Instrumenten en de
vaardigheid waarmee deze worden aange-
wend.

In schema;

Drt dnehoeksverband ook wel de Treasury
nan el gienoem kenmerkt zich door de
onlos akerke verbondenheid en wisselwer-
krn tussen de drie elementen.

aats van freasury in de organisatie, aIs-
me e de relaties die treasury onderhoudt met
andere organjsatie-onderdelen is (mede) be-
alend, voOr de aard en inhoud van de beno-
igde mtormatrevoorzrenrng, , R basis waarvan
de treasury besluitvorming”zich voltrekt. Even-
20 IS de or?anrsatonsche Posrtte van de treasu-
[y van invioed op de relevantie van het ge-
brurk van bepaalde methoden en technreken
terwr er tussen de, mformatrevoorzrenrn?n

an te wenden instrumentarium een meer
voorwaar delijke relatie bestaat.
Deze wisselwerking tussen organrsatre infor-
matie en technrek aat op met inac htname van
tet g eformuleerde reasur beleid en de daar-

ehorende doelstellingen.
n de praktik kan worden waarqenomen dat
hij het ontbreken van een duidélijke visie en
heleid, de interactie tussen de genoemde ele-
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menten zich in onvoldoende mate voltrekt, met
als gevolg dat de door treasury gegenereer-
de résultdten van een suboptimaal niveau zin.

¢ De functionele benadering

In de functionele benaderingswijze wordt de
plaats en_positie van treasury m nagement In
de organisatie centraal gesteld,
De functronalrtert komt aarbrj in een tweetal
opzichten tot urtrngi( namel ry in de verdelin
van verantwoordelr heden, taken en bevoeg
heden tussen de treasury
deling en andere concernopderdelen, alsme-
Pe i de specifieke werkwize of rol van de
reasur
Het vra/a stuk van de taakverdeling betreft in
feite dle mate van centralrsatre f~decentrali-
satre n treasury verantwoordeliknecen, waar-
\}v heoordeeld " wordt welke kianfitatieve en
k aIrtatreve voordelen, zin verbonden aan de
verschillende alternatreve niveaus van, (d -)
centralisatie. In de hedendaagse r? raktijk é é
ondanks een duidelijke tendens aar

tralisatie van het kern edrrgc (e meeste treasu:

ry aédelrngen op holding-niveau gecentrali-

Als gbare motieven voor éieze centraIrF
tie enoemd de voor elen urt hoofde
van economres -of-scale (volume-gffecten),

economies-of-scope  (Superieur in- en over-
zicht) en het comgensatr ?u latiepoten-
tieel " (elimineren 'van tegen%este ositles
binnen de onderneming;™ doelmatigheidsvoor-

elen
In relatie tot de taakverdelrn% komt ook het
vraagstuk van de werkwijze Van de treasury
aan de orde, waarhjj vrer basisrollen kunnen
worden onderscheiden.

De treasury als inteme bank (‘in-house bank)
aat een transactie-gerichte relatie aan me
e ¢oncernon erdel N (werkmaatschappiien
en divisies), waar Ij Zi bancarre produkten ter
beschrkkr steé g[en a dan niet marktcon-
forme voorwaarden. Deze bancaire produkten
kunnen variéren van eenvoudige Ienrngsvor
men en dekkingsinstrumenten “tot meer ge-
avanceerde produkten als opties en swaps.

september 19%

functionaris of “af-

In t?enstellrng tot deze bancaire relatie,
neemf de treasury als agent geen eigen posr-
ties In, doch treédt namens “en ten “behoeve
van werkmaatscha pilen op naar de hanken
en andere rnancrele tege CPartrjen en heeft als
zo anrg een meer bemiddelende rol.
dy perend voor een treasury in de rol van cogr-
nator, 1S de gecentraliseerde verantwoorde-
likheid 'en bevoegdheid om interne financiele
osrtres stromen’ en risico’s - te alloceren en
e reguleren. Kenmerkende, voorbeelden van
codrdinerende activiteiten ziin het beheer van
saldo- en rentecom ensatrecrrcurts het ma-
nagement van multiaterale. nett rngs stemen
en~het beheer van internationale Cash pools
en lock-hox (i Encasso )systemen.
Meer geavanceerde vormen van codrdinatie
treft mén aan in de vorm van zogenaamde
treasury vehicles', waarbij é gebrur wort ge-
maakt Van centratrsatrete hiieken zoas rern
voicing en in-house factoring, met als gevolg
daf decentrale (rrsrcogposrtres worden “geka-
naliseerd via het vehicle. Typische voorbeglden
daarvan zr{n het codrdinafiecentrum in Belgié
of het mult- currenc -centrum In Zwitserland.
De treasury in de r0 van consultant heeft een
meer advies (errchte relatie naar de andere
concernon efdelen, met name in situaties
Waar de operatronee treasury verantwoorde-
iikh eden Zjn gedecentralrseerd Bij een der-
éer e werkwijze i enerzr#] S sprake van ge-
undel e ex ertise op centraal niveau, welke
OR doelmatige wijze in de vorm van adviezen
richtlijne kan worden over%;edra en_naar
de decentrale concernonderdelen, t&rwijl an-
derzijds het voordeel van lokale, decentrale
uitvoering niet wordt aangetast.

Opgemerkt zij dat in de praktjk veelal sprake
S van een combinatie van bovengenoemde
rollen, met een differentiatie naar tdakgebied.
20 kan het voorkomen dat de centrale Treasu-
[y op .het terrein van de_financierin rn een
ancaire rol optreedt, terwijl op het gé re van
het valuta- en rentemanagement de rol van
agent wordt vervuld.
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4 Detreasury functie in een veranderende
omgeving

Veranderingsprocessen gaan gepaard met
wijzigingen™ in een of méerdere; a dan niet

samenhangende elementen in een organisa-

tie. Deze “elementen betreffen de sfrategie

(‘richting, of koers’) van het bedrijf, de prodUk-

ten en/of diensten’ van de onderneming in re-
Iat|e tot de markten, de bedlrjfsprocessen ( de
doelmatigheid, de beheersing),
an|sat|e WI Ze van, besturing, ver eI|n van
aken) en e omgeving (wet- en rege evm%
De mate van verandenng kent vanzelfsprekend
verschillende % da daties. g de meese orga-
n|sat|es IS 0p ieder moment sprake van veran-
enn n e n of meerdere elementen, waar-
door ges proken kan worden van continuele
veranderingsprocessen.

Binnen de context van deze hijdrage worglt
|tg%%aan van grootsc epse en diepgaande
kj nddmentele) "verandering3opera-
ties zoals reor anisatieS, verzelfstandigings-
processen en privafiseringen, alsmede Tusje-
rocessen met een hoge mate van integratie.
erge nke operaties Nebben het gemeen-
schappelik kenmerk dat sprake is van daag-
werkelike' transformatie en’ dat de organisatie
in feite een metamorfose ondergaat.” De be-
oogde resultaten ervan, dieneni evenwel te

worden afgewogen tegen de dikwils als ne-
gatief ervaren ‘veranderingspijn’.

B|nnen het moe|| Ik l? ersbare krachtenveld
dat als gevolg van fundamentele veranderin-
8en bmnen de organ|sat|e zal ontstaan, speelt
e financiéle discipline ten alle tijde een codr-
dinerende en richtinggevende rol. De aard van
de financieel-administratieve functie of con-
trol-functie impliceert dat de bedrifseconomi-
sche effecten - in de vorm van planning en
verantwoordmg zichtbaar dienen te worden
emaakt. Plaining. en control vervult als zo-
anig een spiffunct |e binnen het verandenngs

oc dogr enerzijds de beoo%1 e en gereali-
eerde effecten van de veranderingen te
registreren en te rapporteren en anderzijds
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de mterne or-

door te signaleren welke bedriffseconomische
consequentjes verbonden ziin aan elk van, de
{n aanmerking komende strategische varian-
en.

De manuenngs of treasury functie daaren-
tegen heeft bifinen het kadef van de verande-
r|ngsoperat|e een meer afge|e|de rol. De con-
ceinstrategie en _de daarbij behorende
bestunng ||oso le Zjn |n belangij ke mate be-
palend Vvoor de wijze waarop e financiering
van de org an|sat|e Wordt %estructureerd en
voor e wuze waarop de fifancieringsverant-
wo?rdelukhad wordt verdeeld hinnen het be-

Des te og)merkel éker is .dan ook dat hij vele
roqtscheepse veranderingsoperaties met
er)structurering van de n nC|er|n%sfunct|e

veelal als eerste wordt aangevangen, zodat

deze een voorbeeldwerkmg verkrugt voor an-
dere veranderingstrajecte

Kenmerkend voor het nog. onvolgroeide karak-
ter van de treasury functie Is het fert dat de
kwa||te|t ervan In té grote mate wordt bepaald
door enkeI de indivicluele kwaliteiten/opvattin-
8en van de aanwezige treasurer Dit |mB||ceert
at b| een relatief grote mob lteit van treasu-
rers e oversta naar andere ondernemingen
of naar andere unct|es binnen de eigen ofga-
msaﬂe& achterstan wordt opgelopen in “de
ontW| emg danwel dat naar” Inzichten van
de nieuw aangetrokken treasurer een ontW| -
keling vo Ied|% wordt vervan?en door de oR-
zet van een ander concept of'een andere rich-

ting.

Verandenngs en ontW|kke||ngsprocessen fen
aanzen van de treasurg functie hebben be-
trekking op een drrietal aspecten namehk het
object “of deelobject van verandering, e in-
vioed van de organisatorische omgeéving, en
het type verandéringsproces.

1, Ob;ect of deelobject van verandering/ont-

wikkelin
De stand van de ontwikkeling - en daarmede

de kwalitelt - van treasury wordt in het bij r4zon
der bepaald door de navolgende elemeniten:
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a het treasury  beleid
de orgfan|sat|e en werkwijze van de treasury
de I ormaﬂevoomemnd

de methoden, techniekeén en instrumenten.

Elk van deze elementen dient in de onderne-
ming onfwikkeld te worden en is daarmee te-
vens ob+ect van verandering. Vanzelfsprekend
IS er sprake van een nay e samenh ng tus-
sen de ontW|kke||ngsstad|a van deze onder-

delen, waar Jogischérwis ook een zekere volg-
tijdelikheid in aan te brengen is.

2 De invloed van de (organisatorische) omge-
vin
Degmate richting en snelheid van treasury
ontwikkelings- en Veranderingsprocessen staan
onder |nv|oed van specifieke kenmerken van
e on ernemmp te weten:

de concemsfructuur en de concernstrategie
bde besturingsfilosofie en de besturings-

gnnu pes

¢ de cultuur in de organisatie

d de aard en omvang"van financiéle posities,
stromen en risico’s

In aIgemene zin kan worden esteld dat het
treasur r¥ beleid ondersteunen dienen te
V\)n aan de concernstrategle en gat de treasur%/

rKW| ze in overeensteniming ehoort te z d

et e besturin s(jj)nnc (ﬁ)es en de heersende
cultuur, Omgekedrd geldt dat een w IJ2| ging of
verandenng In een van deze ondernemings-
specifieke “kenmerken direct of indirect van
Invioed is en derhalve tot verandering leidt bij
Ele onder ad. 1 genoemde treasury” elemen-
en.

3 De aard van het veranderingsproces
Grootscheepse, fundamentele veranderings- e
processen_binnen e org an|sat|e hebben éen
directe |nv|0ed 0 Bzet inrichting en werk-
wijze van de tre sury ctie. In dit Verband is
hét relevant om het’ pavolgende onderscheid
In aard van veranderingsproces te maken:

a regrganisatie

b privatisering

C Tusie.
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Reorgamsaﬂeprocessen hebben primair be-
trekkin og een wumglng |n de concernstruc-
tuur, @ dan njet als “gevolg van een aange-
paste strategie en ‘gewizigde besturings-
rincipes.

enmgrkend Ziin reorgamsanes gencht op het
reduceren van stafafdlelingen in' de holding-
structuur, in het kader van een besparingsope-
ratie en/of een decentrallsane van verantwoor-
delijkheden en evoe% heden,
Een privatisering of verzelfstandiging heeft met
name betrekk|ng op een W|JZ|g|ng |n de aan-
deelhoudersstruc tuur en/of In de"vrijheids a
den, waarmee de ondermeming wordt
stuurd, Dergelijke Processen imp ceren veeIaI
een wuan:](mg In elk van de onder ad, 2 ge-
noemde kenmerken van de ondememing.
Fusieprocessen kunnen soortgelijke, verande-
ringen met zich mee brengen,” zj het dat
de nadruk daarbij ligt o een samensmeltin
van (onderdelen van? twee organisaties, waar-
bl[ veelal een gewn]mgde concernstrucuur en

strategie de boventoon voert. De integratie
van verschillende cultyren is bovendien” een
specifiek fusie-kenmerk.

Het treasury beleid |s in de rakﬂllr(anauw ge-

relateerd aan zowel de concernstrategie, als
aan het financiéle F\nswogloro el va\n e 0rga-
nisatie., Ook de cultuur (bijvoorbeeld de mate

van n3|co aversie) kan |nv|oed unoefenen op
de |nhou van h ttre%sur beleid.
Veranderingen In de nngspnnupes (de
wjjze van foezicht en sturing door de’ leidi g
of.in de financiéle posmes zullen doorgaa
émgmgen In gle oyganisatie en werkwuze van
tr asury met zich brengen.
Zowel Qe treasury informatievoorziening als de
toeqe aste treasury instrumenten, methoden
echnieken staan onder invioed van (ver-

anderingen |nr) de concernstrategie, de hesfu-
nngf de“ondernemingscultuur en”het financiele
rofiel,

etle (r]en van deze %Iobale relaties geeft aan
at m name privatiSeringsoperaties een to-
taal gewumg e opzet en werkwgze van de
treasdry fUnCtie met zich mee zullen brengen.
Overigens beschikken veel te privatiserer or-
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ganisaties in het geheel niet over een verbij 4
Zonderde. treasury afdeling, welke dus._ eerst

ontstaat in het proces van verzelfstand|g|ng
De bestunngasautonom|e welke met een™der-
gelijke oper fie gepaard gaat, houdt tevens
gen zelfstandige “verantwoordelijkheid in voor
het aantrekken van financieringsmiddelen en
Q%totgeheren van geldstromen en financiéle ri-
|

Een fundamentele = reorganisatie impliceert
doorgaans een W|12|g|ng1 n de conce nstruc-
tuur en -strategie en zdl, als gevolg daarvan
de mnchtmg en werkW| ze va treasu dy aan-
zienlijk kunnen e|nvoe en. Zoals eerder ge-
steld d|ent het treasury beleid ondersteune
en’ daardoor een afge|e|de te z rlln van de
concernstrat \A%e en “-doelstellingen. In de
pra tne rden waargenomen’ dat reorga-
n|sat| S IkWI S een sterke reductie van staf-
afdelingen met Zich mee prengen, met het
Pn0| g}eere de relatief hoge holdingkosten te ver-
Zonder de feitelijk toegevoe?de waarde van
e treasu Qf Voor de ordanjsatle te beoordelen
matigheid van haar functioneren in
deze beoordeh q te betrekken, worden bi re-
organisaties veel treasury afdelingen in “om-
vahg (aantal mensen/functlonanssen) terug-
ebracht. Het feit dat, treasury naast eén
tafmatig ook een lijngericht kardkter heeft, en
als zodanig een meer resultaatbeinvioedende
ol speelt “dan andere stafafdelingen, wordt
daarbij vaak uit het oog verloren.

Een fusie heet andere gevolgen voor de OrP
zet en werkwijze van treasu Oy management
Twee bestaande treasunes worden samenge-
voeqd, waarbij é de gecombineerde omvang van
de ieuwe tréasury niet meer in verholdin
zal staan fot de nieuwe schaalgrootte van
onderneming. Met andere woorden, een ze-
kere mate van doublyre is van toepassing en
zal leiden tot afvioeiing. van enkele tredsury
functionarissen. Een fusie zal eveneens wijzi-
gm en, met zich mee brengen in de congern-
frategie en in de aard, omvang en richting
van ge treasury posities en de financiéle misk-
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cos. Dergelike veranderingen kunnen de
zienswijze~op of de rol van~de treasury (ten
opzichte van de aanpak bjj beide fusié-part-
ners) doen wijzigen, zodat sprake is van een
nieutw op te Zetfen treasury Structuur,

5 Problematiek van de performance meting
Actueel onderwerp van discussie is de wijze

waarop en de mate waann de toegevoegde
waarde van de treasur}i unct|e van een on-
3

ernemmg beoordeeld kan worden. De basis-
systematigk van beoordeling is refatief eenvou-
Ig te structureren. Zie figiur 1
Figuur 1
Beoordelings- Beoordelings-
grondslag maatstaf
Object van :
beheer/aandacht Doglstellingen
Attribuut .
émput output Normen/criteria
oelmatigheid Benchmarks

De feitelijke mvulhng van de diverse compo-
nenten van een defgell (j)ke beoordehngsstruc
tuur stun n de rakt rop emen die ver-
and houden exa te beg renzmﬁ van
et 0 ;ect van beheer en de daarbij behoren-
de attributen.
Enkele constateringen en overwegingen die
van invioed zijn op de beoordelingSproblema-
tiek, kunnen als volgt worden geformuleerd:

1 Dualistische karakteristiek

Treasury is per definitie te kwalificeren als een
dualistiSche” functie. De functionaris, belast
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met de unvoenng van treasur J bevmdt zich
op het raakylak tussen enerzijds de onderne-
mlng die hn9 verte(ryenwoord|gt en anderzijds
Inanciéle markien Waann hii namens dlie
ond ernemlnq opereert of handett,
Uit dien hoorde wordt hij geacht op de hoogte
te zijn van de regel gevmg produkten en prijs-
vormlngsmechamsmen 0p. de, voortdurend |n
verandenng zinde, financiéle’ markten, terw
l’ tevens wordt geconfronteerd met de co -
exiteit van de pesluitvorming in de eigen or-
gan|sat|e Het afstemmen van deze twée, aan
verandering onderhevige, omgevingen be-
stemPeIt zn]n situatie tot”een Ias% arket 0-
vendien zijn het heden ten dage enkel de
financieringstechnische  of r|5|cotec hnische
overwegingen die leidraad zijn bij de treasury
besluitvorming, maar ook in toenemende mate
fiscale en verslaggevingstechnische aspec-

Deze dualistische situatie, in comb|nat|e met
net gegeven van meervoudqe doe stell |ngen
g|scaa| accountancy), maakt dat de, bedor-
elingsgrondslagen en -maatstaven niet een-
duidi gn vast Te stellen.

Het Beoordelen van de trea AJ agtlvnenen Oﬁ
een %ea??re eerd niveau (de’a emg n z|

% heel) Teld dot mogel Ake Interpretati ?roble

e2|en e waal

En ljke aanwe g eid
van  conflicterende doi linge rP aakm
veau en tussen de taakgebie en onder

2 Lijn- versus stafverantwoordelikheden
De Stafmatige activiteiten van tréasury veyei-
sen andere ™ beoordelingsgrondslagen “en be-
oordelingsmaatstaven_ dan de  Operationele
werkzaamheden, terwijl beide |n dezelfde func-
tionarissen zullen zijn gecomblneerd
Bovend|en dient onderScheid te worden Vg
maakt naar het belang uit hoofde waar an
bePaaIde act|V|te|ten Ziin uitgevoerd, namelijk
concern- of ondememingshelang of het
belang van een decentraal Onderdegl (werk- 0
maatschappij). In het laatste geval komen de
resultaten van treasury slechtS indirect tot ui-

Ten’ slotte moet bij de beoordeling rekening
worden gehouden” met de specifieke werk-
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wijze van treasury (bank, agent, consultant
of coordmatorg ezien et feit’ daf iedere
werkwnze andére Deoordelingsgrondslagen en
maatstaven kent.

Om te komen tot enige vorm van oordeelsvor
mmg zal ontrafeling “van de aard, het belan
en de werkwijze (iénen plaats te vinden, hef-
geen in de praktijk op grote problemen stu

3 Conflicterende doelstellingen
Treasury wordt geconfrontegrd met het pro-
bleem dat de verwevenheid en interactie tus-
sen financiering, risicobeheer en_financiéle
Io Istiek,, de bedordeling aanmerkelijk bemoei-
In fejte is sprake” van sub- oﬂnmahsatle
|nd|en activiteiten verncht op. het ene taa %e
bied, van (negatieve) |nvoe Ziin op_ het
re|ken van doelstellingen bjj een ander taak-

%| robleem treedtt vooral op bij de inzet van
Inst umenten voor hetzjj valuta-, hetzn renteyi-
sicobeheer. Veel van deze instrumenten” heb-
ben immers zowel een rente- als een valuta-
effect, waarvan .de werking bovendien In de
tegengestelde richting kan™ gaan.

4 TP/polog|sche functieproblemen
reasury functie 1s in zekere zin als ambi-
va ent te kwalificeren, voor wat betreft haar

{
Sg granonele activiteiten zpn doorgaans een
combinatie van handelsgerichte acties en
dienstverlenende werkzaamheden waarbH
met name de handelsfunctie vriheidsgrade
suggereert, die er In de praktijk niet zijn. Im-
mers, de treasury heeft ‘doorgaans geen of
slechts, heperkte |nvIoed op hét volume waar-
mee zjj handelt, t él de pn]svormmrq wordt
bepaald in eff|C|ent werkende, financiéle mark-
ten. Geconcludeerd kan. derhalve worden, dat
de treasur resultaten niet beoordeeld dienen
te worden o rond van, prijsefiecten en niet
rond van oeveelhe| 1seffecten, met dien
vers ande dat in de ‘pris-performance’ met
name de t|m|ng van het acteren in de markt
van eang
De treasufy wordt in haar handelsfunctie be-
perkt door aan haar aangereikte volumes, maar
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tevens door het (risico-)oeleid van de onder-
nemingsleiding. De mate van opgelegde rsi-
co-aversie en de invioed daarvan op de be-
relkte ~ freasury resultaten,  komt de
waardering, en Tesultaatbepaling niet tot umng,
hetgeen addjtionele problemenvoor de beodr-
deling met zich mee brengt.

5 Boekhoudkund|ge Versus economische re-
sultaat eﬁ)a %
De boekhoudKundlige treasury resultaten ko-
men tot stand op hasis van de ganghare waar-
derings- en  resultaatbepalingst e?mselen
voora door het reaI|sat|e en voorzichtigheids-
gnnclpe Deze ougkun |%e reSultaten
n In Zoverre van bean at ze Urect en aan-
toonbaar In de Jaarreke |ng tot u|t|ng komen,
even ec hter ee< inziCht in de ‘econom-
sch resultaten, welke op enig moment in de
treasury posme bes oten ||ggen
en en ander is gt evolg Van het feit dat i
de . boekhoudkun reSultaatsbepalin é
arbitraire wn]ze toerékening van het (o Ep ron
van voorzichtigheid en realisatie ge aseerde)
resultaat naar de boeklngspenode paatsvmdt
De economische resu taatbegamg daarente-
aat Ut van de contant g rkt- gwaar e
e toekomstige, door trea uré/ % initieer-
kasstromen en verschaft dérhalve een
beter Inzicht in de prestaties.
In het verlengde van deze problematiek, is
bovend|en het ‘off-balance’-karakter van veel
door treasurg ?ebrwkte mstrumenten 20als
swaps, opties, fra’s e.d., een bemoeilijkende
factor. Extracompabele reg|strat|e van deze
contracten en rﬁosmes alSmede het onthre-
ken van unifor |te|t in de boekhoudkundi e
waardering en resultaatbepaling |evert |n
rakt Ak onvolledige en soms onIJTn|ste vers| ag
g op, met d|enovereenko stige cons
quenn S

voor de oordeelsvorming.
6 Beoordeling van risico-rendementsbeslissin-
%enmerkend voor de treasury besluitvorming
s de afweging tussen rendementsmaximali-

satie_enerzijds en risicobeheersing anderzijds,
met inachtiame van bepaalde eiSen ten aan-

van

456

zien van beschikbaarheid en weerstandsver-

mogen,

Degnsmofactor (rente- en valutafluctuaties)

speelt een overheersende rol, alsmede de
ate van wrijheid welke de treasury heeft b

het aangaan van deze risico’s of Tisicoposi-

les,
\oor wat betreft valutarisico’s, beEerkt de han-
de||ngsvn]he|d 2|ch in de praktik meestal tot
een_ minimum dekkings ercenta e van de on-
derliggende commer le (positie-)waarde als
ondergrens en de totale commermele positie-
waarde (100%) als bovengrens. De heoorcle-

ling van het operafionele valutabeheer zal zic

dan richten op, het behaalde valutaresultaat in
relat|e tot de Tisico’s die daarbij zin geaccep-

De handehn svnéheld bij het aan aan van ren-
terisico’s |s [ eenauid |% e aen oor-
zover In de praktik al van foepassing, kan de
zefstandqe verantwoordel|{khe|d van treasu-
errein worden uitgedrukt in termen
van geaccepteerde bandbréedtes in de ren-
tetypische looptijd van de passivazijde ten
opzichte van de rentestructuur in de activazij-
de van de halans. Indien de rentetypische
looptijd van passiva en activa verschilt, S spra-
ke van een zogenaamde ‘mismatch’, als ind-
catie van, de “renterisico-acceptatie’ van de
ondernemmP
De beoordeling van het feitelijk behaalde ren-
teresultaat zal™ dus dienen te” geschieden te-
gen de achtergrond van de maximaal toege-
Stane . renterisico’s enerzijds en de feitelike
renterisico’s  anderzijds.

7 Problematiek van resultaat-allocatie

Voor de beoordeling van de kwaliteit van
treasury activiteiten Js van belang welke be-
sturingSprincipes  binnen  de  onderneming
worden  gehanteerd en de organisatorische
plaats di¢ de treasury inneemt.

Aan de orde is in dit verband de vraag in hoe-
verre de voordelen, als gevo% van gécentrali-
seerde treasury besluitvormiig, aantoonbaar
of zichtbaar zijn en op welke wijze en aan wie
deze voordelén kunnen worden toegeschre-
ven. Centrale treasuries, die opereren”als een
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in-house bank en waaraan expliciete winstbij-
drage-doelstellingen ziin verbonden, zullen de
extern aangeqane contracten met een winst-
opslag doorsc uiven naar de werkmaatschap-
PI jen, ten behoeve waarvan de externe con-
acten zun aang gaan Indien de treasury niet
rofit’ centre”, doch als resultaatverantivoor-
delu e eenheid ‘of zelfs cost, centre, functio-
neert, kunnen de externe financierings- of
fisicocontracten zonder marge in interng con-
tracten worden omgezet,
De problematiek van resultaat- allocatte srneelt
een belangrijke rol gsde beoordeli mgD
functtoneren van freasury. Immers, bepaalde
typen resultaten (bijv.. rente en valutawmsten
én verliezen) kunnen in de ‘commerciéle’ may-
8e verdwinen en als zodanig niet expliciet in
e resultatenrekening naar voren komen. Bo-
vend|en zuIIen bepaalde voordelen met name
gevo% van verhoogde ef |C|encl)q
vog van et optreden van een cent dle trea u-
alleen bij de decentrale onderdelen in de
orm van osten of rentebesparingen zicht-
baar zin. Als voorbeeld moge gelden, de
rentevoordelen, die een saldo/ren ecompe-
sattecvcun met zich  meebrengen, ann
deelnemende werkmaatscha I\? g een
rentetarief over hun sado rschot kn en
vergoed en, omgekeerd slechts eep credtt
rentetarief over gen saldotekort betalen.

Bovengenoemde overwegingen leiden tot de
concI usie dat het beoorgelen van de toe e
voegde waard e of de performance van treasu
gy een complexe aangelegenheid is, waarb rt
tuatie- of ondemem gsspecifieke " factore
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|n de beoordeltng moeten worden betrokken.

De ontwikkeling Van performance meting, als
basis voor deze be ordelm heeft by veel
ondememmgen terecht een "hoge prioniteif.
Immers wordt de hoogste “tijd dat de
treasury. functie die mate Van duideljkheid
verschaft, welke in overeenstemming IS met
het materiéle belang dat ze ten behteve van
de organisatie beheert.
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