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1 Inleiding

Kan in elke organisatie een standaard treasu-
ry afdeling worden opgezet? N e op trma-

Ie organrsatre van de treasury unctre IS a an-

kel Hk van vele factoren Toc Zin er en kele
fc trénen te |geven met betrekkin totét g

sing en Inrichting van de treasury In dit rtrke
behan elen wij de vraag of er een Telatie an
worden gele 8

gie en d& orfanisatie van de treasury f

Voor banken, verzekeraars en rnstrtutronele
beleggers vormt treasury management -
finanCiéle besturing - een ondefdeel van de
primairebedrifsvoering. Immers, de kwaliteit
van het management van financiéle activa en
passjva bepadlt he rendement van de orga-
nrsatre en haar Pevoe igheid voor nsrcos Daar-
mee beinvioedt zij indirecte zin_de kans o
overleving op de langere termijn. Treasur?
managerent Wordt daarom veelal vereenzel-
vigd met technieken die vooral in de financiéle
Sector worden toegepast. Velen denken bij het
be fp reasury management onmiddellijk”aan

andel |n zogenaamde “derivaten”, synthe-
trsc e, Ut de efementen van klassieke finan-
ciéle fechnieken afgeleide Produk en met een
optie- of een future” karakte

Maar goed beschouwd wordt elke onderne-
mrn 0 de angere termijn g con fronteerd met
de gevolgen van een Qoed, of een mrnder
eslaag reasury mana%ement a vormt het
8een onderdeel Van het kernbedrif, een goe-
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laat-

tUSSEﬂ ondernemingstypolo-
7ithce

de frnancrenngsstructuur adequaat rente en
valutamanagement zrh ggenwoor ig d  snel
beﬁaend oor de ohmiddellijke ov revrng S-
sen van een ondernemrn de mogelijk |
om een strateg %c ewenst acquisitiebeleid
ult te voeren n In 1edler 8eva| een dr-

recte |nv 0ed D het bottom-line Tesultaat. E
gen |{ vormt het management van de com-
mo | kern

Y A%eld altiid onderdeel van het
bedr| aar daarmee S nog niet bepaald, dat
de treasury functie er in elke organrsatre het-
zelfde zou” moeten uitzien.
Het zwaartepunt zal per ondememing verschil-
en het kan r%gen op de passrvazn) e van de
balans, zoals et geval 1S b de d orsnee In-
dustrree of a]ndelsondernemrn de
activazi 2 e zoa %e at voor b ggrng Insfl-
tuten. Zq zal een industriéle onder emrn Zjn
financiering afstemmen op de aard van z A
Investeringen i produktiemiddelen, Voor e
andere organisatie ligt die relatie juist anders-
Een verzekenngsconcern zal by de be-
alrng van de loopt Aden van beleggingen re-
ening houden, met de aard van de VerZekerde
nsrcos Een i het hbinnenlang oqpererende
onderneming of qverheidsorganjsatie concen-
treert zich misschien op renterisicobeheer, ter-
é een mternatronaal bedrf met de vele as-
cten van va utarrsrcobeheer wordt gecon-
onteerd De beleidskeuzen, de qpzet én wer-
king van de financiéle organisatie, de finan-

Drs. L[J Kos renDrs. JL. Hoejstra zpn als
consultant ver onden aan_de advies é) Treasu

anagement van e Van. Den Bqom Groep, corporate
Inance consultants te Nieuwegein.
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Tabel 1 Matrix van treasury taakgebieden en aandachtsgebieden

Aandachtsgebieden

Strategie
Taakgebieden

Organisatie

Informatie Technieken

Laten zich onderscheiden met behulp van de begrippen:

Doelstellingen  Functioneel, Besturing Methoden
Beleid Administratief Beheersing Instrumenten
Financiering )
Belegging * resultaat *yverantwoordelijk-  * ¥ prognose * on-/off-halance
*1isico heden *planning/budget  *eigen/vreemd
Werkkapitaalbeheer  * markt- *bevoegdheden  *verantwoording  * spot/forward
Liquiditeitenbeheer segmenten
*relaties * taken * performance * optie/future
* etc. * procedures * gtc. * cash/verrekening
. *controle * etc.
Renterisicobeheer * etc.
Valutarisicobeheer
Geld stroom besturin%
Bank-finvestors relaties
keuze van

F|ele informatievaorziening en de
nanciele technieken zullen zin a Ggestemd 0
de eisen die per taakgebied Wor en gesteld.

In dit artikel congentreren vvg ons op de relatie
tussen kernbedriff en de kolom “Organisatie”
ut de matrix van treasury taakgebieden en
aand chtsv%ebmden iSme tdbel 1'3 Met andere
woor en || bespreken de aansiuiting tussen
de aard van de onderneming en de organisa-
tie van de treasury functie.

Verzwaarde eisen financieel management

Oé)vallend s de pro essmnahsenn ssla d|e
financieel management o

alle soorten. organjsaties ma kt un amente-
le veranderingén in de financiéle markten In
combinatie met de_bedrijfseconomische Situa-
tie, nogdzaken  vrijwel iedere organisatie tot
professionalisering van het finanCiéle . mana-
gement; het aspect 'management” is minstens
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20 beIaE(n;nhk

geworden als het asRect “finan-
Cleel

t"gaat er nu om, een zodanjge
managementvorm te kiezen daf het kernbe-
driff van de ondememing het best wordt on-
dersteund. Was het voorheen een m|n derheid
van de organisaties waarin met recht es [o-
ken kon worden van een actieve, ﬂr S|0-
neel uitgeruste financiéle besturing, o der druk
van een toenemende concurreniie wordt zo-
wel in de financiéle als de produkt|e en com-
mermee sector gezocht naar alle mo ehékhe-
den om teruglo B nde resultaten te verbeteren
althans beter eheersbaar te maken. En in
overheidsorganisaties gebeurt hetzelfde on-
der de druk van resultaatverantwoordel ékhe|d
bezuiniging, op afstandstelling of verzelfstan-
diging. “Professioneel treasury”management is
In"di¢ situatie een conditio sine qua"non.

Kukend naar de stand van zaken bij de mees-
te” ondermemin en waar de financiéle functie
Zich nma|r nc rﬁ) boekhoyding, consolida-
tie en verslaglegging en zelfs oaar, waar de
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controlfunctie goed. is ontwikkeld stellen we
vast, dat de financieel directeur veelal geen
beslisser is; wel een vakman, precies 08 de
hoogte van wat kan en niet kan, wat moet en
niet “moet, maar geen beslisser.

Analyseren en rapporteren alleen lost de pro-
blemien echter niet op. Verzwaarde concurren
tieverhoudingen — onder sneller wrsse ende
omstandigheden maken duid erh J)
fessionaliSering van de onder emrngs er
eveneens professionalisering van het man
cieel management vergt.

Noodzakelijkerwijs wordt de financiéle orga-
nisatie verzwaard, waarbij zich in onderneniin-
%en met een omzetniveal boven de 100" mil-
rnen gulden al situaties gaan voordoen, waarin
et verstandig 1s om naast de concern control
functie, die vooral g{errcht is.0p analyseren en
apporteren, een aizonderlijke v ranéwoorde
ijkneid toe te kennen voor e inhoudelijke f
nanciéle beslissingen:. cash management,
treasury management, risk management en tax
management kunnen een zodanige mvioed o
het bottom-line resultaat gaan uitoefenen, dat
de besluityaardigheid hiel even belangrijk Is
als de technischie kennis.

Bij actiever beslissen behoort het beschikken
over betere rnformatre De gehanteerde infor-
matiesystemen wor en verbeterd en aan
meer dan voore n/rosrgectreve informatie
bevatten. Het belan besturingsinfor-
matie neemt duidelifk toe in veriAeIukrng met

de verantwoordingSinformatie. . Management
Informatiesystemen™ haseren zich meer en
meer 0 extra -comptabele e evens. Voor wat
betre t het posrtreb heer zelf IS er een groeien-
de belangstelling voor de metrng van de per-
formance van de beslissers, niet zozeer ter
verantwoording van het gevoerde beleld

beheer, maay~vooral ter Verbetering van de
toekomstige besluitvorming. Bewuster omgaan
met de positie, de risico’s en de resultatenleict
toteen; toenemend  gebruik van moderne fi-
nancierings- en risicobeheersingstechnieken.
Z0 hebbén de recente ontwikkélingen in de
rentestand ook van oudsher behoudende or-
ganisaties ertoe gebracht hun renteposities af
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te dekken met behulp van instrumenten (for-
wards, swaps, opties), die voorheen voor ve-
len,nog een speculatief imago hadden en voor-
al in de financiéle sector werden gebruikt.

De groei van het gebruik van geavanceerde
tech reken door b drrrven bliftt "achter by de
verwac trng die daaromtrent enkele jaren
eleden héstonden, maar doordat prijzen ver-
elijkbaar en contracten eenvoudiger zin ge-
Worden en de professionele marktén daardoor
transparanter, valt de gekozen techniek nu ook
aan leken - Waaronder de directie en de com-
mercie rn dt geva gere kend moeten worden -
durder er uit™te qu

De veran derende 1echnische moge| gkheden
hebben een durdelrke invioed, op~dé vrijhe-
den die de onderneming heeft in de organisa-
fle van etreas#ry unctre wa centralrsatre
In het verleden de’enige mogel é heid was om
de financiéle positie t&' behersen, kunnen we
nu op een rotere afstand sturen, zopder de
beheersing e verliezen.  Een eenvoudig voor-
beeld vormt de combinatie van electronic han-
king en international cash-pooling, waardoor
het"verloop van de kassa di van alle dochter
bedrijven vanaf een wil ekeurrge Elaats op de
wereld kunnen worden gevol et kassaldo
als “early waming doorda afw Ingen (Jen
o zrc te van een geéa land kassa 0 an

% kunnen worden evo |et eon-

derne rn sleidin 0g er de werk-
zaamhedén ver ergaand te decentralrseren
Edele atie van bevoegdheden?( Door van een
ashpool gebruik te aken, kan op centraal
niveau van de middelen van een Wwerkmaat-
schappij gebruik worden gemaakt, zonder dat
daﬁri?tver 0ok daadwerkelik moet worden be-
schi

3 Typologievan de onderneming

Laten wij, teneinde ondernemrngstypologre en
treasury - organisatiemodellen  mef eIkaar in
evenwicht t& brengen, eerst de ond ernemrn
proberen te typeren vanuit de optiek van
vakgebied tréasury management en aarna
ingdan op de verschillende™ treasury modellen.
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\éVij kunnen dan twee dimensies onderschei-

en:
- Eerste dimensie: het financiéle karakter van
de onderneming. ,
Tweede dimensie: het operationele karak-
ter van de ondememing.

Eerste dimensie: het financiéle karakter van
de onderneming

De klassieke ingeling van ondernemingen naar
hun branche (industrie, handel, dienstverle-
ning etc.) vormt een eerste en goede kwalifi-
catle van het karakter van de Onderneming.
Bekijken we de samenstelling van de balans
en resultatenrekening, alsmeéde de. onderlig-
gende geldstromen ‘evenwel een niveau dig-

r, dai gaan wij met andere ogen naar de
nderneming kijken. De onderneming blijkt dan
uiteen te vallen in een aantal verschillende
ondernemingen of projecten, die ieder hun
eigen eisen Stellen ten ganzien van de beheer-
siNg en besturing van financi€le resultaten en
risico’s. De ondérneming wordt opgedeeld in
een aantal clusters die zich o% v,ergelgkbare
v,v#ze g,(fdragen en waarvan so m|g voor de
financiéle besturing wel en anderg absoluut
niet interessant zijn.

Het financiéle karakter van de ondernemin

lr%%trk%ﬁh uitdrukken met behulp van drie ker-

- \lermogens-intensiteit, De vermogens-inten-
siteit duidt OR het volume van h? te bestu-
fen vermogen. Onbelangfruk IS of dit vermo-
en on-, dan wel off-balance waordt gerag-
orteerd. De vermogens-intensiteit “wordt
epaald door het absolute volume van het
te besturen vermogen (te financieren, te
beleggen) en is als” zodanig een voorraad-
roofrieid. Dit absolute volume moet in ver-
and worden gebracht met de aard en de
capaciteit van~financiéle markten.

- Risico-infensiteit. Risico-intensiteit ﬂeeft de
gevoe||ghe|d aan van de waayce e het re-
ultaat "van het vermogen (de voorraad-
ro,othe|d? voor financiéle risico’s. De risi-
o-intensiteit geeft derhalve aan welke
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uitslagen zich in de toekomst kunnen voor-
doenin de waarde van het vermogen (ver-
anderingen in het volume) onder invioed van
marktbéwegingen, . ,
- Geldstroom-Intensiteit. De geldstroom-in-
tensiteit geeft het volume aan”van de geld-
stroom die door een onderneming loopt. Het
absolute volume van de hoeveglheid geld
onderweg (voorraadmutaties Per tijdseen-
he|dz IS éen stroomgrootheid, die in verband
moet worden gebracht met de capaciteit en
aard van de financiéle infrastructuur,

Het financiéle karakter van de onderneming
S een dynamisch _%egeye,n. De verhoudin

tussen vermogens-intensitelt, risico-intensitel
en %elds,troom-mtensn,en IS aan voortdurende
verandering onderhevig. .

De ene industriéle ondermeming blijkt meer het
karakter te hebben van een Handelsonderne-
ming dan de andere, terwijl sommige handels-
ondernemingen door afzetfinanciefing feitelijk
een bankbalans laten zien. Met alle Qevolgen
vandien voor de rentegevoeligheid “van “het
resultaat. De omvang vai het betalingsverkeer
van een overhe|dsor%1an|sat|e kan he‘ karak-
ter aannemen van dat van een handelsonder-
neming met navenante consequenties voor de
keuze van bankrelaties en beheersing van d

kosten. Een overheidsdienst die wordt verzelf-
standigd schuift op de schaal van ,%eldstroo,m,-
intensief a direct sterk in de richting van risi-
co-intensief, terwijl lump-sum finan |er|ng%< de
orgamsau_e meer het karakter van een kapi-
tadlintensieve onderneming geeft. Een onder-
neming. in dle dienstensectdr e in de fase van
expansie door overname verkeert, wordt plot-
seling. tot een ka[pltaalmgfnsmve onderneming,
vergel {/k aar met een industriéle ondernemm%,
als ‘gevolg van de Investering in en financie-
fing “van %oodell. Hetzelfde “geldt voor han-
delsondernemingen die investéren in merkna-
men, en zo levert de praktijk nog vele voor-
beelden op.

1 Vermogens-,intensiteit

De vermogens-intensitelt van de ondernemin
vormt de eerste belangrijke indicatie voor de
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?eluke toegevoegde waarde van professio-
nee. treasury ‘management. Een van de dogl-
stellingen van trea ury management zal zjn
het openen en open ouden van de toegang
van de ond ememm? tot .de vermogensmark-
ten, Vermo?ensmar en zun sterk In"beweging
en naarmate de kapitaalbehoefte van de”on-
derneming groeit zal de afhankell rJ]kheld van
deze ver ogensmarkten sterk toenemen. De
toegang tot “vermogensmarkten is veelal niet
eens een zaak van™ prijs, maar van een lange
weg van strategische positionering. Voorbeed
vormen de cooperatieve organisaties in de Ne-
derlandse agrar |sche sector,
isch overnam ee| ?enc ht %P een plaats
qero p.In de Asko om wa door zj een
otere mvoed op de unem?l

hke consument
unnen unoe enen, niet ze

gefrustreerd
2|en wor en door Igebre aan kapitaal. De Klas-
sieke bronnen val un |nanC|enn de leden
en de coo;)eraneve of andbouw anken zin
niet meer 0 toesch|ete ijk als voorheen. BuI-
tenstaanders, algemene bapken en (bunen-
landse) investment bankers bezitten te weinic
Inside-information over de_sector om de rigl-
cos goed te kunnen begordelen en gaan nood-
ge Wwongen af op openbare_bronnen zoals de
atings van Moody’s en S&P. De betrokken
ondernemlngen ge éeente lijke querheden en
ZojUISt — geprivatiseerde  overheidsactiviteiten
komen daarin evenwel nog niet voor. De bron
van financiering droo t o§
ming ook bereid Is t& b alen Voor de toe-
0a (% tot andere vermogensbronnen, de beurs
f de onderhandse hé egg[er ontbregkt vaak
Enog) aan  organisatiestructuur en de juiste
corporate-identity”. Ook wanneer de mveste-
nngen uit eigen vermogen betaald kunnen
wor en en ingeval er vermo en te bel eﬂg

valt, vormt to ngntot de vermo ensma
een ean n e ent Niet ze en kampen
rote ee% ers % een ge reé aan goede
Vesterin gelijkheden, “waardoor zi| naar

meuwe markten wor en gedreven Kennis van
et unct|oneren van deze markten vormt In
qeva len een belangr gke voorwaarde voor

lef treasury management.

462

die een strate-

wat de onderne-

2 Risico-intensiteit
De mate waarin .de onderneming bloot staat
aan financiéle risica’s i1s bepalend voor de sta-
biliteit van het resultaat op  zowel de korte als
de langere termijn. .
Tot de Tinanciéle risico's rekenen wij valutarisi-
co's, renterisico’s. en kredietrisicos, Kenmer-
kend voor deze Tisico’s Is, dat de mnvioed er-
van op de waarde of het resultaat van de
onderneming hinnen zeer korte tijd zeer groot
kan zijn, tefwil de onderneming” zelf daarop
geen invioed kan uitoefenen. Autonome be-
Wegingen van de rente, de valutakoersen en
de red|etwaard|ghe|d van tegenpartijen kun-
nen aanvan ke vb mteressante resultaten on-
emert I g en tot het moment dat
%erealseerd wordén - volledig doen vey-
ijnen. Niet alleen opdrogen van marges 1s
evolg, deze risico's Kunnen winstén ge-
mak ell J)k omzetten In verliezen en hoofdsom
men d en verdwgnen De n5|co raa S het
rod u kt van exposure (de blootstel |n% aan fl-
|cos en de volatiliteit, de beweeglijkheid van
de waarde.
De kennis van het functioneren van rente- en
valutamarkten en een directe toggang tot de
bedrijffsinformatie over leveranciers én afne-
mers reE %cneve lik de soliditeit van de geld-
nemers be oort daarom eveneens tot tréasu-
[y management.

3 (Geldstroom-intensiteit

Ook orﬁamsatles met een geringe balansom
vang efl een age nsmograad kunnen

mate afhankel njk Z An vait de commg |tg ge
doordat ZI| geldstr men genereren of behéren,
die ten op 2|chte van de rijs of de marge van
het produ t een enorm ean vertegenwoor-
digen. Voorbeelden van geldstroom- |nten5|e
Ve~ organisaties z gn overheden energ|ebedné|
ven en fransportbedriven. Maar bivoorbeel
ook reishureaus, en uitzendbureaus; De tijds-
waarde van geld onderweg speelt hier een"be-
langrijke rol.” Vooral wanheer (|ntemat|onaler)
betaglstromen over veel schiyen worden. a
gewikkeld ontstaan gemakkeluk (opportumt)
resultaten van versnélling of vertra?méq zeker
bij hoge rentestanden, Ged lekt” dfaardoor
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weg uit de pijplijn, veelal zonder dat het wordt

ngemerkt ogrdat kIaSS|eke informatiesys-
temen geyicht zin op de S|gnalenn% van voor-
&aeandgrootheden en niet van stroomgroothe-

Ook In industriéle, handels- en dienstverlenen-
de edrAven veredemP ) treffen Wn) vaak een
e

%e dstroom_aan d|e ve maen roter 1S dan
et eigen H ro dukt en de ll) behorende
mar e Techtvaardigen. Een onj UISt eheer van

asstromen kan een sma le marge snel
doen verdampen. Lekka e, bijvoorbeeld door
valutering, vormt n g stroom Intensjeve or-
ganisaties een van de belangrijkste bronnen
van opportunity-resultaten.

Jabel 2. Eerste dimensie: financieel karakter
generaliserend)

Financieel Ver- Risico-  Geld-

karakter mogens- intensief stroom-
intensief intensief

Branche-indelin

(vereenvoud|gd%

Industrie X X X

Handel . X X

Bouwnijverheid/

aannemeri| X X

Scheepsbouw/

vliegtuigbouw X X

Landbouw/Visserij X X

Bank/

verzekeringshedrijf X X X

Overheid/diensten X

Analyse, van het bedrif naar vermogens-inten-
Sit e|t nico intensjteit’ en n?eldstroom -Intensi-
teil maakt dUI e||k waaronT het genruik van
eavanceerde |nanC|eIe Instrunienten  niet
eperkt mag bliven tot de financiéle sector.
Van elk element, elk kenmerk van het finan-
ciéle karakter van de ondememing, moet wor-
den vastgesteld wat de theoretiSche invioed
kan zijn Op de waarde en het resultaat van de
onderneming.
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Tweede dimensie; het operationele karakter
van de ondememing

Wanneer op grond van de anal;r]se van het
kernbed n{ wordt vastgesteld in ‘hoeverre de
onderneming In theorie qevoe ig 1S voor de
besch|kbaar eid van kaP aal, aan we ke N
C0'S Z| In theorie bIoot staat en wat dle relatie-
ve omvan? van etaastromen is, dient daar-
aan een tweede dimensie_fe worden toege-
voegd van een meer bedrufseconom|sche en
organisatorische aard. In dit verband nﬁ)re ken
wi” gemakshalve van operat|onee enS|e
Het Jaat hier om de. oorzaak en de afwente-
ling/dbsorptie van risico’s. Te denken valt niet
alleen aan de technische mogelikheden re-
sultaten en risicos af te wentelen, maar juist
aan de mate waarin de ondememing (lees; het
management) van deze mogelijkheden gebruik
kan en wil maken. Beperkingen in het gebruik
van treasury technieken kunnen worden ver-
oorzaakt door (externe) marktomstandigheden
o interne) org{anlsatonsche omstandigheden.
gs de eerste lin stellen we dus vast of er
ob ect|e ezien, voldoende aanleiding is om
zich Uber Lft oYer de, financiéle besturin
2019 enttet) ma en angs de twee ke lin moete
vaststellen of wi die zorg ook nog In goe-
de banen kunnen l|e|den ) N9

Het is deze tweede dimensie die bepaalt, of
de theoretische gevoeligheid in de prakt Ak ook
leidit tot vraa stukken Waarvan de oplossing
als vanze komt, of vraa itukken die zonder
actief |ngn Ren een heper aan vormen
voor de o |nune|t van de 0 ernemmg
Het operationele karakter van de ondernémi r?
lr%%trkmh uitdrukken met behulp van drie ke
rI\]/Ieanr]l%pos\;\%)emltDe emark Eosdne v%n de %nder
vormd door de aard van
het ke::]rnbednjfg rodukt/markt- comblnanes
geogra fische °s re|d|ng en concurrenhe
itie, zowel op de inkodp-, verkoop-, als er
soneelsmarkten.
- Professmnahten De professionaliteit van de
qamsane wordt gevormd door, de combi-
alle van kennis, ervaring, vaardigheden en
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cultuur van de werknemers. Deze staan in
de praktijk in directe relatie tot de levensfa-
se waarin de ondermeming zich bevina.

- Best unn%sconcept Het bestunn sconcept
Wordt vormd "door de verantWoordelijk-
heids- en zeggenschapsstructuur van de
ondernemin ’ de kwantificering van fi-
nanciéle doelste lingen worden maatstaven
aangelegd voor resultaat en risico.

1 Marktpositie
Het begrip marktpositie vormt een samenvat-
ting van een veelhe|d van omstandigheden
waann de on ernemmg opereert. De” meest
voor d |r%%en e fermen waarmee E
marktp osme WO beschreven Ziin . produkt/
markt- combmanes geografische s re| ng van
de afzet en jnkoop"en concurren e osme
De marktpositie is Fl% meest eP de factor
als het erom gaat of net financiéle karakter van
de ond ernemm al of n|et moet, e|den tot|o
esa% a|sennge van de financiele estur
fwenteling en timing vormen h
|| cenf rae beg nﬁ)pen Elke orPamsane za|
llereerst proberen om n5|cos e elimineren
door matching van teg ngestelde posities.. Zo
wordt In eerse Instaitie “getracht “een; risico-
loos inkomen te verwerven.”Waar matching niet
mogelijk Is zal men proberen de resultaten en
rsico’s af te wentelen op de markt. Slechts
weinig organisaties_pevinden zich evenwel In
een mondpolie-positie en vrijwel niemand zal
dus in Staat znn de éfmanuelen) roblemen
9e heel OrP anderen af te wentelen. Risico’s en
esultaten moeten zodoende Voor eigen reke-
ning worden genomen. De produkt/markt-com-
binaties drijven het treasur}/1 management daar-
door In een be aa de ric tmg in de rol van
coor dinator, b gnt of consyltant, ma(a
(t))o| naar de ene of de andere zjde van de
alans.

De gemiddelde ondememing kenmerkt zich
door” zaken, die aan de aciivazijde van de
balans voorkomen: gehouwen, rodukt|em|d
delen, handelsvoorraad en vor eringen 0
afnemers. Zjj verwijzen naar het primaire be-
drijfsproces. "Het beheer van die activa is een
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jorigens

technische, of een commerciéle aangelegen-
heid, passivabeheer vormt daarvan. de finan-
ciéle tegenhanger. Voor een institutioneel be-
Ie ger, een verzekeraar of een pensigenfonds
de zaak andersom, Voor he heeft het pri-
malre proces |uist betre Ing op de verp I|ch
tm(t]enznde van de balans. Een bel ?qer dient
karakter van ziin beleggingen af te stem-
men op het karakter van zijn Verplichtingen.
Doordat de omstandigheden in de verschillen-
e econom|sche cen [ra zich voortdurend wij-
en veran dert et f1sico- en rendementspr o
van de ondememing  autonoom.
8|steren nog een goede mvestenn leek, b||kt
at morgen” niet meer te zjn. Het tempo van
[0€l W|sse|t sterk tussen de verschillende
mar ten, zodat opportunities zich voortdurend
elders voordoen UISItIeS desinvesteringen,
verschuwmgen in_produkt/markt-combinaties
2|n daarom niet aleen noodzakelijk ter hand-
having van het kernb ednjff ZI| brengen ook het
extra rendement dat de financierbaarheid van
andere activiteiten verbetert.

Vanuit orgamsatonsch oogBunt kunnen acqui-

sities een grote Invioed hebben op de treasu-
R/ activiteiten, doordat financiering, cash ma-
a de over-

%ement en valutabeheer va
enomen ondemnemingen worden  geinte-
reerd In de bestaande” treasury, respectieve-
ik de ondememing na een fusie of overname
een zodanige omvang hereikt, dat het opzet-
ten van eeén_ afzonderlike treasury afdeling
verantwoord is

2 Pro fessionaliteit
Met de term Pro essmnahten dujden we op een
aantal bedrijsculturele kenmerken, die veelal
In directe relatie staan tot de aard 'van de he-
drijfsactiviteiten en de h|stone van het bednjf
Z0.heb je nu eenmaal g|sche In emeurs e-
drijven (0edreven door de techniek), reclame-
edreven door marketing) of ambte-
naren ghe emaal niet edreveng I overdrijven
even omwille van de illustratie. " Human® re-
source specialisten kunnen een veel nauwkeu-
figer en uitgebreider typering van organisa-
tiés aanbrengen. De professionaliteit Van de
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orgamsane heeft een directe invioed op de rol
de treasury moet spelen.

De treasury noet zich kunnen verplaatsen in
de situatie”van Werkmaatschapp aen waarvan
somm| en voorlopig wel iets anders aan hun
hoofd ebben dan treasury Grote verschillen
kunnen [Ptre en qua verand enngs ezindheid,
ennls en opleiding met betrek % tot finan-
Cléle onderwerpen besluitvaardighgid van het
management, alsmede enthousiasme en dY
namiek van het personeel. Deze grote verschil-
len hebben veelal te maken met de historische
ontwikkeling van de organisatie. Ook na fu-
sies en acquisities veranderen mensen niet zo
snel als de omstandigheden en niet zelden blij-
ken de mensen niet"meer tegen de (verande-
fing van) omstandigheden opgewassen.

Het Zou onjuist zijn om te veronderstellen dat
die mensen dan maar moeten verdwijnen; zo
?aat dat in de werkelijkheid toch niet.”De pro-
essionaliteit van de organisatie veran ert
meestal slechts lan zaam en de treasurg unc-
tie dient de stand van zaken as een %even
te beschouwen. In de vaststelling dat et in
vele ondermnemin en ontbreekt aan kennis_en
vaardigheden op het gebied van financieel
manag%ement zit geen Waarde-oordeel in die
zin dat di |mp||ceert dat die kennis er wel zou
moeten zijn, Het is veeleer van belang om vast
te stellen” dat die kennis ontbreekt, " teneinde
maatregelen te kunnen nemen die de commer
Ciéle 0 technlsche rofe33|ona||te|t v%
organisatie on dersteunen. Door ze van hun fi-
nanciele problemen te verlossen, waarbi| een
scheiding. word aangebracht tussen commer
Ciéle en f|nanC|e|e [ sultaten kan een budra
e worden eever aan de restat|es van de
ndernemm%

liceert der alve zozeer
F financieel) technlsc e kenn|s
Zicht dat deze ontbreekt waardoor men de fi-
nagaele taken gemakkelijker zal overlaten aan
anderen

3 Bestunngsconceg
Het besturigsconcept, kortweg de wijze waar-
op de ondememer wordt “afgerekend”, heeft

e} ebben van
an
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e eel. Pr eSS|ona|te|t im-
wel het In-

een onmiddellijke invioed op zijn gedrag{
de bestunn%sglosoﬂe ligt besloten; of Stuyr
signalen ook  daadwerk e IK en dan’ ook t|Jd|g
|e| en tot sturing, De persoon ijke belonqu van
het management Is niet zelden gebaseerd 0
variabelen, die geen of onvoldoénde rekenin
houden met Sverandenng van) het financiéle
karakter van de onderneming. Een eenvoud
voorbeeld Wanneer het hoogste managemen
wor at beloond g grond van e resultaten voor
belasting en voor Tente, kunnen we vergeten,
dat deze elementen bij'de besluitvorming een
belangrijke rol spelen.

Het besturingsconcept is voor de plaatsing e
Inrichting van de treasury functie, van oor
slaggevend belang. De samenstelling van de
stutifvariabelen is ver?el Hkbaar met de plaat-
sing van klokjes en meter ées In het dash-board
van een viiegtuig. De piloot zal zo nu en dan
op alle meterties een blik werpen, maar als
het erop aankomt let hij slechts,op gle belang-
n}kste U|te|nde ijk_stuurt hij zijn"viiegtuig op
echts enkele variabelen en hi zal die varia-
een itzogken d|e hem de hoogste belonin
bezorgen. 70 zal hi 2|c bij .het Kiezen van de
juiste ﬂo gfe en snelheid ‘in eerste instantie
nauwe| s laten bemvloeden 00r het brang-
stof ge rU| van et toestel. Eenmaal op de
VQorgesch reven hoogte aangekomen zal hj
H este zodanig nmmen dat het brand-
ofg e bruk wordt geminimaliseerd.
Zo za een gro OES aatschaé3p| | die wordt a-
erekend op maar die geen voorschrir-
en kent ten aanzien van oe samenstellm van
ziin balans, zich geen zorgen maken over de
lengte van die balans en Steeds meer vreemd
(groeps)vermogen vragen om, zelfs met behulp
van zeer Kleiné marges en een hoge leverage,
te zorgen voor een oog rendement op hetel-
gen v rmogen De bel onm? van het manage-
ment dient te z &n a n%e{aas aan de wijze waar-
0p men de groepsnedr

Wanneer we_de ondememing langs de tvvee
enoemde ||énen beoordelen”onstaat de
fX zoals weergegeven in tabel 4, waarb|nnen

ven wenst te “sturen.
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de vraagstukken van freasur
.worden opgelost.
Dwd,elgk s dat een dndernemin
n voortdurend in ontwikke
zodoende ook ,
durend zou moeten mee-ontwikkelen. |n de nancigle téchnie

dienen t
terrein
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y management kae ontwikkelingen van de bij.de treasu(rjya tbgii

a deze
g.isen dat nen i de treasur
de treasury functie Zich voort-  na wijzigingen oEtreden in_het gebruik van fi-

trokken functionarissen., Dat wil zeggen
belangrijke reorganisaties ook andere perso-
functie terecht komen, waay-

en, kwaliteit Van informatie-

praktijk zien we dat ook gebeuren in cycli van  voorziening etcetera, met navenante gevolgen
4 tot b jaar, veelal In combinatie met persoon-  voor de communicatie met het kernbedrif.

Tabel 3: Tweede dimensie: operationeel karakter van de onderneming

Marktpositie

Produkt/markt-combinatie

Geografische spreiding van

inkoop en afzet

Concurrentiepositie

Enthousiasme

Professionaliteit Besturingsconcept
Veranderingsgezind heid Centraal vs. decentraal
georganiseerd

Kennis en opleiding
Besluitvaardigheid

Divisie/matrixstructuur

Resultaat vs, risico
georiénteerd

Zicht op eigen beperkingen

Tabel 4: Matrix waarbinnen de vraagstukken van treasury management dienen te worden opgelost

Kenmerken

Financieel

Vermo,?ens-
Intensiteit

Risico-
intensiteit

Geldinstroom-

intensiteit
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Bedriffseconomisch

Treasury-
vraagstukken

Relatieve
lengte van de
balans (incl.

off-balance exposure)

Concurrentie-
positie

Relatieve
toegevoegde
waarde

Marktpositie Professionaliteit ~ Besturingsconcept
Geografische Levensfase van Resultaatverant-
spreiding het bedrijfs- woordelijkheid
onderdeefg

Produkt/markt- Kwaliteit van het  Risicohouding
combinaties management en

_ informatie-infra-
Concurrentie- structuur
positie

Beursgang vs. onderhandse financiering .
Nationale "vs. internationale funding/portefeuillespreiding
Bancaire vs. directe financiering. o
Gecommitteerde vs. ongecommitteerde faciliteiten
un- vs. uii-uaiance iinancieririg

Garantie en zekerhedenvraagstukken

Economische risico’s

Valuta-translatierisico

Valuta-transactierisico

Renterisico

Kredietrisico _

Gteldstroom besturing

etc.
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4 Treasury organisatiemodellen

Terwi| het treasury organisatievraagstuk zich
in het verleden leek té" concentreren op cen-
tralisatie versus decentra||sat|e ontwikkelt het
zich thans steeds meer as een ewoon ma-
nagementvraagstuk, waar g het voora aat
om de mate waarin de ver ntwoordehakhe en
en bevoeg dheden worden qede egeer
praktjjk ontstaat dan veelal een”model met
Zowel centralistische als decentralistische ken-
merken, Beide managementniveaus, zowel
centraal als decentraal kunnen hun bevoegd-
heden delegeren: van centraal naar decen-
traal en van decentraal naar centraal. Het ver-
schil met het verleden S dan dat de verdeling
ervan bewust gekozen en beschreven s, tef-
vvlg1 “contractuele’ relat|es worden aangebracht
waar voorheen onduidelijkheid bestond over
de scheiding van verantwoordelijkheden en
bevoegdheden.

In de literatuur worden de onderstaande mo-
dellen beschreven. In de praktik lopen deze
modeIIen sterk door elkaar. Het is van het groot
ste belang, er trea?u% taak%\ebl

keung aa te g ven welk orclt ?
teerd; omdat “daarmee de verantwoordel Ijk
heden worden gealloceerd!

Juist wanneer financiéle resultaten een belang-
ik deel uitmaken van het bottom-line resul-
taat van de onderneming is het belangrijk om
aan te kunnen geven wie voor welk deel van
htet| Jesultaat verantwoordelik kan worden ge-
ste

Codrdinatormodel

Gecentrahseerde verantwoordelijkheden _ en
bevoegdheden zun tyPerend voor het codrdi-
natormodel Beeldsvo ming, en -uitvoering vin-

n gecentraliseerd plaats; bunen de invioeds-
sfee van de werk aatschapp aen Klassieke
voorbeelden van colrdinerende activiteiten
én het beheer van saldo- en rentecompensa-
tiecircuits en andere vormen van cash-pools
of het management van multilaterale netting-
systemen.
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Centrale fmanmenng al of niet vanuit fiscaal
[g nsUge locaties - vormt een andere treasuy
aak (ie veelal ecentrallseerd laatsvindt.
ok in decentr Iseerde on ememingen of
ondernemingen die |n een ecentrahsa fie-pro-
ces zitten wordt de inancieri dq als een van
de meest beperkende omstandigheden bij de
Uitoefening van het kernbedrnjlf meestal I%ecen-
traliseerd.” Financiering vormt in de Mmeeste
gevallen de eerste verbijzonderde taak van
een centraal ingerichte treasury functie.

Bankmodel

De noodzakehéke reductie van de kosten van
het betahngsv rkeer heeft er in veel bedrijven
toe ee|d dat het afwikkelen van intercom-
Ba dy etahngen het betalin sverkeer tussen
ufsonderdelen Wordt uitgevoerd door een
in-hotise bank. Het fenomeen in-house bank
(IHB) kent vele verschijnin svormen Soms
vor t z een integraal on lerdeel van een cen
trale treasuvv soms 00k IS Z é ondergebracht
In een afzonderljke unit of werkmaatschap %
Het concentreren van kasstromen in een
staat meestal niet op zichzelf. Aan heide zn
den van de kasstroom komen posities Voo
valuta- of rente-exposures van korte of lange-
re duur, die niet zelden worden gemanaged
door een professionele staf van ™~ treasurers,
cash- managers en een met de noodzakehtjke
Sy stemen toegeruste back-office. De elecro-
n|sc e k0£ e|n en tussen bank en cliént door
mid e van electronic aance e nEortmg, re-
conciliatie en unds transfer systemen, maken
het mogelik een optimale comb|nat|e te kie-
zen van procedures en technieken van net-
ting, reinvoicing of factonn%
Muhcurrencv etalingsverkeer kan worden
ecombineerd met vaste aan- en verkoo é)
edures voor vreemde valuta’s, zero-balan
en ren ecompensanesystemen

Niet zelden is de keuze voor de aﬁmkkehng(
van f|nanC|ee| verkeer via een In-house ban

mede gebaseerd op fiscale overwegingen om
d|t soort dienstverlening te concentréren. \oor-
beelden van fiscaal gedreven in-house bank
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ontmkkehngen ziin de Belgische. Codrdinatie-
centra en de erse Financidl Services Centres
perend voor de meeste in-nouse banks Is
at de contractuele relat|e tussen bed dfson-
derdelen en treasury (ook om fiscale redenen
noodzakeli gke) marktconforme  voorwaarden
kent, hetgeen wil zeggen dat de produkten en
D ézen die de IHB, danhiedt vergelijkbaar z é
estal lets gunstiger dan die Welke door éx-
terne banken” worden geboden.
Het bankmocdlel verondérstelt een zekere mate
van evenwicht tussen de [HB en de werkmaat-
sch am 0 zuwer bedriffseconomische ron
den worden financi€le posities over edr
aan de contractpart é e groe|en e pog an
telt van het |HB-model moet worden r% Zoch
In het veelal enorme eff ect van schaalvoord e
len, compensatievoordelen en assortiments-
voordelen' dat met de gecombineerde posities

van alle bedriffsonderdelen kan worden be-

aald. Daarnaast levert de contractuele rela-

t|e een duidel éke scheiding tussen de com-

erciéle en de financiéle” verantwoordelijk-
eden.
Consultancy model

te mate van vnjhe|d de wer kmaatscha
en in de f|nan<:|e|e beI |dsbe a|n en be
uitvoering. De treasury functie 15 gericht o

Het consultancy model veronderstelt een § 0-

onderstelining van de d|rect|e en de operatio-

nele eenhedén, ?oor middel van agviezen o
het terrein van Inanciering, risicobeheer e
betalingsverkeer.
Benadrukt moet worden dat de consultantsrol
|n de praktuk niet alt Ad voldoende dwdeluk-
heid [Pevert over (e verantwoor enkhe|d
voor 0 dernomen acties. De consultan met
ziin diepgaande kennis van_zaken, ren? -
vies Ut aan de beslisser, die veelal bet ekke-
lik onbekend is met de finesses van_de finan-
Cléle markten en diensten. Niettemin draagt
alleen de. heslisser de veranfwoordeljkheid

ien zich njet realiseren dat de verhoudingen
20 liggen, kunnen beide zich goed uitvallen-
de beslissingen toerekenen: fout uitvallende

voor de uiteindelike keuze. Indien beide ’é)ar-
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beslissingen worden gemakkelijk de ander
aangerekend. Wil men™ de performance van
artijen beoordelen dan Is het evenwel van
et grootste belang, dat de verantwoordeluk
hed en U|de|[1k zq Olgea loceerd. Juist in een
ster centraa eleide organ|sat|e waar het
hoofd antoor e aas IS, wordt de beteke-
nis_van het begrip advies nogal eens verkeerd
geinterpreteerd, met alle frustraties van dien.

Agentmodel

De treasury functie kan ook handelen in op-
dracht van directie of werkmaatschappijen. In
dat eva is duidelijk waar de verantwoorde-
|| khe|d |% nameluk bij de operationele een-

eze dee eert de bevoePdhe|d om
transactles af te sunen aan de freasury en
betaalt daarvoor meestal een transacnegewu
ze of lump-sum commissie. Het agentmodél
treffen wij Vooral aan In zeer gedecentrahseer
de ondernemingen, waar bij Sjvoor beeld de e|-
endom van dochtermaat chapP|Jen wordt
edeeld met derden (joint-ventures, minder-
e|dsdee|nem|ngen) n agent neemt geen
Rosmes In voor ®igen rekening en n5|co maar
andelt unslune n o?drac t van de direc-
ties van divisies en werkmaatschappijen.
Figuur 1 geeft het kenmerkende verschil tus-
sen de modellen aan.

Figuur 1 Kenmerkende verschil tussen de
tréasury - organisatiemodellen
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5 Synthese tussen typologie en organisatie

Nu gaat het er dus om te bepalen welke yor
van “treasury organ|sat|e het best aansluit by
de onderneming. We zullen ons dan voor elk
van de treasur taak%eb|eden moeten afvra-
gen waar de 0 erne Ing 2|ch bevindt op de
matrix. g rfcnon van een SWOT-analyse per
veld |n de matrix zullen we bepalen welke. rol
voor de treasury de meest aangewezene is.

Voorheeld; Hoofdlijnen van een SWOT-analy-
se Vliegtuigfabrikant XYZ (zie tabel 5).

Tabel 5
Markt-  Professio- Besturings-
positie naliteit concept
Vermo,?e,ns-
Intensitelt +
Risico-
intensiteit + +
Geld-
stroom- .
intensiteit 0 0

+ = sterk/kans; - = zwakte/bedreiging; 0 = neutraal.

BH overname van deze onderneming door een
a dere, waarvan wordt veronderst ld dat zn
beschikt over een gemakke ke toegang
de |nternat|onale vermogensmarkten™ en” een
sterk e financiéle organ|sat|e zal de financie-
nn%s functie vnjwe onmiddellijk worden” over-
ebracht naar ‘de nieuwe moeder, die daarin
zeker zal optreden als codrdinator. Hoewe! de
risico-intensiteit hoog is en onhwst r1Sico-he-
heer een enorme nvioed kan ebben op de

markipositie, kan het risicobeheer gemakke-

I ék bij de (dochterjondernemin wor en gela—
ten, omdat spraké Is van ee pro fessionele
beheersorgan|sat|e en verantwoor e |gkheden
zowel als “doelstelli mgen op efied van
resultaat en r|5|co heder zun ede Inieerd. De
treasurc%van de moeder kan ten behoeve van
de dochter wel optreden als bank of agent.
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De theoretische keuze van rollen en rolpatro-
nen is het resultaat van een naywkeurige ana-
lyse die op elk veld in de matrix wor un?
voerd (zie figuur 2). Over de aang etro en
situatie Wordt een oordee| gegeven en de keu-
ze bepaald langs twee lijrien:

Figuur 2
Financieel Karakter

Intensiteit

Hoog .
Bank Codrdinator
Consultant ~ Agent

Laag

05 Operationeel karakter
Strak

Naarmate de |ntensiteit van een financieel
kenmerk hoger is, met andere woorden het be-
lang ervan voor de organisatie in kwestie be-
Zle vanun de centrale optiek groter, en_naar-
mate de centrale gnp op 2 operationele
S|tuat|e toeneemt za de vrijblijvendheid van
zakendoen anemﬁn Strakke centrale beleids-
bepaling, duidelijke. opdracht?ever opdracht-
nemer relat|es rPremeze verde

woordelijkh

Andersom, naarmae te de |nten5|te|t van de za-
ken afneemt en de verantwoord enZ heden ver
dergaand zijn gedecentraliseerd a afhanke-
lijk Van de situalie_een beroe worden gedaan
op de consultant In z%n rol van. “s arnnq( zgJart-
ner”. Adviezen ki IJ een vr éb

ter en de contractrélatie met dé in-house bank
ondgrsclihadt zich niet van die met een exter-
ne ban

Z0 ontstaat Gper treasury taakgeb|ed een voor-
keur voor de rol die Oe treasury binnen de

Ing van verant-
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ondernemmg zal aannemen. Daarmee bezit-
ten we wel en systematiek d|e toegepast op
de individuele ondernemm leidt to een
structureerde aanpak yan de i asu rob
matiek. We kunnen de ontW|k emg{
onderneming doormaat angs deze unen oo
olgen Maar we bezitten fimmer vol oen e
statistisch materiaal, om de uiteindelj g e keu-
ze te doen op andere dan zuiver gevéelsmai-
e en praktische gronden. Wat voor een grote
§roep van ondernemingen geldt, gaat immers
jna nooit op voor de individuefe onderne-
ming.

De uiteindelike keuze. voor het treasur rv
del dat voor een individuele ondernem| het
meest geschikt s, wordt daarom ged aan op
graknsc e gronden die zich laten “indelen n
fle groepen:

1 Voorwaardeli Ake %ronden
primaire overlevi
- praktische werkbaarhe|d

Wanneer de nood voldoende hoog is, dat wil
Zeggen wanneer het voortbestaan™van de on-
derfieming op het spel staat, of wanneer het
op een andere manier gewoon iet werkt, word
0 centraa niveau kacht|g ingegrepen. De
vaststell |n|g dat het 20 nief"langer” meer kan”
|s In de pra tnek voldoende om er% aan te
brengen” in eén organisatorische misstand.

2 De aard van te behalen voordelen
- schaalvoordelen:

- assortimentsvoordelen:

- compensatievoordelen.
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Rekening houdend met het karakter en func-
tioneren van de financiéle markten kunnen op
baS|s van de ciffers i gemakkeluk kosten/
baten afwi egm en worden” gemaakt van de
verschlllend ernat|even mdat deze mark-
ten voortdurend in beweging znj1 financiéle
techmeken en hun marktprijzen aan verande-
nnﬂ onderhevig, zullen de”ciifers zich even-

ehs bewegen. Daardoor. kan bijvoorbeeld de
toepassing van een netting-systeem, vroeger
te rechtvaardigen op grond™van de kosten van
het intercompany betalingsverkeer, zin toege-
voegde waarde” snel verliezen wanneer het
concern uneenvalt onderlinge leveringen stop-
Ren of de kosten van het Detalingsyerkeer af-
emen door nieuwe technieken en lagere pri-
Zen,

3 Pew éze waaroh) deze voordelen gerealiseerd
Kunnen worde
kennis/vaardigheidsargumenten;

- |ogistieke argumenten;

- fiscale argumenten.

Wanneer de noodzaak van een bepaalde OR
zet en Inrichting van de treasur functie Is aa
etoond en e ereen overtul éq kan z%n van de
Oegevoegde waarde van e gekozen opzet,
worden riog een aantal praktische zaken ere-
eld.. In de prakt ék treffen we b|nnen dez ca-
e orie niet zelden een wij simpele afwegin
. Als het fiscaal interessant 1S maaki het n|

un oe we het doen, of laten we maar In Be ge
[glaan zitten want dat Is niet zover als lerlan

et IS van het grootste belan? voor een effec-
tief treasury management dat ook op dit punt
een serielze afweging plaatsvindt
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