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33. FINANZSYMPOSIUM

Die Finanz-Community trifft sich wieder in Mannheim | 18.-20. Mai 2022

Lassen Sie uns gemeinsam nach vorne blicken: Die Finanzexperten treffen sich endlich wieder! Nach zwei Jahren
erhalten Sie wieder die Moglichkeit, mit Banken, FinTechs, Software-Anbietern und lhren Corporate-Kollegen
personlich und direkt zu sprechen. Das Finanzsymposium lebt von personlichen Kontakten, zufalligen Begeg-
nungen und dem direkten Austausch. Daher planen wir auch eine reine Prasenzveranstaltung. Sichern Sie sich
das Datum - wir sehen uns in Mannheim!

Werden Sie Aussteller!

Profitieren Sie von unserem starken Besuchernetzwerk
und dem direkten Kontakt mit Entscheidungstragern.
Vernetzen Sie sich mit Fuhrungskraften aus dem DACH-
Raum und prasentieren Sie lhre Produkte und Losungen.

www.finanzsymposium.com



Liebe Leserinnen und Leser!

enn uns die letzten beiden Corona-Jahre etwas ge-

lehrt haben, dann jedenfalls die Erkenntnis, wie

wichtig personliche Treffen und echter Austausch
sind. Weil Videokonferenzen menschliche Interaktion nicht
ginzlich ersetzen konnen, sind wir froh, dass nun auch in
der Treasury-Community wieder Prasenzveranstaltungen
abgehalten werden und unsere Projektarbeit ebenso teilwei-
se vor Ort stattfinden kann. Das Feedback von Veranstal-
tern, Teilnehmern und Kunden ist durchwegs positiv.

Verbandsveranstaltungen als erste Bewdhrungsprobe
Besonders erfolgreich waren die Mitgliederversammlun-
gen der beiden Verbande ACTA (Austrian Corporate Tre-
asury Association) und VDT (Verband Deutscher Treasu-
rer e.V.), die jeweils als Prasenzveranstaltung durchgefiihrt
wurden. Erfreulicherweise lagen die Besucherzahlen deut-
lich tiber den Erwartungen der Veranstalter. Fiir uns eine
Bestatigung unserer Entscheidung, das Finanzsymposium
kommenden Mai physisch und vor Ort in Mannheim aus-
zurichten. Zu den Details und Neuerungen der Veranstal-
tung lesen Sie auf Seite 8 mehr.

Ehrung fiir Jochen Schwabe

Apropos Mitgliederversammlung: Im Rahmen jener des
VDT wurde einem unserer Firmengriinder eine besondere
Wiirdigung zuteil. Jochen Schwabe wurde vom VDT die
Ehrenmitgliedschaft verliehen. Zuritickzufiihren ist diese
Auszeichnung auf sein Engagement rund um die Griin-
dung des Verbands Mitte der 90er Jahre. Jochen Schwabe
erkannte sehr frith die Notwendigkeit einer eigenen Inter-
essensvertretung der Treasury-Funktion und setzte sich
hierfiir gemeinsam mit weiteren Kollegen ein.

4 ,,Die Vorhdnge sind gefallen

Editorial

SLG unterstiitzte auch lange nach der Griindung den VDT
administrativ, bis dieser entsprechende Strukturen aufge-
baut hatte und auf eigenen Beinen stand. Der Erfolg des
Verbands zeugt noch heute von der visioniren Idee und
dem grofien Nutzen fiir das Treasury-Netzwerk. Wir von
SLG freuen uns mit Jochen Schwabe iiber diese besondere
Auszeichnung und gratulieren ihm herzlich.

Referenzzinssatzreform als Zusatzbelastung im Jahres-
abschluss

Nicht nur an der Auflentemperatur und den sich verfar-
benden Blittern erkennt man, dass sich das Jahresende
mit schnellen Schritten ndhert. Das ist auch an der Ar-
beitsbelastung im Treasury ablesbar — keine Spur von der
sogenannten ,,ruhigen Zeit“. Es werden nun Projekte zu
Ende gebracht und Vorbereitungen fiir den Jahresab-
schluss getroffen. Heuer wird die Reform der Referenz-
zinssatze zusitzlichen Aufwand verursachen. Insbesonde-
re die Einstellung der LIBOR-Sdtze und die damit einher-
gehenden Neuerungen bei Zinsabgrenzungen fiir LIBOR-
basierte Finanzinstrumente werden die Komplexitét erho-
hen (Stichwort Risk-free Rates und Zinsfestsetzung ,,in
arrears®). In diesem Zusammenhang werden auch techni-
sche Anpassungen notwendig sein (Bewertung von Finan-
zinstrumenten, Marktdaten, Liquiditdtsvorschau, Verrech-
nungssitze etc.). Um Sie darauf einzustimmen, haben wir
dazu einen Beitrag in diese Ausgabe unseres TreasuryLog
aufgenommen.

Wir von SLG wiinschen Thnen ein schones Weihnachts-

fest, alles Beste fiir das neue Jahr und viel Spafi bei der
Lektiire! Philip Tiitté

18 Eine Frage der Balance

Supply-Chain-Finance: neue Entwicklungen seit COVID-19.

Die langfristigen Zinsen steigen — Zinsrisiko sichern?

20 ,,Eine neue Maglichkeit der Schuldschein-Restrukturierung*
Wie die neuen Rahmenbedingungen unter dem StraRUG den
Weg aus der Krise ebnen konnen.

23 Aus fiir LIBOR & Co.
Neue und komplexe Berechnungsmethoden fiir Zinssatze.
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Sinnbild fiir instabile Lieferketten: das im Suezkanal festsitzende Containerschiff Ever Given.

© UPI / Alamy

,Die Vorhange sind gefallen

Die Stabilitat und Resilienz globaler Lieferketten werden seit Ausbruch der Corona-
Pandemie stark auf die Probe gestellt. Neben rein physischen Engpdssen spielt die
addquate Finanzierung des gesamten Supply-Chain-Netzwerks eine zentrale Rolle.
Wir haben mit Prof. Dr. Erik Hofmann, Direktor des Instituts fiir Supply-Chain-Ma-
nagement der Universitat St. Gallen, dariiber gesprochen, was die Herausforde-
rungen fiir Unternehmen im Bereich Supply-Chain-Finance sind und welche Entwick-

lungen sich im Markt abzeichnen.

sich intensiv mit den Auswirkungen der COVID-

19-Krise auf Lieferketten und Working-Capital-
Bedarf international agierender Unternehmen ausein-
andergesetzt. Was hat sich seit Beginn der Corona-
Pandemie verdindert?
Erik Hofmann: Die Vorhénge sind gefallen und im
Markt kam das Supply-Chain-Finance (SCF)-Oko-
system deutlich zum Vorschein. Das System besteht
im Wesentlichen aus drei Gruppierungen. Sie kon-
nen sich das wie ein ,Schalenmodell vorstellen. Im
innersten Kreis — dem ,,Nukleus“ - befinden sich die
Akteure der physischen Supply-Chain, also Lieferan-
ten und ihre Abnehmer. Im zweiten Kreis befinden
sich die SCF-Anbieter, wie Banken und FinTechs,

TreasuryLog: Herr Professor Hofmann, Sie haben

aber im weiteren Sinne auch Kreditversicherer und
Ratingagenturen. Zur duflersten Schale zéhlen staat-
liche Akteure wie z. B. Regulatoren, aber auch Natio-
nal- oder Entwicklungsbanken, die in der Krise viel
starker in den Vordergrund geriickt sind.

TreasuryLog: Was waren aus Ihrer Marktbeobach-
tung die interessantesten Erkenntnisse nach fast zwei
Jahren Pandemie?

Erik Hofmann: Im innersten Kreis haben wir zwei
unterschiedliche Handlungsweisen beobachtet. Ei-
nerseits haben zumeist finanzstarke Akteure die dro-
henden Gefahren in der Lieferkette erkannt und bei-
spielsweise ihre Lieferanten frither bezahlt oder ih-
ren Kunden freiwillig einen Zahlungsaufschub ge-
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wihrt. Andererseits haben Akteure aufgrund von Li-
quiditétsproblemen Zahlungsausginge verzogert
und versucht, Kundenzahlungen zu beschleunigen.

TreasuryLog: Also entsprechend den jeweiligen Mog-
lichkeiten.

Erik Hofmann: Genau - je nach Liquiditédtsausstat-
tung, Innenfinanzierungskraft, (Re-)Finanzierungs-
moglichkeiten. Im weiteren Sinn waren die Hand-
lungsweisen abhidngig von der jeweiligen Bonitit.

TreasuryLog: Wie haben Supply-Chain-Finance-An-
bieter reagiert?

Erik Hofmann: SCF-Anbieter, der zweite Kreis im
Schalenmodell, haben eine Art Kommunikations-
offensive betrieben. Sie waren sehr bemiiht, Finan-
zierungslosungen fiir die Lieferketten anzubieten
und auch aufrecht zu erhalten. Banken und FinTechs
sind naher zusammengeriickt. Sie haben Koopera-
tionen intensiviert, um mehr Finanzierungsmoglich-
keiten zur Verfiigung stellen zu kénnen. Auch Tech-
nologien und Innovationen, die es bereits zuvor gab,
wurden verstarkt genutzt, wie beispielsweise E-In-
voicing.

TreasuryLog: Und im dufSersten Kreis, die staatlichen
Akteure?

Erik Hofmann: Uns hat Giberrascht, dass die staatli-
chen Akteure so stark in Erscheinung getreten sind
und bereit waren, Finanzierungsmittel bereitzustel-
len. Sie haben erkannt, dass instabile Lieferketten fiir
einzelne Staaten, aber auch fiir den internationalen
Handel eine grofie Gefahr darstellen. Sie haben aber
auch die ,,dunklen® Seiten von Supply-Chain-Fi-
nance erkannt.

TreasuryLog: Was meinen Sie konkret mit den
»dunklen Seiten®?

Erik Hofmann: Wenn dominante Abnehmer bei-
spielsweise ihre starke Marktstellung ausnutzen, um
Lieferanten bewusst spiter zu bezahlen — dann ist
das unethisches Verhalten. Es ist auch erneut die
Frage in den Vordergrund gertickt, wie SCF-Losun-
gen — z. B. Reverse Factoring — im Jahresabschluss
darzustellen sind und wie generell mehr Transparenz
erzielt werden kann.

TreasuryLog: Stichwort ,mehr Transparenz®. Wird
der Markt dieses Problem selbst losen oder gehen Sie
von strengerer Regulierung aus? Australien zeigt sich
beispielsweise bei SCF sehr ablehnend.

Erik Hofmann: Das ist richtig. In Australien setzt
sich eine Ombudsfrau fiir Kleinunternehmen dafiir
ein, dass kleinere Lieferanten nicht von den grofien,
machtigen Kunden ausgenutzt werden. In den Nie-
derlanden gibt es aber auch Initiativen von der Ab-
nehmerseite, die Zulieferer nicht spéater, sondern frei-
willig frither zu bezahlen. Je gréfler ein Okosystem
wird, desto mehr schwarze Schafe gibt es zumeist

Staatliche Akteure
(Regulatoren, National-/Entwicklungsbanken)

Ratingagenturen
Warenkreditversicherungen
SCF-Anbieter (Fintechs, Banken)

Lieferanten
Abnehmer

Abb.: Die Akteure im Supply-Chain-Finance Okosystem.

auch, wie u. a. der Greensill-Skandal unabhingig von
COVID-19 gezeigt hat.

TreasuryLog: Greensill hat sicherlich das Bewusstsein
fiir mehr Transparenz gesteigert.

Erik Hofmann: Ich habe schon in der Vergangenheit
die Auffassung vertreten, dass Anbieter, anstatt auf
staatliche Regulierung zu warten, den ersten Schritt
machen sollten: gemeinsam eine Art ,,Code of Con-
duct® entwickeln und sich diesem freiwillig unter-
stellen. Bei gesetzlichen Regeln besteht die Gefahr,
dass diese tiber das Ziel hinausschiefSen und wert-
volle Instrumente unattraktiv machen.

TreasuryLog: In welche Richtung gehen die Entwick-
lungen bei den Rechnungslegungsstandards? Oftmals
ist von einer verpflichtenden Angabe im Anhang des
Jahresabschlusses die Rede.

Erik Hofmann: Genau, es geht im Wesentlichen um
die Berichterstattung dariiber, ob man ein SCF-
Instrument eines gewissen Typs einsetzt und wie
hoch das dariiber abgewickelte Volumen ist. Diese
Anforderung ist aus meiner Sicht nicht tiberdrama-
tisch und damit hitte man schon viele Kritikpunkte
- insbesondere vonseiten der Ratingagenturen hin-
sichtlich einer vergleichbareren Risikobeurteilung -
aufgegriffen.

TreasuryLog: Bei dem Instrument Reverse Factoring
handelt es sich um keine Neuheit, jedoch war es in der
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Supply-Chain-Finance

Prof. Dr. Erik Hofmann ist Leiter des Instituts fiir Supply-
Chain-Management an der Universitdt St. Gallen.

Vergangenheit oftmals nur sehr groffen Unternehmen
vorbehalten. Welche Moglichkeiten sehen Sie fiir einen
»klassischen® Mittelstindler?

Erik Hofmann: Der Markt hat sich in der jingeren
Vergangenheit bereits deutlich entwickelt, sodass
insbesondere Reverse-Factoring-Programme auch
»gesunden® mittelstaindischen Unternehmen zur
Verfiigung stehen. Diese Verdnderung liegt vor allem
an den FinTechs, die mithilfe ihrer technologisch
stark fortgeschrittenen Plattformen Programme
schon ab einem niedrigeren Volumen anbieten und
auch fiir Finanzierungspartner attraktiv machen.
Der aufwendigste Schritt besteht darin, die Lieferan-
ten ,,onzuboarden® Das war in der Vergangenheit
meistens der Showstopper, weil bei Mittelstandlern
das vorzufinanzierende Volumen pro Lieferant ins-
gesamt tiefer ist.

TreasuryLog: Die GrofSenproblematik konnen aber
auch FinTechs nicht losen.

Erik Hofmann: Durch die vollstindige Digitalisie-
rung und die zunehmende Nutzung von Plug-and-
Play-Ansitzen ist die Schwelle zunehmend gesunken.
Der Mittelstand sollte sich generell Gedanken dariiber
machen, was der geeignetste erste Schritt fiir den Ein-
stieg in die Supply-Chain-Finance-Welt sein kénnte.
Ob fiir Lieferanten ein Programm aufgesetzt werden
soll oder ob es eher in Richtung eigener Forderungen
geht — sei es iiber die Teilnahme an einem Reverse-
Factoring-Programm eines Kunden, die Umsetzung
eines ,klassischen® Factorings oder auch den Verkauf
von (Einzel-)Forderungen tiber offene Marktplatze.

TreasuryLog: Steigt nicht auch die ,,Kollisionsgefahr®
zwischen Reverse Factoring und Factoring?

Erik Hofmann: Es entsteht tatsdchlich mit der Ver-
breitung dieser unterschiedlichen Ansitze zuneh-
mend eine Situation, in der zwar Abnehmer eine Re-
verse-Factoring-Losung anbieten, sich viele Lieferan-
ten daran aber nicht beteiligen, weil sie eine Vielzahl
an Abnehmern haben und demnach bei vielen Pro-
grammen und mehreren Systemen mitmachen miss-
ten. Aus Sicht der Lieferanten konnte es sein, dass bei
einem Kunden mit einem kleineren Volumen der
Handling- Aufwand deutlich h6her wire als der posi-
tive Finanzierungseffekt. Als Lieferant lohnt sich die
Teilnahme nur, wenn sie der praferierte Zulieferer
werden und damit aus strategischen Griinden an
dem Programm teilnehmen. Diese Nachteile werden
von Anbietern aber nicht proaktiv artikuliert, wes-
halb ich hier auch Kritik tiben mdchte. Die oft propa-
gierte Win-win-Situation kann nicht in 100 Prozent
der Fille erreicht werden. Das sollte von Anbietern
auch so ausgesprochen werden. Stattdessen kann es
zur Erzielung positiver Working-Capital-Effekte aus
Lieferantenperspektive sinnvoller sein, ein eigenes
Forderungsverkaufsprogramm in der passenden
Form aufzusetzen und selbst zu steuern.

TreasuryLog: Reverse Factoring wird oft als lieferket-
tenstirkend bezeichnet. Jedoch finanzieren Banken die
Programme tiber nicht kommittierte Kreditlinien, was
manches Unternehmen verunsichern mag. Gibt es hier
einen Widerspruch in Hinblick auf die Finanzierungs-
sicherheit, weil Banken ihre Linien ,,jederzeit” zuriick-
ziehen konnten?

Erik Hofmann: Rein theoretisch ja — praktisch aber
nein, weil Banken in der aktuellen Situation kaum
Alternativen haben und ihre finanziellen Mittel ein-
setzen wollen. Zudem zeichnet Reverse Factoring
ein duflerst geringes Risikoprofil aus, da es um die
Zwischenfinanzierung bereits bestitigter Rechnun-
gen geht. Das noch verbleibende (geringe) Risiko
kann zudem tiber eine Warenkreditversicherung
abgesichert werden. Gesprache mit Akteuren im
Zuge der COVID-19-Krise haben mir auch gezeigt,
dass Banken keine Riickzieher angedacht haben —
zumal sie selbst wiederum von staatlichen Akteuren
unterstiitzt wurden. Wir sehen auch mehr und
mehr Multi-Funder-Modelle, wo mehrere Finanzie-
rer an eine Plattform angeschlossen werden und die
Abhiangigkeit von einer einzelnen Bank erheblich
sinkt.

TreasuryLog: Welche Produkttrends, welche techno-
logischen Entwicklungen zeichnen sich am Markt ab?
Erik Hofmann: Ein neuer Trend ist das sogenannte
Purchase-Order-Financing. Das ermdglicht den Lie-
feranten eine in der Regel giinstigere Vorfinanzie-
rung nicht erst bei Warenauslieferung — wie beim
Reverse Factoring —, sondern bereits bei Bestellung
des Abnehmers. Damit zusammenhéingend gibt es
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einen weiteren Trend namens Deep-Tier-Financing.
Da Finanzierungsprobleme in der Lieferkette oft
nicht in der ersten Stufe (Tier-1) sichtbar sind, son-
dern in den Stufen davor auftreten, suchen Akteure
nach Ansitzen, um Tier-2- und Tier-3-Lieferanten
mit ausreichend Liquiditét zu erreichen. Hier spielt
auch die Blockchain eine Rolle: Rechnungen werden
digitalisiert bzw. tokenisiert, um daran ein Zahlungs-
versprechen zu koppeln, dass auch Sublieferanten
rechtzeitig gezahlt werden. Eine dritte Entwicklung
betrifft die Finanzierung der Vorratsbestinde, also
Inventory-Finance. Hier kommen Akteure wie Lo-
gistikdienstleister ins Spiel. Denn um eine Bestands-
finanzierung oft-balance umsetzen zu konnen, muss
ein Akteur bereit sein, die Bestinde auf seine eigene
Bilanz zu nehmen und auch physisch vorzuhalten.
Man bewegt sich dabei in ausgewdhlten Fallen weg
von einem ,,Just-in-Time“-Gedanken hin zu einem
»Just-in-Case“-Handeln und damit zu mehr
Resilienz.

TreasuryLog: Wie sieht es mit der Verkniipfung von
Supply-Chain-Finance und Nachhaltigkeit aus?

Supply-Chain-Finance

Erik Hofmann: Die sogenannten Sustainable-Sup-
plier-Finance-Programme sind die vierte grofe Ent-
wicklung. Dabei werden Lieferanten, die gewisse
Nachhaltigkeitsbedingungen erfiillen, auch giinstige-
re Finanzierungsmoglichkeiten gewéhrt. Die in der
Praxis grofite Herausforderung ist, die Nachhaltig-
keitskriterien festzulegen und zu iiberwachen. Viel-
fach wird dafiir ein Mischansatz aus offiziellen ESG-
Ratings und unternehmensintern festgelegten Kenn-
zahlen umgesetzt. Wichtig ist, dass alle involvierten
Bereiche im Unternehmen gut zusammenarbeiten
und hinter dem Programm stehen. 4

Wollen Sie mehr zu den Moglichkeiten von Supply-
Chain-Finance wissen? Planen Sie ein Projekt im

Bereich Supply-Chain-Finance oder Working-Capi-
tal-Management? Wir unterstiitzen Sie konzeptio-
nell und praktisch. Schreiben Sie an

DIGITALISIERUNG
IST !

Global Cash Visibility, Realtime Payments,
eBAM, KYC und Denied Party Checks pragen

das Corporate Banking der Zukunft!

omikron

e-banking solutions

www.multicash.de
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Das Finanzsymposium 2022 bietet wieder spannende Diskussionen vor vollem Haus.

Back on Stage

Das Finanzsymposium 2021 fiel bekanntlich der Corona-Pandemie zum Opfer — oder
besser gesagt, wurde die Veranstaltung in die digitale Sphare gezwungen. Wir bauten
zwar ein eigenes TV-Studio in der gewohnten Umgebung des Mannheimer Rosengar-
tens auft, um die vielen Teilnehmer per Stream zu erreichen. Aber ohne Live-Atmo-
sphare, Austausch und Interaktion war das nur die halbe Miete. Das soll sich im kom-

menden Jahr wieder dndern.

uch wenn das virtuelle Finanzsymposium
A2021 von den Teilnehmer durchaus positiv

bewertet wurde, erhielten wir doch héufig fol-
gendes Feedback - so oder so dhnlich: ,,Der virtuelle
Auftritt war sehr gut, wir sehnen uns jedoch wieder
nach einer physischen Veranstaltung.“ Diesem
Wunsch wollen wir gerne nachkommen, um das
TV-Studio wieder gegen eine Live-Bithne samt Pub-
likum zu tauschen. Mannheim soll wieder fiir drei
Tage zum Zentrum der deutschsprachigen
Treasury-Community werden — der Hotspot, an
dem wir wieder viele Unternehmensvertreter und
Aussteller personlich begriifien mochten.

Eventplanung in Zeiten einer Pandemie

Natiirlich wissen auch wir zum jetzigen Zeitpunkt
nicht, wie sich die Lage bis zum 18. Mai 2022 entwi-
ckeln wird. Allerdings stimmen uns die aktuellen
Daten des RKI und die bisher gesammelten Erfah-
rungen sehr zuversichtlich. Wir haben mit dem Ro-
sengarten einen professionellen und im Land Baden-
Wiirttemberg sehr gut vernetzten Partner an der Sei-
te. Dieser hat inzwischen umfassende Erfahrungen
gesammelt und ist fiir Veranstaltungen dieser Gro-
Benordnung auch unter verschérften Hygienevor-
schriften gewappnet. Angesichts der Kapazititen der
Eventlocation gehen wir und das Management des
Rosengartens davon aus, dass wir keine relevanten
Beschriankungen der Gesamtteilnehmerzahl erwar-
ten miissen. Daher blicken wir mit Zuversicht in die
Zukunft.

Wir haben aber nicht vor, eins zu eins zu unserem
Veranstaltungsformat vor Corona zuriickzukehren.
Die letzten zwei Jahre haben uns viel gelehrt im Hin-
blick auf technische Weiterentwicklungen und digita-
le Vernetzung. Diese Erfahrungen gilt es zu nutzen,
um das Finanzsymposium auf ein neues Level zu he-
ben. Die Veranstaltung wird daher mit einigen neuen
Formaten und vielfaltigen Moglichkeiten zum Aus-

- . "‘\-’L. r-.
Technologische Innovationen sind ein zentrales Ele-
ment des Finanzsymposiums.
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tausch sowie zur Informationsgewinnung aufwarten.
Auch digitale Elemente werden wir nutzen, um die
Interaktivitit unter den Teilnehmern zu verstirken.
Allerdings werden wir bewusst nicht den Weg in
Richtung einer hybriden Veranstaltungen gehen. Das
Finanzsymposium lebt von personlichen Kontakten,
zufilligen Begegnungen und dem direkten Austausch.

Wir versprechen Thnen ein abwechslungsreiches
Programm und beleuchten vom 18. bis zum 20. Mai
2022 die Treasury- und Finanzwelt in all ihren Fa-
cetten und aus allen moglichen Blickwinkeln. The-
matisch werden wir gemeinsam mit den Ausstellern
neben den Schwerpunkten in den Bereichen Zah-
lungsverkehr, Risiko- und Asset-Management und
Corporate Finance natiirlich auch wieder technische
Innovationen in den Vordergrund riicken und kon-
krete Umsetzungsprojekte prasentieren. Zu diesem
Zweck gibt es iber die drei Tage verteilt fiinf ver-
schiedene Konferenzbiithnen - neudeutsch ,,Stages®
genannt — mit unterschiedlichen Themenschwer-
punkten. Was erwartet unsere Teilnehmer?

Main Stage

Auf unserer Main Stage geben internationale Top-
Redner und Experten Einblicke in bewegende Wirt-
schafts- und Finanzthemen. Dazu haben wir hoch-
klassige Keynotes zu den spannendsten Themen unse-
rer Zeit fixiert. Dabei beschranken wir uns natiirlich
nicht auf die Welt der Finanzen, sondern diskutieren
auch iber unseren Wirtschaftsstandort, Innovationen
und die Herausforderungen unserer Generation.

Workshop Stage

Die praxisorientierten Workshops im kleineren Rah-
men bieten tiefe Einblicke in die Treasury- und Fi-
nanzwelt und gehen weit tiber die reine Wissensver-
mittlung hinaus. Experten teilen ihre Erfahrung,
stellen innovative Losungen vor und diskutieren tag-
tagliche Problemstellungen.

Content Stage

In acht Fachforen teilen Unternehmensvertreter ihr
Know-how und diskutieren tiber brandaktuelle Fra-
gestellungen im Treasury. Experten moderieren dabei
durch das Thema, fithlen den ,Corporates® auf den
Zahn und widmen sich Themen wie den folgenden:
Wo hat sich der Einsatz neuer Technologien gelohnt
(z. B. Artificial Intelligence)? Wie weit und fiir welche
Use-Cases werden Instant Payments in der Praxis
schon verwendet? Welche Uberraschungen lieferte
die letzte Finanzierungstransaktion mit Nachhaltig-
keitskomponente? Diese Punkte nur als Beispiele fiir
die vielen Fragestellungen, die es zu diskutieren lohnt.

Interview Stage

In moderierten Einzelinterviews werfen Finanzver-
antwortliche, Treasurer, Aussteller, aber auch der
»Nachwuchs® einen Blick auf zukiinftige Business-

g o 3 ol % L e

Die deutschsprachige Treasury Community, vereint in
angenehmer Atmosphare.

Potenziale oder schauen einfach nur tiber den viel-
besagten Tellerrand hinaus. Platz fiir disruptive Ide-
en, Gedankenspiele und personliche Einblicke.

Debate Stage

Thematisch bildet die sogenannte ,,Debate Stage“ das
Okosystem des Treasury ab und setzt auf meinungs-
starke Gesprache. In einer gemiitlichen ,Wiener Kaf-
feehaus- Atmosphare® im ,,Ella & Louis® bieten wir ein
exklusives Diskussionsformat an. Jeder Teilnehmer
kann und soll sich wihrend der Gespriche einbringen
und den eigenen Standpunkt darlegen. Natiirlich wird
auch hier ein Moderator die Diskussion begleiten.

Gesucht: Herausragende Leistungen im Treasury
Wir wollen groflartige Errungenschaften fiir ein
breites Publikum sichtbar machen. Nachdem der im
vorigen Jahr erstmalig ausgerufene Award ,, Digital
Treasury Excellence ein voller Erfolg war, werden
wir dieses Format fortsetzen und freuen uns ab so-
fort auf zahlreiche Einreichungen.

Damit sollen Projekte im Bereich der digitalen
Transformation hervorgehoben werden. Der Preis
wiirdigt Treasury-Abteilungen und -Teams, die sich
bei der Digitalisierung von Treasury-Prozessen
durch herausragende Leistungen auszeichnen. Der
Wettbewerb richtet sich an alle Unternehmen
(Nicht-Banken), die ihre Innovationskraft der Trea-
sury-Community vorstellen, sich austauschen und
zur Nachahmung animieren mdchten. Der Gewin-
ner der ,,Digital Treasury Excellence® wird im Rah-
men des 33. Finanzsymposiums 2022 von allen Teil-
nehmern mittels Abstimmung gewahlt.

Besuchen Sie uns in Mannheim!

Wie Sie sehen, stecken wir schon mitten in den Vor-
bereitungen, bereiten Inhalte vor und stimmen uns
mit Ausstellern und Referenten ab. Es bereitet uns
grofSe Freude und wir hoffen, dass dieser Funke iiber-
springt. Besuchen Sie uns doch in der Zeit vom 18.
bis zum 20. Mai 2022 im Mannheimer Rosengarten.
Wir freuen uns auf das langersehnte personliche
Wiedersehen! V'

www.slg.co.at

Finanzsymposium 2022
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Alle Ampeln auf Griin

Die Maschine auf Fehlersuche schicken und nur manuell eingreifen,
wenn es notig ist: Die REWE Group hat mit dem Treasury Prozess
Cockpit das Exception Based Management umgesetzt.

o gut wie jedes Unternehmen arbeitet an der

Digitalisierung seiner Treasury-Funktionen.

Natiirlich ,,End-to-EndS also von der Planung
der Bedarfe bis zu dem Moment, an dem das Geld
auf dem Bankkonto und die Buchungen auf dem
Sachkonto stehen.

Doch die Frage ist: Wie kann man Geschwindigkeit
aufnehmen, mehr Transaktionen und Volumen ab-
bilden und dabei mit der gleichen Mannschafts-
stirke den Uberblick behalten und auch noch Zeit
fiir andere Themen haben?

Den Uberblick behalten
Die REWE Group im Bereich FX handelt mittler-

weile im Jahr rund 20.000 FX-Deals vollautomatisch:

Die Bedarfe werden dabei nachtlich aus den waren-
wirtschaftlichen und kiinftig touristischen Systemen
gemeldet, im Treasury-System zusammengefasst, an

die Trading-Plattform verschickt und dort gehandelt.

Das resultierende Sicherungsgeschift wird im Sys-
tem ibernommen, per SWIFT bestitigt und gemaf
EMIR gemeldet, kontinuierlich gebucht und bei Fal-
ligkeit gezahlt - extern tiber Banken oder intern
tiber unsere Inhouse-Bank.

Im Zuge der Automatisierung werden manuelle Ein-
griffspunkte reduziert; trotzdem will und darf man

%
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als Treasury-Abteilung niemals die Kontrolle verlie-
ren, sondern muss die ganze Orchestration transpa-
rent und beherrschbar gestalten: Es soll keine
»Blackbox“ digitalisierter Prozesse entstehen. Hohe
Geschwindigkeiten machen ein zielgerichtetes und
schnelles Eingreifen im Storfall notwendig; optima-
lerweise schon, bevor aus einer kleinen Abweichung
ein teures Problem wird.

Ein Teil der Losung ist unser ,,ITreasury Prozess
Cockpit®, welches wir mit internen Ressourcen auf
Basis eines ,,Exception Based Management“- Ansat-
zes umgesetzt haben: Hier erkennt das System auto-
matisiert eine Abweichung und zieht einen Men-
schen aktiv zur Losung heran.

Ampeln wie im Kraftwerk

Das REWE Group Treasury hat die Prozesse mit klei-
nen Sensoren ausgestattet, die ihre Daten kontinuier-
lich an ein Cockpit schicken, das diesen gemessenen
Istzustand gegen den definierten Sollzustand ab-
gleicht. Das Ergebnis wird wie in einem Kontrollraum
automatisch interpretiert, priorisiert und visuell sowie
akustisch aufbereitet. Das funktioniert auch im
Homeoftice, denn das Cockpit sichert sich per Pop-up
die Aufmerksamkeit des Menschen, wenn ein Ein-
greifen notwendig ist; in der iibrigen Zeit kann sich
der Mitarbeitende wertstiftenden Themen widmen.

[ pmatcting Umfdd Esishrgen Sptam Hil

] -« ae a8 e
REWE Prozess Cockpit - FEC (Auto)
81 (3] ) Emmer
rledi g sofort
Alert: Buch & Zahl IDOCs Jaobs: Logs Jobs: Vollsténdig

26,1021 - 2150 & 2510..06 B 171031082 B 37.10.21- 0345
26,1021 - 1065 8 Z7.1021- 0540 ® 1710210813 ® 27.00.21- DE:14
26,1021 - 15:5% IPI0Z1- 0814 ® 171021 - 0756 ® 27.10.20- 0745
20,1021 - 14:00 TN - aTA4 B 17102108 B 71021 0FT
26,1021 - 09:00 7.I0371- Q%18 » TapIl.0nLE B 37.10.21- Dad

Prio2 - Anal fort - fall Lo f P — ooy
Markidaten-S5T-SAP Spiegeiung Tabellen
LR BUER T & 25.10,- NK 8 2%.0.-DE
10 - 065 = 703 - G B 410.-DE
10 - 085 & 202 - 013 B 270021 - 0843
& 351021 - DE:53 & 27.1021- 0743 & 17.1021-08:13
\ 341821 - DE:53 ® 7402 - 0R13 = 1710321 - 07:43
Prio3 - Analyse zeitnah - edi zeitnah (Tag)
Alert: EMIR Alert: Kursanpass. Exposure Mgmt.

27.10.21 - 0659
26.10.21 - 0740
251021 - 038
241021 - 070
23.10.21 - 0740

17,1021 - 04130 ® 27.10.21 - 0246
%1021 - 0428 B 27.10.21 - 0214
1021 - 0428 ® 27.I021- 074D
41021 - 0428 B IFANAL- IR
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Abb. 1: Die Ampeln im Treasury Prozess
Cockpit

Jede Kachel steht fiir einen Priifungsbereich, je-
de Zeile ist ein Prifungsdurchlauf mit Ergebnis.

TreasurYLoG 4/2021



Im Cockpit wurde definiert, wie viele Zahlldufe an
einem bestimmten Wochentag erwartet werden,
welche Meldungen in den Protokollen in Ordnung
sind, welche Datenbankwerte auf ein Problem hin-
weisen und wie zeitkritisch deren Behebung ist.
Wenn ein Problem automatisiert erkannt ist, kann
die Behebung durch einen Menschen schnell und
zielgerichtet erfolgen.

Die Soll-Welt einfach halten

Fiir die saubere Definition der Sollwerte wurde im
Vorfeld aufgeraumt: Regulierte frither z. B. jede Kon-
zerngesellschaft zu unterschiedlichen Zeiten, werden
diese jetzt einheitlich an den Cut-off-Zeiten unserer
Hausbanken ausgerichtet: Das erlaubt es, Zahlungen
ohne Sicherheitspuffer unmittelbar vor der Cut-oft-

Zeit auszul6sen und somit z. B. Netting-Maoglichkeiten

maximal auszureizen. Auch bei den Themen Buchung
und Reporting wurde versucht, so weit wie moglich
unterschiedliche Prozessvarianten abzuschaffen.

Mit dieser Logik priifen wir nicht nur die Gegen-
wart, sondern auch die Zukunft: Indem zukiinftige
Buchungen und Zahlldufe taglich simuliert und die
Ergebnisse automatisiert ausgewertet werden, kann
eingegriffen werden, bevor iiberhaupt Abweichun-
gen eingetreten sind. Wenn heute ein neuer Prozess
eingefiihrt oder ein bestehender abgedndert wird,
bilden wir diese Anpassungen auch in unserem
Cockpit ab, indem wir zusétzliche Sollwerte oder
Priifschritte hinterlegen.

Die notwendigen Mafinahmen kénnen im Cockpit
dokumentiert werden und bilden damit zum einen
die Grundlage fiir eine Verbesserung des Prozesses,

zum anderen aber auch Kontrollnachweise fiir Audits.

Basierend auf dem SAP-Standard

Viele der Priifungen sind Teil des SAP-Standards: So
gibt es dort einen Treasury Alert Monitor (Transak-
tion FTR_ALERT), eine Idoc-Uberwachung (BD87)
und natiirlich die JobLog-Ubersicht (SM35). Das
Cockpit ruft nun u. a. diese Funktionen auf und in-
terpretiert die zuriickgelieferten Aussagen. Verschie-
dene Fachbereiche konnen dabei verschiedene
Cockpits mit unterschiedlichen Priifungsbereichen
und Varianten benutzen.

Fir den Anfang kann man aber auch mit Standard-
mitteln, etwas Housekeeping und einer daraus resul-
tierenden klaren Vorstellung von der Soll-Welt viel
erreichen, um die Transparenz auch bei einem ho-
hen Automatisierungsgrad sicherzustellen.

Fachbereich & IT sind ein Team

Ein Erfolgsgarant fiir dieses und dhnliche Projekte
war das gemeinsame virtuelle Team aus Fachbereich
und IT, welches sich téglich austauscht und Dinge
voranbringt. Das gemeinsame Wissen ist aus unserer

Cockpit

Bereich

Variante

Digitalisierung

m
st [ cosms 2aing

Prozess

IDoc lesen Job lesen

Abb. 2: Die Baukasten-Architektur hinter dem Cockpit-
System

Jede Abteilung kann sich ihr eigenes Cockpit mit den bendtigten
Priifungen individuell zusammenstellen.

Sicht grofier als das jeweilige Spezialwissen der Be-
reiche: Eine Treasury-Abteilung kann ohne IT nicht
performant arbeiten und ist schneller in der Kom-
munikation und gemeinsamen Weiterentwicklung,
wenn sie die grundlegende Architektur und Einstel-
lungen versteht. Eine IT kann nur beraten und ziel-
gerecht umsetzen, wenn sie die fachlichen Eigenhei-
ten des Geschifts nachvollziehen kann.

Diese Erkenntnis war mit ein Grund dafiir, dass seit
1. Oktober 2021 die REWE Group ein festes cross-
funktionales Produktteam ,,Treasury® gebildet hat, in
dem Prozess-Experten, IT-Business- Analysten und
Entwickler tdglich eng miteinander an Treasury-
Themen arbeiten. 4

Uber die Digital Treasury Excellence

Die Digital Treasury Excellence (kurz DTE) wurde
von SLG 2021 ins Leben gerufen. Der Preis wiirdigt
Treasury-Abteilungen und -Teams, die sich bei der
Digitalisierung von Treasury-Prozessen durch her-
ausragende Leistungen auszeichnen. Der Wettbe-
werb richtet sich an alle, die ihre Innovationskraft
der Treasury-Community vorstellen und ihre Erfah-
rungen teilen mochten.

Die Treasury-Community hat im Rahmen des 32.
Finanzsymposiums 2021 den ersten Gewinner der
Digital Treasury Excellence gekiirt. Mit tiber 60%
konnte das Projekt ,,Die Zeitmaschine: Das Treasu-
ry Prozess Cockpit“ von REWE-ZENTRALFINANZ eG.
das Fachpublikum tberzeugen. Das Preisgeld in
Hohe von 5.000 Euro wurde an die NABU-Stiftung
Naturerbe NRW, mit der REWE Group seit langer Zeit
zusammenarbeitet, zur Erhaltung der Moore ge-
spendet. Das Team von SLG gratuliert ganz herzlich.

www.slg.co.at
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SCHWABE, LEY & GREINER

GESUCHT:
HERAUSRAGENDE
LEISTUNGEN

IM TREASURY

Auszeichnung
»Digital Treasury Excellence"

Bereits zum zweiten Mal wurdigt das
Finanzsymposium mit der ,Digital
Treasury Excellence®-Auszeichnung in-
novative Projekte der digitalen
Transformation .

lhre Vorteile als Finalist:

Tickets fir den Kongress -
Projektvorstellung im TreasurylLog -
EUR 5.000,- fur wohltatige Zwecke -

Anmeldeschluss: 31. Marz 2022

Eine Jury aus Praktikern wird alle Einrei-
chungen eingehend prufen und drei Fina-
listen kuren, aus denen die Teilnehmer des
Finanzsymposiums den Sieger mittels di-
rekter Abstimmung wahlen. Der Gewinner
der ,Digital Treasury Excellence” wird im
Rahmen des Finanzsymposiums bekannt
gegeben und gebuhrend gefeiert.

Mehr erfahren Sie unter:
www.finanzsymposium.com/dte




System Guide 2021: Komplexer
Markt iibersichtlich dargestellt

Viele Treasury-Abteilungen haben sich die Verbesserung der Systemunterstiitzung auf
ihre Fahnen geheftet. Nicht zuletzt aufgrund von Digitalisierungsbestrebungen stehen
entsprechende Projekte ganz oben auf den Prioritatenlisten. Um sich einen ersten
Uberblick der am Markt verfiigharen Lésungen zu verschaffen, lohnt sich ein Blick in

den SLG System Guide.

an muss das sprichwortliche Rad nicht im-
M mer von Neuem erfinden. Wesentlich bes-

ser ist es, auf vorhandenem Wissen aufzu-
bauen. Das gilt auch, wenn es darum geht, geeignete
Systemunterstiitzung fiir das eigene Treasury zu su-
chen und zu finden. Der SLG System Guide ist be-
reits seit vielen Jahren die erste Anlaufstelle fiir die-
sen Zweck. Auf der Basis von Informationen aus
erster Hand - direkt vom Systemanbieter — bietet er
einen schnellen und unkomplizierten Uberblick
iiber die verfiigbaren Losungen.

Neben allgemeinen Auskiinften stehen die jeweili-
gen Funktionsprofile der Systemanbieter als Infor-
mationsbasis zur Verfiigung. Dieses Angebot kon-
nen registrierte User kostenlos nutzen. Dabei ist es
unerheblich, ob nach vollumfinglichen Treasury-
Management-Systemen oder Spezial-Tools wie bei-

spielsweise Zahlungsverkehrslosungen gesucht wird.

Turbulenter Markt iibersichtlich dargestellt
Auch im Jahr 2021 ist der SLG System Guide fiir In-
teressierte daher die erste Adresse. Der Markt fiir
Treasury-Systeme zeigte sich in den vergangenen
Monaten durchaus von seiner turbulenten Seite:
Ubernahmen, Markteintritte und -austritte sowie
Funktionserweiterungen pragen das Bild. Das haben
wir zum Anlass genommen, um anhand der Anga-
ben der im System Guide vertretenen Anbieter eine
»Management Summary“ zu erstellen. Das soll den
Nutzern des System Guides eine bessere Ubersicht-
lichkeit bieten.

In einer ersten Ausgabe haben wir von 18 Anbietern
vollumfinglicher Treasury-Management-Systeme
mehr als 80 Systemfunktionalititen in neun Katego-
rien transparent gegeniibergestellt. Das Themen-
spektrum reicht von Cash-Management und Liqui-
ditatsplanung tiber Corporate Finance bis hin zu Ri-
siko-Management.

Die Ubersicht kann - je nach inhaltlichem Schwer-
punkt oder Bedarf - fiir die erste Orientierung sehr

niitzlich sein und viel Recherchearbeit ersparen. Vor
allem im Treasury ist es essenziell, auf dem neuesten
Stand zu bleiben und sich innerhalb kiirzester Zeit
einen qualifizierten Uberblick zu verschaffen. Denn
nur wer sich in der Menge an verfiigbaren Treasury-
Management-Systemen zurechtfindet, kann das pas-
sende Tool wihlen und somit die gewiinschten Er-
gebnisse erzielen.

Es lohnt sich in jedem Fall, regelmiaflig vorbeizu-
schauen, denn so verpassen Sie keine Updates und
bleiben immer up-to-date in Sachen Treasury-Syste-
me. Eine kostenlose Registrierung ist unter https://

systemguide.slg.co.at moglich. V'

Abb.: System-Uberblick

Der SLG System Guide stellt 18 Anbieter vollumfanglicher Treasury-
Management-Systeme mit mehr als 80 Systemfunktionalitaten Gber-

sichtlich gegentiber.
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BASF mit Sitz in Ludwigshafen ist der grofRte Chemiekonzern weltweit.

KYC und Digitalisierung —
was ist heute Realitat?

Uber die Notwendigkeit, ,,unproduktive* Aufgaben in KYC-Prozessen zu reduzieren, be-
steht sowohl bei Corporates als auch bei Banken kein Zweifel mehr. Verschiedene
Marktteilnehmer (Banken, Systemanbieter und FinTechs) versuchen, KYC-Anforderun-
gen in ,Plattform-Losungen® zu zentralisieren und zu standardisieren. Mit BASF im Ge-
sprdach uber Erfahrungen mit der SWIFT-Losung ,,KYC Registry“.

SWIFT-Losung ,, KYC Registry* entschieden.

Das Ziel von BASF ist, das Gros aller KYC-
Anfragen der Kernbanken tiber KYC Registry zu be-
antworten. Der Fokus lag bei Projektstart auf Anfra-
gen der Cash-Management-Banken. Aktuell sind im
SWIFT-Tool neben der BASF SE die Daten der wich-
tigsten Finanzierungsgesellschaften und eine Reihe
weiterer européischer Einheiten abgebildet. Ulrich
Koep und Esther Bernd aus dem Team Cash Ma-
nagement Governance bei BASF SE berichten tiber
das Daily Business und die bisherigen Erfahrungen
mit dem SWIFT KYC Registry.

D er Chemiekonzern BASF hat sich fiir die

TreasuryLog: Welche Kriterien waren fiir Sie bei der
Auswahl der Losung entscheidend?

BASF: Wir haben nach einer bankenunabhingigen
Losung gesucht, um eine zentrale Stelle fiir alle KYC-
Prozesse zu schaffen und Doppelarbeiten zu vermei-
den. SWIFT ist eine Genossenschaft im Besitz der
Banken, unterliegt EU-Recht und treibt Standardisie-
rungen in der Ubermittlung von Daten in der Finanz-
branche voran. Insofern hat sich KYC Registry als na-
tirliche Losung fiir KYC-Prozesse angeboten. Selbst-
verstandlich war ebenso das Thema Datensicherheit

von Relevanz. Die Server fiir die Verarbeitung der In-
formationen und Dokumente stehen in Belgien (wo-
mit die Datensicherheitsrichtlinien der EU greifen,
Anm.). Ein weiteres Argument fiir uns war, dass KYC
Registry fiir uns als Corporate kostenfrei ist.

TreasuryLog: Welche Abteilungen sind bei Ihnen fiir
KYC-Prozesse verantwortlich?

BASEF: Das zentrale Treasury ist fiir die Aktualisie-
rung der Daten auf der Plattform verantwortlich.
Dies beinhaltet den Upload zentraler KYC-Doku-
mente fiir BASF SE sowie das User-Management.
Ebenso ist Treasury intern der Ansprechpartner fiir
etwaige Probleme oder Anfragen. KYC-Erfordernis-
se betreffend BASF-Tochtergesellschaften werden
durch unsere Shared-Service-Center betreut.

TreasuryLog: Welche Informationen konnen Sie tiber
die Plattform pflegen bzw. welche Dokumente hinter-
legen?

BASEF: Es konnen insgesamt mehr als 300 Datenfelder
befiillt werden, wobei zwischen optionalen und
Pflichtfeldern unterschieden wird. Neben Pflichtdoku-
menten, wie Handelsregisterauszug, Griitndungsnach-
wetis, Jahresabschluss, FATCA-Unterlagen u.v.m, kann

TreasurYLoG 4/2021



KYC

jegliches andere Dokument als sogenanntes ,,Sup- rente und vollstindige Kommunikation mit dem Da-

porting Document® elektronisch tiber das Tool zur tenempfinger innerhalb des Tools stattfinden.

Verfiigung gestellt werden. Es gibt also idealerweise

nur einen zentralen Kommunikationskanal in Bezug TreasuryLog: Was sind Ihre Erfahrungen bisher mit

auf KYC. Die initiale Erfassung der Informationen KYC Registry?

war mit einigem Aufwand verbunden, aber aufgrund BASEF: Das Tool ist intuitiv und recht einfach zu be-

der Moglichkeit, die Daten mehrfach verwenden zu dienen. Auflerdem hat sich die Diskussion mit unse-

konnen, rentiert sich dieser bereits nach kurzer Zeit. ren Banken zur Frage, welche Information wir be-
reitstellen, vereinfacht, weil wir auf das Registry als

TreasuryLog: Wie erfolgt die Datenfreigabe? »Single Source of Truth® fiir unsere KYC-Prozesse

BASEF: Die Banken stellen im SWIFT KYC Registry verweisen konnen. Die Einfithrung hat sich fiir uns
eine Anfrage auf Datenzugriff fiir eine oder mehrere  bisher schon gelohnt und wir planen den Roll-out
Gesellschaften, die wir vorab eingepflegt haben. Die-  fiir weitere BASF-Gruppengesellschaften. V'
se konnen wir genehmigen oder ablehnen. Fiir BASF

SE haben wir derzeit 17 Banken auf unser Profil frei-

geschaltet. Hier kann zwischen Zugriff auf Basisin-

formationen und erweiterte Informationen unter-

schieden werden. Nach der ersten Erfassung der Da-

ten einer Gesellschaft findet nur noch der Austausch

der regelmifig zu aktualisierenden Dokumente statt,

was viel Arbeit und Kommunikationsaufwand ein-

spart und allen Zugriffsberechtigten dieselbe Infor-

mationsbasis bietet. Dariiber hinaus arbeitet SWIFT

an einer Moglichkeit der Einzelfreigabe von Doku-

menten bzw. Informationen fiir bestimmte Empfin-

ger, die in naher Zukunft live gehen soll. Mit dieser

Erweiterung kann dann idealerweise eine transpa-

A

SCHWABE, LEY & GREINER
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SUSTAINABLE FINANCE

Wir identifizieren lhre
ESG-Chancen und -Risiken!

Die Klimaziele der Vereinten Nationen und der Europaischen Union
erhohen den Druck auf den Finanzsektor als auch auf Unternehmen.

In einem Workshop erarbeiten wir, ob |hr Unternehmen durch die
aktuellen Entwicklungen profitieren kann und welche Risiken damit
verbunden sind. Als Ergebnis unserer gemeinsamen Diskussion rund
um das Thema Nachhaltigkeit leiten wir Handlungsempfehlungen fir lhr
Unternehmen ab.
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Darum priife, wer sich bindet ...

Wenn man bei der Auswahl von Bankdienstleistungen systematisch vorgeht, lassen
sich Entscheidungen auf hohem Informationsniveau treffen. Unsere Projekterfahrung
zeigt den Nutzen eines strukturierten RfP-Prozesses.

as schon Friedrich Schiller wusste, ist bei
Wder Festlegung der zukiinftigen Bankpart-

ner aktueller denn je: ,,Drum priife, wer
sich (ewig) bindet ... Es ist allemal besser, zunéchst
darin zu investieren, alle relevanten Informationen
zusammenzutragen, auszuwerten und zu aggregie-
ren, um auf dieser Basis eine solide Entscheidung zu
treffen, als sich nach einem uniiberlegten ,,Schnell-
schuss® iiber die Konsequenzen zu drgern. Systema-
tik ist gefragt.
Solche Projekte werden oft notwendig, wenn die ge-
samte Bankenlandschaft verandert oder gar neu
aufgestellt werden muss, etwa beim Carve-out eines
Unternehmens. Solche tiefgreifenden Anderungen
der Geschiftsverteilung benétigen fundierte Ent-
scheidungen, die in der oftmals komplexen Ban-
kenwelt einfacher erscheinen, als sie tatsachlich
sind. Es gilt der Grundsatz: Korrekte Vorbereitung
ist alles.

Mengengeriist und Zahlungsspezialitdten

Um eine strukturierte Erhebung der Stiickzahlen
und Volumina kommt man nicht herum, denn de-
ren Kenntnis und die Aufgliederung nach Zah-
lungsarten auf die unterschiedlichen Lander ist die
notwendige Entscheidungsbasis. Ein Erhebungsbo-
gen zu den Prozessdetails an die einzelnen Gesell-
schaften ist hier das Mittel der Wahl. Wichtig ist,
die Erhebung so zu gestalten, dass die Daten ein-
heitlich konsolidiert und ausgewertet werden kon-
nen.

Fiir alle Gesellschaften in den Landern im SAP-Um-
feld kann eine Auswertung aus den SAP-Tabellen-
»REGUH® bzw. ,,REGUP* vorgenommen werden.
Dort ist die erforderliche Datenbasis vorhanden. Ein
paar Tabellen verkniipft, einige Pivot-Tabellen er-
stellt, und schon ist das Mengengeriist fiir die einzel-
nen Gesellschaften aufbereitet, ergdnzt noch um Da-
ten aus dem bisher genutzten Treasury-Manage-
ment-System - eigentlich. Denn es ist nicht ganz so
einfach, miissen doch auch geplante Anderungen
beriicksichtigt werden: Fiihrt man kiinftig z. B. ,,Pay-
ments on behalf of , also Zahlungen im Namen ei-
ner lokalen Gesellschaft iiber zentrale Payment-Fac-
tory-Konten, aus? Welche Anderungen im Zah-
lungsverkehr sind noch geplant, die aus neu gewihl-
ten Fakturierungswihrungen oder anderen Faktoren
resultieren? All das sollte im Vorfeld genau gepriift
werden, um daraus die relevanten Fremdwiahrungen
und -konten abzuleiten.

Es erleichtert die Umsetzung, schon vorneweg auch
die Besonderheiten der lokalen Zahlungen und der
Bankauszugsbearbeitung zu kennen. Dies ist im be-
reits erwahnten Fragebogen und enger begleitender
Koordination mit den Gesellschaften vor Ort zu er-
mitteln. SLG nutzt dazu eine strukturierte Datenbank,
um die Zahlen und Informationen systematisch zu
verarbeiten. Diese bildet auch in der spateren Imple-
mentierungsphase das Herzstiick des Projekt-Cont-
rollings und erméglicht eine systematische Datenhal-
tung und Verfolgung der vielen Umsetzungsdetails.

Ansprache der Banken iiber einen RfP

Die Auswahl der eingeladenen Banken kann dann
nach regionaler Abdeckung, erwarteter Leistungsfa-
higkeit und nach zu verhandelnden Finanzierungs-
gesichtspunkten sowie natiirlich dem Preisangebot
getroffen werden. Ein straffer Zeitplan fiir die Beant-
wortung der Fragen im Request for Proposal (RfP)
fordert die Banken, denn der Fragenkatalog ist de-
tailliert und umfangreich. Das Zielkonzept wird sys-
tematisch in viele Detailfragen zerlegt, erganzt durch
ein mehrdimensionales Pricing (siehe Kasten unten).
Unsere Erfahrung aus den letzten Projekten ist, dass
riesige Datenmengen zuriicklaufen. Rund 3.400 Ant-
worten zu den funktionalen Anforderungen und
ebenso viele zu Preiskomponenten sind zu validie-
ren, auszuwerten und entscheidungsreif zu préasen-
tieren. Das Wort ,,umfassend” fiir diese fundierte

Gliederung des RfP (je Land)

Funktionale Anforderungen

Generelles zu Angebot und Bindungsfrist
allgemeine Bankinformationen

Details zu Zahlungsverkehr und Bankausziigen
Cash-Pooling

Electronic-Banking-System

Support und Implementierung

lokale Sonderanforderungen
Pricing-Angebot

Bankkonten-Management

eingehende und ausgehende Zahlungen — nach
verschiedenen Zahlungsarten (SEPA, Interna-
tional, High Priority, lokale Besonderheiten)
»Single Point of Entry“-Service

EB-Systeme

Spezialanforderungen

4
4
4
4
4
4
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Analyse zu verwenden, wire eine Untertreibung.
Aber mit der richtigen Vorbereitung und der be-
wihrten Systematik profitieren die Kunden, wenn
wir ihnen eine maf§geschneiderte Liste mit den fiir
sie optimalen Banken présentieren.

Den Prozess der Fragenerhebung haben wir weiter
optimiert. Dazu wird die SLG Bank Tender Plattform
herangezogen (siehe TreasuryLog Ausgabe 3/2021).
Diese wurde entwickelt, um Transparenz und Ver-
gleichbarkeit noch effizienter zu gewahrleisten.

Unsere Kunden schitzen unser systematisches Vor-
gehen: ,Wir waren angenehm tiberrascht, wie so viel
Information so komprimiert und iibersichtlich auf-
bereitet und in so kurzer Zeit abgehandelt werden
konnte.“ So positiv kommentierte ein Kunde die
durch SLG vorbereitete Ergebnis- und Entschei-
dungsunterlage. Neben den vielen Details im Ver-
gleich bietet etwa ein ,,Fact-Sheet“ (siehe Abb.) eine
komprimierte Entscheidungsbasis und zeigt die kriti-
schen Unterschiede in der Abbildung des Konzepts.

In einem néchsten Schritt wird eine sogenannte
Shortlist der Banken - es sind meist nur zwei bis drei
- ausgewihlt, die jhre Konzepte dem Kunden présen-
tieren und im Detail erlautern. Dies erfolgt in struk-
turierten Workshops, in denen auch die genaue
Agenda und zu behandelnden Fragestellungen schon
exakt vorgegeben werden. So kann sichergestellt wer-
den, dass jegliche kritischen Szenarien prasentiert
werden und diese auch unter den Anbietern ver-
gleichbar sind. Nur wenn Details hinterfragt werden,
treten die Unterschiede zutage: Zahlungsverkehr mit
den technischen Anbindungsvarianten und einer
zentralen Anlieferung, Formatvoraussetzungen und
-konvertierungen, die Kontenstruktur und die Poo-
ling-Besonderheiten (auch in einzelnen Landern)
und die Abdeckung der Lander. Die jeweiligen Elect-

ronic-Banking-Systeme dienen als Back-up zu einer
eventuellen Systemanbindung an ein zentrales Zah-
lungsverkehrssystem. Mit diesem Wissen kann sehr
rasch eine Entscheidung herbeigefiithrt werden. Meist
bedarf es dazu noch einiger Verhandlungsrunden,
um letzte Details und das schlussendliche Pricing zu
fixieren. Ebenso kann es notwendig sein, die Lander
und Volumina auf die neuen zukiinftigen Transakti-
onsbanken aufzuteilen. Entscheidend ist, welche
Lander die Banken abdecken und welche funktionale
Anforderungen sie erfiillen. Hat man in Landern mit
nicht allzu grolen Einheiten zu tun, empfiehlt es
sich, jeweils ganze Lander einer Bank zuzuteilen.
Dies erleichtert die spatere Umsetzung betrichtlich.

Implementierung in Projektschritten

Danach folgt die Zusammenstellung der Projekt-
teams sowohl auf Banken- als auch auf Unterneh-
mensseite. Aus unserer Erfahrung konnen wir IThnen
raten: Stellen Sie genug Ressourcen ab, Sie werden
Kapazitit fiir die Umsetzung benétigen! Auch hier
kann die Erfahrung von SLG helfen, sowohl die Pro-
jektorganisation zu unterstiitzen als auch viele De-
tails zu koordinieren und zu kldren.

Eine sehr straffe Projektorganisation und ein ,,Single
Point of Contact® sowohl aufseiten der Banken als
auch der Unternehmen sind schlief3lich die Begleiter
im folgenden KYC-Prozess, bei der Vertragserstel-
lung, der Kontoerdffnungen und der abschlieflenden
Implementierung. Es ist wichtig, die Vertragsdoku-
mentation, das Testing und die Implementierungs-
schritte zentral zu koordinieren.

Um es am Ende wieder mit Schiller zu sagen: ,Was ist
der langen Rede kurzer Sinn?“ Bei einem komplexen
Projekt wie diesem lohnt es sich, ausreichend Ressour-
cen in die Analyse der Ausgangssituation zu investie-
ren. Das beschleunigt die Umsetzung und hebt die
Qualitat der getroffenen Entscheidung. V'

Abb.: Fact-Sheet zur Beurteilung einer Bank

Rating, L&nderabdeckung, Kommunikationskanéle und Cash-Pool-Service: Erfiillt die Bank die Anforderung des Kunden? Das Fact-Sheet
beinhaltet die zusammengefassten Riickmeldungen vom RfP. Im positiven Fall erfolgt eine Empfehlung (rechts unten).
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Eine Frage der

Balance

Die langfristigen Zinsen steigen — soll jetzt gesichert werden? Nur wenn es die ge-
samte Zinsposition sinnvoll erscheinen lasst. Denn eine Sicherung kann auch dazu
flihren, dass das Zinsrisiko zusatzlich erh6éht wird.

gere Laufzeiten, wie 5 und 10 Jahre, zeigen in

den letzten Monaten einen Anstieg und liegen
im Vergleich zu Ende 2020 wieder im (knapp) posi-
tiven Bereich (s. Abb. 1). Das fithrt Unternehmen zu
der Frage, ob noch eine Zinssicherung abgeschlossen
werden soll, bevor sie noch weiter steigen. Ob dieser
Trend anhailt, kann naturgeméf jetzt nicht beant-
wortet werden. Es gab in den letzten Jahren schon
mehrmals die Situation, dass v. a. lingerfristige Zin-
sen gestiegen sind, um danach aber wieder zu fallen.
Abseits von Prognosen und aktueller Zinssitze —
worauf sollte ein Unternehmen noch blicken, um zu
entscheiden, ob eine Zinssicherung sinnvoll ist?

E s ist wieder mal so weit: Die Zinssatze fiir lan-

Die Antwort liegt in der Untersuchung des Zinsrisi-
kos. Dabei ist einerseits das Zinssaldorisiko interes-
sant — wie konnen sich Zinszahlungen verdndern,
wenn Zinsen schwanken? Andererseits soll auch das
Wertrisiko beachtet werden. Dieses driickt aus, wie
sich der Barwert von Zinspositionen bei Zinsande-
rungen verhilt. Wihrend das Zinssaldorisiko jeden-
falls ergebniswirksam ist, gilt dies fiir das Barwertrisi-
ko nicht immer: Es werden in der Regel Finanzierun-
gen zu fortgefithrten Anschaffungskosten bilanziert,
obwohl 6konomisch betrachtet sehr wohl Opportuni-
tatskosten entstehen konnen. Es gibt aber auch Zins-
positionen wie Pensionsverbindlichkeiten und Lea-
sing, die zum Bilanzstichtag bewertet werden und de-
ren Wertanderungen im Finanzergebnis gebucht wer-
den. Jede Zinsposition hat jedenfalls ein Zinsénde-
rungsrisiko, sei es ein Zinssaldo- oder ein Wertrisiko.

Zinsrisikoposition darstellen

Zur Darstellung der Zinsrisikoposition ist die Zins-
bindungsbilanz (s. Abb. 2) eine gute Basis. Sie enthalt
samtliche zinstragenden Aktiva und Passiva nach ih-
rer Zinsbindung, unterteilt in Zinsbindungsbéndern.

Dazu bietet es sich an, z. B. ein oder zwei Biander mit
einer Zinsbindung kleiner als ein Jahr und mehrere
Bander mit iiber einem Jahr Bindung zu wéhlen.
Diese Zinsbédnder erlauben es, auf einen Blick die
Zinsrisikoposition fiir das Zinssaldorisiko (kleiner 1
Jahr) und das Wertrisiko abzulesen. Wichtig ist, dass
nicht nur die Finanzpassiva gezeigt werden, sondern
auch die Finanzaktiva, wie Kontokorrentkonten,
Termingelder und evtl. Anleihen aus dem Pensions-
vermogen. Finanzpassiva sind ebenfalls Kontokor-
rentkonten, Darlehen, begebene Anleihen, aber auch
Pensionsverbindlichkeiten und finanzielles Leasing.
Die beiden letztgenannten sind v. a. nach IFRS we-
sentlich, da diese zum Bilanzstichtag bewertet, also
zukiinftige Zahlungen diskontiert werden. Der Wert
héngt also von aktuellen Zinsen ab, weshalb diese
Positionen auch als Teil der Zinsrisikoposition anzu-
sehen sind. Die Barwertveridnderung durch sich ver-
andernde Diskontfaktoren (also Zinsen) dieser Posi-
tionen ist, wie erwéhnt, ergebnisrelevant.

Durch diese Darstellung lassen sich einige Schlisse
ziehen. Das Beispiel von Abb. 2 ist typisch, weil viele
Unternehmen eine langfristige Finanzierung (oft fest-
verzinst) eingegangen sind, aber einen gewissen ,,Si-
cherheits-Cashbestand“ halten. Die Folge: Es gibt ei-

Zinsen

per Di., 26. Oktober 2021
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Zinsbindungsbilanz in EUR Mio.
variabel

< 3 Monate 3 [Vl;)jzlher 1 -3 Jahre 3 -5 Jahre > 5 Jahre Gesamt Abb 2: Zinsbindungsbilanz
Kontokorrentkonten 134 134 Die zinstragenden Positionen der
Termingelder 50 70 120 . . .
Anleihen 5 20 4 . 154 Alkt|val und Passiva Iwe"rden in
Summe Aktiva 184 75 20 54 75 408 Z|nsb|ndungslaufzeltbandern dar-
Kontokomentkonton 3 3 gestellt. Damit kann die Risikopo-
Bankdariehen -100 -100 -200 sition fiir das Zinssaldorisiko (klei-
Schuldscheindarlehen -70 -80 -150 -200 -500 P
Pensionsverbindlichkeiten -534 -534 ner 1 Jahr) Und daS Wen'n?IkO ab-
Summe Passiva -103 70 -80 250 734 1.237 gelesen werden. Der Aktiviber-
Nettoposition vor Derivaten 81 5 -60 -196 -659 -829 hang der Yanablen P.OHSItIOn bel
Zinsswap (erhalten) 100 100 g|e|ChZe|t|gem PaSSIVUberhang
Zinsswap (zahlen) 100 100 von Zinsbindungen grofer 1 Jahr
Nettoposition nach Derivaten 181 5 -60 -196 -759 -829 fuhrt zur einem hoheren Zinssal-
Risiko vor Sicherung nach Sicherung dO- unq Wel:trlSIkO. E“m Z.InS-SWap
Zinssaldorisiko 086 186 verschérft diese unglinstige Kon-
Werrisiko 94,38 100,13 stellation noch weiter.

nen Aktiviiberhang bei variabel verzinsten Positionen
und einen Passiviiberhang bei fest verzinsten Positio-
nen. In dieser Konstellation wirken Zinsanderungen
auf Zinssaldo und Wert gleichermaflen zum Nachteil.
Sinken Zinsen, wird gleichzeitig der Zinsertrag gerin-
ger und der Barwert der Finanzierung steigt.

Wenn eine Sicherung das Risiko vergrofiert
Wird dann noch ein Zins-Swap abgeschlossen, bei
dem eine variable in eine feste Verzinsung getauscht
wird, so verstérkt sich dieses Problem noch weiter.
Sowohl das Zinssaldo- als auch das Wertrisiko wer-
den noch grofler. Dabei wire es aus Risikosicht bes-
ser, mehr variabel zu finanzieren, denn dann wiirden
beide Risiken sinken. Im Extremfall kann das Zins-
saldorisiko nahezu eliminiert werden, ndmlich wenn
in unserem Beispiel ein Receiver-Zins-Swap mit ei-
nem Volumen von EUR 80 Mio. abgeschlossen wird.

Die Nettoposition mit einer Zinsbindung kleiner als
1 Jahr ware fast 0. Auch die fest verzinste Position
und damit das Wertrisiko wiirden sich entsprechend
reduzieren.

Die Duration ist ein weiteres Instrument im Umgang
mit Zinsrisiko. Sie zeigt die Zinssensitivitat des Bar-
werts an, womit eine Schieflage der Zinsbindung
zwischen Aktiva und Passiva gezeigt werden kann.
Indem man die Duration steuert, konnen Wertrisi-
ken der Aktiva den Wertrisiken der Passiva angegli-
chen werden. Diese Methode kommt v. a. bei Pensi-
onsvermdgen und -verbindlichkeiten zum Einsatz.

Die Frage, ob jetzt ein Zins-Swap eine sinnvolle Ent-
scheidung ist, sollte also nur getroffen werden, wenn
die gesamte Zinsposition betrachtet wird. Sonst er-

hoht sich das Zinsrisiko womoglich zusétzlich. 4

Barwerte der Cashflows und Schwerpunkt

Nominale 100 92,9
Laufzeit in Jahren 10
Kupon 2,6%
Akt. Zinssatz 1,0%
Duration 9,02

26 25 25 25 25 24 24 24 24

1 2 3 4 5 6 7 8 10

www.slg.co.at
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Schuldscheine
unter dem StaRUG

20

»Eine neue Moglichkeit der
Schuldschein-Restrukturierung*®

Fur unsere TreasuryLog Ausgabe 2/2020 sprachen wir im Vorjahr mit Dr. Eva Reudel-
huber, Leiterin der Branchengruppe ,,Financial Institutions* der Anwaltskanzlei Gleiss
Lutz, Gber die Schattenseiten von Schuldscheinen im Rahmen grof3er Restrukturie-
rungen. In der Zwischenzeit ist zum 1. Januar 2021 das Gesetz {iber den Stabilisie-
rungs- und Restrukturierungsrahmen fiir Unternehmen (StaRUG) in Kraft getreten.
Wir haben uns erneut mit der Expertin unterhalten, inwieweit die neuen Rahmenbe-
dingungen die Restrukturierung von Schuldscheinen erleichtern und den Weg aus

der Krise ebnen kénnen.

StaRUG und welche Chancen bieten sich im

Rahmen der Schuldschein-Restrukturierung
durch das StaRUG?
Eva Reudelhuber: Das StaRUG dient der Umsetzung
der EU-Restrukturierungs-Richtlinie und soll zwi-
schen der konsensualen und aufSergerichtlichen Sa-
nierung durch eine Einigung mit den Gldubigern und
der Durchfithrung eines gerichtlichen Insolvenz-
verfahrens eine weitere Moglichkeit zur Restruktu-
rierung eines in eine Krise geratenen Unternehmens
schaffen. Hierzu stellt es zu einem frithen Krisenzeit-
punkt — Eingangsvoraussetzung fiir das StaRUG ist
die drohende Zahlungsunfihigkeit des Schuldners -
einen Werkzeugkasten zur Verfiigung, der dem
Schuldner die Moglichkeit einer insolvenzabwen-
denden Sanierung geben soll.

TreasuryLog: Frau Reudelhuber, was ist das

TreasuryLog: Welche Werkzeuge bietet das StaRUG
mit Blick auf die Schuldschein-Restrukturierung?
Reudelhuber: Das wichtigste Werkzeug des StaRUG
ist das Restrukturierungsplanverfahren. Mit diesem
wird dem Schuldner die Aushandlung und Abstim-
mung eines Restrukturierungsplans ermdglicht, der
die Gestaltung ausgewéhlter Verbindlichkeiten des
Schuldners durch Mehrheitsentscheidung der Glau-
biger erlaubt. Finanzielle Restrukturierungen, wie
die Restrukturierung von Schuldscheinen, sind hier-
bei die Paradedisziplin des Restrukturierungsplan-
verfahrens. Weniger im Fokus des StaRUG stehen
hingegen operative Restrukturierungen, fiir die das
StaRUG kaum Werkzeuge bietet. So konnen weder
arbeitsrechtliche Anspriiche gestaltet werden noch -
anders als zunichst vorgesehen — Vertrige einseitig
beendet werden.

TreasuryLog: Das klingt vielversprechend. Inwieweit
konnen Schuldscheine denn durch ein Restrukturie-
rungsplanverfahren gestaltet werden?

Reudelhuber: Gegenstand eines Restrukturierungs-
plans konnen zunachst die gegen den Schuldner ge-

Zur Person

Eva Reudelhuber ist auf die Beratung von Unterneh-
mensfinanzierungen einschlieBlich Akquisitions-
und Infrastrukturfinanzierungen spezialisiert. Ein
weiterer Arbeitsfokus sind komplexe Finanzierungen
inklusive komplexer Restrukturierungen, wo sie auf-
seiten der Darlehensnehmer und Darlehensgeber in
der Strukturierung und der Beratung tatig ist.

Eva Reudelhuber ist Mitglied der Drafting-Kommis-
sion fiir Kredite und Schuldscheindarlehen der
,Loan Market Association". Sie ist Head der Bran-
chengruppe Financial Institutions bei Gleiss Lutz,
wo sie seit 2015 Partner ist.

richteten Schuldscheindarlehensforderungen sein.
Das gilt auch dann, wenn sie noch nicht fillig sind.
In gestalterischer Hinsicht ist neben einer Kiirzung
des Riickzahlungsanspruchs, einer Verldngerung der
Laufzeit oder einem Debt-to-Equity-Swap auch eine
Gestaltung von Einzelbestimmungen der Schuld-
scheindarlehen moglich. In letztere Gruppe fallen
insbesondere Anpassungen der Nebenbestimmun-
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gen wie Kiindigungsrechte, Financial Covenants, die
Marge bzw. Zinsbestimmungen und Filligkeitsabre-
den. Dariiber hinaus gestattet das StaRUG auch die
Anpassung von Intercreditor-Vereinbarungen. Zu-
sammengefasst ist eine vollstindige Anderung des
Schuldscheins méoglich.

TreasuryLog: Was gilt fiir besicherte Schuldschein-
glaubiger?

Reudelhuber: Auch die vom Schuldner sowie von
verbundenen Unternehmen fiir das Schuldschein-
darlehen bestellten Sicherheiten konnen durch den
Restrukturierungsplan gestaltet werden. Inhaltlich
kommt hierbei eine Freigabe der Sicherheiten oder
eine Anpassung der Sicherheiten an die ebenfalls
durch den Restrukturierungsplan gestalteten
Schuldscheindarlehen in Betracht. Limitierend wirkt
insofern die Vorgabe des StaRUG, als jeder Eingrift
in eine Sicherheit durch eine angemessene Entscha-
digung zu kompensieren ist. Hierdurch soll der Wert
der Sicherheit geschiitzt werden. Bei Anpassungen
der Sicherheiten kann die Kompensation durch die
Zahlung einer Vergiitung erfolgen.

»Schuldscheine sind und waren stets
ein Instrument fiir die sonnigen Tage
des Unternehmens. Zeichnet sich eine
Krise ab, erwarte ich vielmehr, dass
Schuldscheingldubiger nun noch
stdrker als friiher ihre Tickets an
Distressed-Debt-Fonds - hiufig mit
einem Abschlag — verkaufen werden.“

TreasuryLog: Sind diese von Ihnen geschilderten,
doch sehr weitgehenden Gestaltungsmaglichkeiten,
auch gegen den Willen einzelner Gldubiger einheitlich
fiir alle Schuldscheingldaubiger moglich?
Reudelhuber: Ja, und hierin liegt gerade der grofie
Vorteil des Restrukturierungsplanverfahrens:
Mehrheitsentscheidungen nach dem StaRUG bieten
eine neue Moglichkeit der Schuldschein-Restruktu-
rierung. Hierbei werden die Gldubiger zunéchst in
Gruppen eingeteilt, in denen sie dann iiber die An-
nahme des Restrukturierungsplans abstimmen.
Beispielsweise konnen Anleiheglaubiger und
Schuldscheingldubiger in einer Gruppe zusammen-
gefasst werden. Es konnen aber auch gesonderte
Gruppen fiir die Schuldscheingldubiger vorgesehen
werden, wenn beispielsweise ein Teil der Schuld-
scheingldubiger eine Barabfindung erhalten soll
und fiir den anderen Teil ein Debt-to-Equity-Swap
vorgesehen ist. In den jeweiligen Gruppen ist zur
Annahme des Restrukturierungsplans eine Mehr-

heit von 75 Prozent der Stimmen erforderlich. Fiir
Schuldscheingladubiger leitet sich das Stimmrecht
aus ihrem Ticket ab. Soweit Eingriffe in Sicherhei-
ten erfolgen sollen, ist hierzu eine gesonderte Grup-
pe zu bilden, in der sich das Stimmrecht nach dem
Wert der Sicherheit richtet. Sofern einzelne Grup-
pen der Annahme des Restrukturierungsplans
nicht zustimmen, sieht das StaRUG die Moglichkeit
eines sogenannten Cross-Class-Cramdown vor,
mittels dessen Holdout-Positionen obstruierender
Glaubiger iiberwunden werden konnen.

TreasuryLog: Geht durch die Eroffnung der Méglich-
keit einer Mehrheitsentscheidung nicht ein zentraler
Unterschied zu den Schuldverschreibungen verloren
und nimmt hierdurch - aus Gldubigersicht - die
Attraktivitit von Schuldscheinen ab?

Reudelhuber: Ich gehe nicht davon aus, dass Schuld-
scheine zukiinftig an Attraktivitit verlieren werden.
Sie werden haufig nicht bis zum Laufzeitende oder
durch die Restrukturierung hinweg gehalten, son-
dern schneller als Anleihen weiterverkauft. Die Vor-
teile einer schmalen Dokumentation und hohen Fle-
xibilitat der Schuldscheine bestehen zudem ebenfalls
fort.

TreasuryLog: Hiufig weisen Schuldscheinrestruktu-
rierungen einen Auslandsbezug auf. Werden deutsche
Restrukturierungsplanverfahren bei grenziiberschrei-
tenden Restrukturierungen auch im Ausland aner-
kannt?

Reudelhuber: Hierbei ist zu differenzieren: Ab
dem 17. Juli 2022 konnen diese Verfahren in einem
offentlichen Verfahren betrieben werden. Diese
werden dann voraussichtlich in fast allen Mitglied-
staaten der Européischen Union anerkannt. Fiir die
derzeit moglichen nicht 6ffentlichen Restrukturie-
rungsverfahren und im Verhiltnis zu Drittstaaten
bestimmt sich die Anerkennung nach dem Recht
des Staates, in dem das Verfahren anerkannt wer-
den soll. Hieraus kann das Bediirfnis eines Aner-
kennungsurteils oder eines Parallelverfahrens re-
sultieren.

TreasuryLog: Haben Sie als Kanzlei bereits erste
praktische Erfahrungen mit der Schuldschein-Restruk-
turierung nach dem StaRUG gesammelt?
Reudelhuber: Ein Gleiss Lutz-Team hat die Schuld-
scheingldubiger der operativ tatigen eterna Mode
GmbH im Rahmen der aktuellen finanziellen Neu-
aufstellung der eterna Mode Holding GmbH beraten.
Mit den Schuldscheinglaubigern der eterna Mode
GmbH wurde vereinbart, dass die aktuelle Situation
der eterna Mode Holding GmbH und ihre Sanierung
nach dem StaRUG keine Kiindigungsgriinde unter
dem Schuldscheindarlehen auslésen. Die Schuld-
scheingldubiger waren nicht direkt von der Sanierung
nach dem StaRUG betroffen, da die Schuldscheine
von der eterna Mode GmbH begeben wurden.

www.slg.co.at
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TreasuryLog: Liebe Frau Reudelhuber, vielen Dank
fiir diese interessanten Einblicke. Zum Abschluss unse-
res Gesprichs an Sie die Frage, wann Unternehmen
die Moglichkeit der Durchfiihrung eines Restrukturie-
rungsverfahrens zur Schuldschein-Restrukturierung
priifen und vorbereiten sollten?

Reudelhuber: Die Durchfiihrung eines StaRUG-
Verfahrens ist im frithen Stadium der Krise immer
dann eine belastbare Option, wenn eine einver-
nehmliche Sanierung mit allen Schuldscheinglau-
bigern im Rahmen eines Sanierungsvergleichs
nicht zu bewerkstelligen ist und die Insolvenz
durch eine finanzielle, das heift nicht operative Re-
strukturierung abgewendet werden kann. Biswei-
len kann auch allein die Vorbereitung eines
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Aus fiir LIBOR & Co:

Die neue Kunst der Zinsberechnung

Die IBOR-Zinssatze diirfen ab ndachstem Jahr nicht mehr verwendet werden. Was die
neuen Berechnungsmethoden in der — recht ungemiitlichen neuen — Praxis bedeuten.

denen Banken am Interbankenmarkt Kredite mit

Laufzeiten zwischen ,,Overnight“ (O/N) bis 12
Monate aufnehmen konnen. Diese wurden bis dato
aus freiwilligen Meldungen von Banken (sogenann-
ten ,,Panel-Banken®) oder Expertenschitzungen
(»Quotes“) abgeleitet. Manipulationen durch Ab-
sprachen zwischen Banken im Jahr 2012 fithrten zu
einem Vertrauensverlust in die Zinssétze und gaben
den Anstof3 fiir eine umfassende Reform, die nun in
mehreren Wahrungsraumen stattfindet.

I nterbank Offered Rates (IBOR) sind Zinssitze, zu

Das Ziel ist klar: Es sollen Referenzzinssitze verwen-
det werden, die mehr Transparenz sowie Sicherheit
gegen Manipulation und Marktverwerfungen bieten
- »Risk-free Rates — RFRs" also Zinssitze, die auf ei-
ner ausreichenden Menge an tatsdchlichen Transak-
tionen in liquiden Mérkten basieren.

EU-Referenzwert-Verordnung tritt in Kraft

Anfang 2018 wurde dieses Vorhaben nochmals kon-
kreter, als die EU-Referenzwerte-Verordnung
(»Benchmarks Regulation®) in Kraft trat, die von der
Arbeitsgruppe zu risikofreien Euro-Zinssitzen erar-
beitet worden war. Kritische Benchmark-Zinssétze —
hierzu zéhlen unter anderem EURIBOR, LIBOR
und EONIA - dirfen demnach ab dem 1. Januar
2022 nicht mehr in neu abgeschlossenen Vertrigen
verwendet werden.

Im Euroraum wurde bereits der EONIA weitestge-
hend durch den €STR ersetzt, wobei beide Zinssatze
noch bis Anfang 2022 parallel laufen. Auch in ande-
ren Wahrungsrdumen wurden bereits neue O/N-Sét-
ze eingefiihrt, wie bspw. SONIA (GBP seit 2018),
SOFR (USD seit 2018) oder SARON (CHEF seit 2009).

Fiir den EURIBOR wurde eine Hybridlosung gefun-
den, wodurch der EURIBOR der Benchmarks Regu-
lation weiterhin entspricht und fortgefithrt werden
kann. Die LIBOR-Sitze (EUR, GBP, CHE USD*!,
JPY) werden jedoch ab 2022 nicht mehr publiziert
und die alternativen Losungen miissen verwendet
werden.

Umstellung auf RFR: Weitaus mehr als nur Ver-
tragsanpassungen

Wer bis jetzt geglaubt hat, dass die Umstellung auf
RER eine reine vertragliche Anpassung (beispiels-
weise Musterklauseln in den LM A-Standards?) mit
sich bringt, wird mit Jahreswechsel vermutlich eine
unerfreuliche Uberraschung erfahren. Die nachfol-
genden Aspekte sind nur wenige Punkte, die in der
Umstellungsphase zu beachten sind:

4 Externes Bestandsportfolio priifen: In wel-
chen Vertrigen (Kredite, Anleihen, Derivate,
Anlagen etc.) wird auf Zinssitze verwiesen,
die zukiinftig nicht mehr veréffentlich wer-
den?

A Internes Bestandsportfolio priifen: Wird bei
der Ermittlung konzerninterner Verrechnungs-
preise auf auslaufende Zinssatze referenziert?

4 Migrationsplan/-strategie festlegen: Welche
Vertrige beinhalten sogenannte Fallback-
Klauseln und beinhalten diese auch Lésun-
gen fiir den permanenten Ausfall eines Refe-
renzzinssatzes? Wie konnen diese Vertrige
umgestellt werden (Waiver, Ablose etc.)?

4 Organisatorische Anpassungen: Miissen
Risiko- und Bewertungsmodell umgestellt
werden? Gibt es Auswirkungen auf das Liqui-
ditdtsmanagement und die tagliche Dispositi-
on? Entstehen durch die Umstellung Ineffek-
tivitaten in den Hedge-Beziehungen?

4 Systemseitige Anpassungen: Kann der
Marktdatenprovider die benétigten Risk-free
Rates liefern und kann das Treasury-Ma-
nagement-System diese auch verarbeiten?
Wie funktioniert die Zinsberechnung und
wie konnen Zinsen korrekt abgegrenzt wer-
den? (Dazu auch noch ein Beispiel auf Seite
25.)

4 Rechtliche/steuerliche Risiken: Entstehen
rechtliche und/oder steuerliche Risiken durch
die Vertragsanpassungen?

4 Entwicklung der Zinsmirkte: Wie entwickeln
sich die Zinsmarkte hinsichtlich Liquiditat in
den RFR? Wie entwickeln sich die RFR weiter
(Term-Rates, Adjustments etc.)?

! Fiir bestimmte Laufzeiten im USD voraussichtlich erst ab Juni 2023.
2LMA: Loan Market Association
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Zinssdtze

Und schlussendlich steht man vor der Herausforde-
rung, die RFR-Zinsberechnung im Treasury nach-
vollziehen und iiberpriifen zu kénnen. Die Berech-
nungsformeln mogen zwar logisch wirken, bei ge-
nauerer Betrachtung zeigt sich, dass dies nicht ganz
so trivial ist, wie es auf den ersten Blick erscheint.
Ein kleiner Vorgeschmack.

Buzzword-Bingo zur Zinsberechnung

Die Zinsberechnungen unterscheiden grundsitzlich
»Forward-“ und ,,Backward-looking®“-Methoden.
Welche Methode in welchem Wahrungsraum zu-
kiinftig als Standard herangezogen wird, steht derzeit
noch zur Diskussion.

»Forward-looking® (,,Fixing in advance“): Zins und

Zinsbetrag sind zu Beginn der Periode bekannt. Es
gibt zwei Varianten der Berechnungsmethode:

Last recent

- 3 Monate heute + 3 Monate

1. ,,Last recent“-Variante: Die letztverfiighare RFR oder der
Durchschnitt weniger RFR kurz vor Beginn der Zinsperiode wird als
Zinssatz festgelegt. Der Zinsbetrag ist bereits am Anfang der Zins-
periode bekannt.

+ 3 Monate

Last reset

- 3 Monate heute

2. ,Last reset“-Variante: Der RFR wird (ber die gesamte (vor-
hergehende) Zinsperiode berechnet. Der Beobachtungszeitraum
entspricht dadurch nicht der Zinsperiode. Der Zinsbetrag ist bereits
am Anfang der Zinsperiode bekannt.

»Backward-looking“ (,,Fixing in arrears“): Zins und
Zinsbetrag sind erst am Ende der Zinsperiode be-
kannt. Hier sind vier Berechnungsvarianten in Dis-
kussion:

Base

- 3 Monate heute + 3 Monate

1. ,,Base“-Variante: Der Zins wird (ber den RFR aller Tage inner-
halb der Zinsperiode berechnet. Der Zins und damit der Zinsbetrag
sind erst am Zinszahlungstag bekannt (siehe auch Beispiel Seite 25).

Legende:

- Zinsperiode

Zinsbetrag bekannt

- Beobachtungsperiode

Zahlungstermin

Delayed

- 3 Monate heute + 3 Monate

2. ,Delayed payment“-Variante: Zins- und Beobachtungs-
zeitpunkt sind identisch; die Zinszahlung wird jedoch einige Tage
verschoben, um eine reibungslose Abwicklung zu erméglichen.

Lockout

- 3 Monate heute + 3 Monate

3. ,Lockout“-Variante: Einfrieren einiger Tage vor dem Ende
der Zinsperiode; damit fliefen nicht alle Tage der Zinsperiode in die
Berechnung mit ein. Die Zahlung kann plnktlich am letzten Tag der
Zinsperiode erfolgen.

Lookback

- 3 Monate heute + 3 Monate

4. ,Lookback*-Variante: Einfrieren einiger Tage vor dem Ende
der Zinsperiode, wobei fehlende Tage aus der Vorbeobachtungs-
periode ibernommen werden. Der Beobachtungszeitraum ent-
spricht damit der Zinsperiode.

Weitere Buzzwords gefillig? Hier noch einige zur
Zinsberechnungsvariante ,, Fixing in arrears:

»Simple average“-Berechnung: Bei der Ermittlung
des Durchschnittszinses werden die Zinsen einfach
addiert.

»Compound“-Berechnung: Bei der Ermittlung des
Durchschnittszinses wird der Zinseszins-Effekt be-
riicksichtigt (siehe Beispiel Seite 25).

»Lookback“-Periode: Der Beobachtungszeitraum
wird fiir eine bestimmte Periode nach hinten ver-
schoben. Der Zinsbetrag ist um diese Verschiebung
frither bekannt und ermoglicht eine reibungslose
Abwicklung der Zinszahlung (siehe Lookback-Vari-
ante weiter oben)

»Lockout“-Periode: Die letzten Zinstage werden bei
der Ermittlung des Durchschnittszinses unbertick-
sichtigt gelassen (siehe Lockout-Variante).
Praxisbeispiel: ,,Compound interest rate in arrears”
Vereinfacht gehen wir von einem USD-Kredit mit
einer 6-monatigen Laufzeit und einer Zinszahlung
zum Laufzeitende aus:
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0,12%

0,10%

0,08%

0,06%

0,04%

0,02%

0,00%

09/2020

Aufnahme: 30.09.2020

Riickzahlung inkl. Zinsen: 31.03.2021

Variante: Base (ohne Beriicksichtigung von Lock-
out- und Lookback-Periode)

Risk-free Rate: SOFR (Secured Overnight Financing
Rate fiir USD)

Risikoaufschlag/Margin: 2,00 %

Betrag: USD 100 Mio.

Wihrend bisher Zinsen iiber den Zeitraum einer
Zinsperiode konstant blieben (hier 6 Monate), wird
zwischen Marktteilnehmern und Systemanbietern dis-
kutiert, dass zukiinftig bei Krediten die Zinsen taglich
anfallen missen. Das Konzept sieht somit ein SOFR-
Darlehen mit taglichem Zinssatz vor, d. h. die Hohe
des Zinssatzes des zweiten Tages ist von der Hohe der
Zinsen des zweiten Tages abhangig. Da es sich um ein
Tageszinsdarlehen handelt, laufen die Zinsen in Echt-
zeit (d. h. ,,nachschiissig“ bzw. ,,in arrears®) auf, sodass
der vom Darlehensnehmer geschuldete Zinsbetrag
erst am Ende des Zeitraums bekannt ist.

A

Zinsabgrenzung
per 31.12.2020
—RFR
——Annualised Cumulative Compounded RFR
----Zinsfeststellung zu Beginn

10/2020 11/2020 12/2020 01/2021 02/2021

Abb. Zinsfeststellung bisher und zukiinftig

Bisher — Zinsfeststellung zu Beginn: Der Zinssatz wurde zum Be-
ginn der Zinsperiode fixiert, hier bei 0,08 %. Zukinftig — Annualised
Cumulative Compounded: Uber den Zeitraum ergibt sich ein ge-
wichteter Zinssatz, abhangig vom Produkt der vergangenen Zins-
satze in der Zinsperiode.

Eine zukiinftige Anforderung an das Treasury wird
also sein, solche Zinssitze und die daraus ermittelten
Zinszahlungen zu berechnen. Wenn bisher kein Sys-
tem dafiir zur Verfiigung stand, konnen fiir die Zins-
zahlungen aber auch weiterhin die berechneten Wer-
te der Bank verwendet werden. Wo die Umstellung
allerdings die meisten treffen wird, ist die Berech-
nung der Zinsabgrenzungen zu Berichtsterminen.

Zinsabgrenzung als Herausforderung

Bisher konnte die Zinsabgrenzung einfach durch
Aufteilung der bereits vorab bekannten Zinszahlun-
gen nach und vor dem Berichtstermin durchgefiihrt
werden. Das war moglich, da Zinssatz und Laufzeit
bekannt waren. Jetzt erfolgt allerdings eine laufende
Ermittlung des anwendbaren Zinssatzes; damit kann
die Abgrenzung nicht mehr im Vorhinein bestimmt
werden. Dariiber hinaus kann nicht einfach der Zins-

satz zum Zeitpunkt der Abgrenzung (beziehungswei-
se der Mittelwert aus der vorangegangen Zinsperio-
de) gewidhlt werden. Der aktuelle Zinssatz (NCR;)
und damit die aktuelle Abgrenzung (InterestAmoun-
tj) werden zukiinftig folgendermaflen ermittelt:

Schritt 1: Annualised Cumulative Compounded RFR;
(ACRy)

Schritt 2: Unannualised Cumulative Compounded
RFR; (UCR;)

UCR; = ACR e
;= ik —
t N

Schritt 3: Non Cumulative Compounded RFR; (NCR;)

N
NCR; = (UCR; —UCRi_1) * —

L

Schritt 4: InterestAmount;
dp

z (Principali * [NCR; + Margin] = ni>}
N

InterestAmount; =

i=1

dy = Anzahl von Bankarbeitstagen pro Zinsperiode

r;= RFR Zinssatz am jeweiligen Tag

n; = Anzahl der Kalendertag pro Zinsperiode (1,nur
am Freitag inkl. Wochenende 3 Tage)

tn; = Anzahl der Bankarbeitstage pro Kalendertage

N = Zinskonvention (z.B. 360 Zinstage pro Jahr)

Zusétzlich werden je Schritt teilweise unterschied-
liche Rundungen verlangt, diese miissen zukiinftig
in Vertragen definiert werden. 4

RFR First Aid Kit: Ein Tool fiir alle
Zins-)Jahreszeiten

Mit der Umstellung auf Risk-free Rates hat sich die
Zinsberechnung von einer vergleichsweise leichten
Ubung zu einer komplexen Aufgabe entwickelt. Sie
wird sowohl Banken und Systemanbieter als auch
Unternehmen gleichermafien fordern. Fiir Unter-
nehmen oder Systemanbieter, die speziell in den
Umstellungsphasen Unterstiitzung benoétigen, hat
SLG mit dem ,,RFR First Aid Kit“ ein Excel-Tool
entwickelt, mit dem Sie den Zinssatz ebendieser
RFR fiir verschiedene Wahrungen berechnen kon-
nen. Das Tool enthélt flexible Einstellungsmaoglich-
keiten samtlicher Parameter und liefert alle neuen
Berechnungsmethoden von ,,Forward-“ bis ,,Back-
ward-looking®“. Wenn Sie Fragen haben oder einen
moglichen Anwendungsfall besprechen méchten,
kommen Sie gerne auf uns zu.

www.slg.co.at
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Balanceakt zwischen Sicher-
heit und Negativzinsen

Nach Jahren der ultraexpansiven Geldpolitik ist mit der COVID-19-Krise die Liquiditats-
reserve wieder starker in den Fokus geriickt. Da Banken aber gleichzeitig die Freigren-
zen fiir Negativzinsen laufend weiter reduzieren, steigen auch die Kosten fiir die Reser-
vehaltung. Wir haben bei Treasurern in Osterreich und der Schweiz nachgefragt, wie sie
vor diesem Hintergrund Hohe und Zusammensetzung der Liquiditatsreserve festlegen.

ner breiter angelegten empirischen Erhebung

zum Thema ,Gestaltung konzerninterner Fi-
nanzierungsstrukturen®, die im September im Rah-
men der Finanzierungsstudie 2021 des Instituts fiir
Finanzdienstleistungen Zug (IFZ) der Hochschule
Luzern publiziert wurde. Die Umfrage fand zwi-
schen dem 5. und dem 26. Mai 2021 statt — adres-
siert an 2.254 Unternehmen in Osterreich und der
Schweiz. Insgesamt haben Vertreter von 71 Konzer-
nen teilgenommen, wobei der Teilnehmerkreis das
gesamte Spektrum von kleineren mittelstaindischen
Unternehmensgruppen bis hin zu Groffkonzernen
mit mehr als 5 Mrd. Euro Jahresumsatz umfasst
(Ruicklaufquote: 3,1 Prozent). 70 Prozent der Befrag-
ten haben eine konzernweite Liquiditatsplanung. Bei
weiteren 73 Prozent davon deckt diese Planung tiber
90 Prozent des Konzernumsatzes ab.

D ie Umfrage zur Liquiditatsreserve war Teil ei-

Die richtige Hohe der Liquiditdtsreserve

Nur die Halfte der Unternehmen legt die Hohe ihrer
Liquiditatsreserve an konkreten betrieblichen Refe-
renzgrofien fest. Wird eine solche herangezogen, so
sind dies meist der geplante Umsatz (58 Prozent)
und der geplante Cashflow (55 Prozent). Die Mehr-
heit der Befragten (52 Prozent) halt eine
Liquiditatsreserve zwischen ein und drei Monats-
umsitzen. Ein nicht unerheblicher Teil der Unter-
nehmen (12 Prozent) verfiigt aber sogar iiber
Reserven von mehr als fiinf Monatsumsitzen

(s. Abb. 1).

Bei jenen Unternehmen, die keine betriebliche Refe-
renzgrofle zur Festlegung ihrer Liquiditatsreserve
heranziehen, wird die Reservehohe in der Regel
durch eine Entscheidung des Vorstands bzw. der Ge-
schiftsleitung (73 Prozent) festgelegt. Szenarioanaly-
sen (47 Prozent) und Erfahrungswerte wie z. B.
Branchendurchschnitte (37 Prozent) spielen eben-
falls eine relevante Rolle.

Eine allgemein giiltige Faustregel fiir die Herleitung
der optimalen Liquiditétsreserve gibt es nicht. Die
Groflenordnung muss auf die spezifische Unterneh-
menssituation abgestimmt werden und insbesondere
Stressszenarien, Working-Capital-Schwankungen, die
Akquisitionsstrategie und den Investitionsbedarf be-
riicksichtigen. Zudem sollten auch Anforderungen von
Ratingagenturen oder Banken berticksichtigt werden.

Welche Fragen man fiir die Zusammensetzung
der Liquiditatsreserve stellen sollte

Der Anteil von kommittierten Kreditlinien an der
Liquiditatsreserve variiert im Unternehmensver-
gleich stark und reicht von 0 Prozent bis 100 Prozent
— mit einem Median bei 40 Prozent (s. Abb. 2). Hin-
sichtlich der Zusammensetzung der Liquiditétsreser-
ve konnten wir zwischen Branchen, Unternehmens-
grofle (Umsatz) und Bonitit keine statistisch signifi-
kanten Unterschiede feststellen.

Im Kontext von Negativzinsen kann es aus Kosten-
tiberlegungen attraktiv sein, einen Teil der Liquidi-

0 bis 1 Monatsumsatz

1 bis 2 Monatsumsatze

2 bis 3 Monatsumsatze

3 bis 4 Monatsumsétze

4 bis 5 Monatsumsétze
Mehr als 5 Monatsumsatze

Keine Angabe

Abb. 1: Konzernweite Liquiditats-
reserve (liquide Mittel und
kommittierte Kreditlinien)

Die Mehrheit der Befragten (52 Prozent)
halt eine Liquiditatsreserve zwischen ein
und drei Monatsumsatzen.
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Liquiditatsreserve

31%
18% 20%
10% 10% 12% Abb. 2: Anteil von kommittierten Kreditlinien an
den gesamten Liquiditdsreserve (in % aller
0% 0% bis 20%  21% bi 1% bi 1% bi 1% b Zwischen Branchen, UnternehmensgroRe und Bonitat sind
(] o DIS (] o DIS o DIS o DIS o DIS . P .
40% 60% 80% 100% keine signifikanten Unterschiede festzustellen.

tatsreserven durch kommittierte Kreditlinien abzude-
cken. Fir die Bereitstellungsprovision verrechnet die
Bank erfahrungsgemaf$ nur zwischen 30 Prozent und
40 Prozent der Kreditmarge. Im Vergleich dazu kostet
eine aktivseitige Reservehaltung, selbst wenn man nur
die gewichteten Fremdkapitalkosten und nicht die ge-
samten Kapitalkosten (WACC) beriicksichtigt, ein
Vielfaches. Hinzu kommen unter Umstidnden auch
noch Negativzinsen auf den Bankguthaben bzw. kurz-
fristigen Anlagen. Wie die Effektivzinssatzstatistik der
Deutschen Bundesbank zeigt, verrechnen die Banken
die negative Verzinsung von 50 Basispunkten p. a. aus
der EZB-Einlagenfazilitit in zunehmendem Ausmaf3
an die Unternehmen weiter.

Bevor man sich entscheidet, einen signifikanten An-
teil der Liquiditatsreserve tiber kommittierte Kredit-
linien abzudecken, sollte man aber unbedingt deren
Verlasslichkeit im Detail priifen. Dabei sollten z. B.
folgende Fragen geklart werden: Handelt es sich um
eine kommittierte Kreditlinie? Bietet der Vertrag
sonstige Kiindigungsrechte wie z. B. im Falle einer
wesentlichen nachteiligen Anderung? Sind die Kre-
ditzusagen tiber Banken und Lander diversifiziert?
Wie lange laufen die Kreditlinien?

Anlagegrundsitze als Voraussetzung fiir lang-
fristigen Erfolg

Eine klare Mehrheit von 67 Prozent der befragten
Unternehmen haben Anlagegrundsitze fiir den Teil
der Liquiditétsreserve, die in Form von liquiden
Mitteln oder Wertpapieren gehalten wird, definiert.
Besonders geldufig ist hier die Festlegung der erlaub-
ten Instrumente (90 Prozent) und der Mindestboni-
taten fiir Gegenparteien (77 Prozent).

Verbindliche Anlagegrundsatze fiir die aktivseitige
Liquiditatsreserve festzulegen ist aus unserer Sicht
wichtiger denn je, da viele Unternehmen zur Ver-
meidung von Negativzinsen tendenziell héhere An-
lagerisiken eingehen. Eine professionell unterstiitzte
Festlegung von Anlagegrundsitzen fithrt dazu, dass
man sich bewusst mit den Themen Risikotragfahig-
keit (Wie viel Anlagerisiko konnen wir tragen?)
und Risikobereitschaft (Wie viel Anlagerisiko wol-
len wir tragen?) auseinandersetzt. Eine breit abge-
stiitzte Diskussion dieser Frage ist eine zentrale Vo-
raussetzung, um eine Anlagestrategie auch bei Ge-

genwind durchzuhalten und so tiberhaupt eine
Chance zu haben, die langfristigen Anlageziele zu
erreichen.

»Negativzinsen“ reduzieren

Waren Unternehmen bis vor einigen Jahren dank
entsprechender Freigrenzen noch weitgehend von
Negativzinsen verschont, haben die Banken die
Schrauben seither stark angezogen. Bereits 69 Pro-
zent der befragten Unternehmen bezahlen mittler-
weile zumindest auf einen Teil ihrer Reserven Nega-
tivzinsen bzw. Verwahrgebiihren. Jedoch gibt es
auch beim Anteil der Negativzinsen auf Reserven ei-
ne grofle Bandbreite und das Spektrum reicht hier
ebenfalls von 0 Prozent bis 100 Prozent mit einem
Median bei 25 Prozent. Als mogliche Mafinahmen,
um die Belastung durch Negativzinsen zu reduzie-
ren, werden vor allem die Rickfithrung von Finanz-
verbindlichkeiten (68 Prozent) und die Bildung einer
»strategischen® Liquiditétsreserve mit langfristige-
rem Anlagehorizont (53 Prozent) gesehen.

Selbst wenn der kommerzielle Druck aufgrund der
Negativzinsen zunimmt, sollte jedoch nicht auf eine
fundierte und strukturierte Analyse verzichtet wer-
den, bevor man Gegenmafinahmen ergreift. Die
Grundlage einer solchen Analyse ist die Ermittlung
der notwendigen operativen und strategischen Liqui-
ditdtsreserve. Auf dieser Basis konnen dann in weite-
ren Schritten die Zusammensetzung der Reserve op-
timiert und die Mafinahmen zur Verwendung einer
allfilligen tiberschiissigen Reserve evaluiert werden.
Bei letzterem ist insbesondere wichtig, dass man so-
wohl aktivseitige Optionen priift, wie zusatzliche In-
vestitionen oder die Schaffung eines Portfolios mit
ldngerfristigem Anlagehorizont, als auch passivseitige
Optionen, wie die Riickfithrung von Finanzverbind-
lichkeiten oder Ausschiittungen an die Eigenttimer.
Dabei sollten die Auswirkungen der Mafinahmen auf
die Bonitit und andere wichtige finanzstrategische
Kennzahlen unter Beriicksichtigung von Stressszena-
rien sorgfiltig analysiert werden.

SLG unterstiitzt Sie gerne bei der Ermittlung der op-
timalen Hohe und Zusammensetzung Ihrer Liquidi-
tatsreserven und hilft Thnen durch geeignete aktiv-
oder passivseitige Mafinahmen, Thr Finanzergebnis
zu optimieren. V'
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Wo ,,HR* draufsteht, kann
»ireasury® drin sein!

Wenn lhr Unternehmen iberlegt, HR-Dienstleistungen auszugliedern, dann spitzen Sie
die Ohren: Die Ausgliederung von Personalzahlungen bedeutet auch fiir Sie im Trea-
sury einen erheblichen Abstimmungsaufwand.

sonalzahlungen an Steuerberatungskanzleien

und reine HR-Dienstleister (beide nachfol-
gend ,,HR-Dienstleister genannt) auslagern. Griin-
de dafiir sind so verschieden wie die Unternehmen
selbst: Manche haben keine Personalabteilung im
»Abrechnungsland®, andere mochten sich nicht mit
dem rechtlich vorgeschriebenen Aufwand der Perso-
nalverrechnung befassen. Sobald eine solche HR-
Abrechnungs-Auslagerung bevorsteht, sind Sie im
Treasury gefragt: denn die neuen Prozesse und der
damit einhergehende Abstimmungsaufwand zwi-
schen HR, IT, Treasury und der Bank sind Treasury-
relevant!

U nternehmen kénnen die Abrechnung der Per-

Was lhr HR-Dienstleister kénnen muss

Der HR-Dienstleister muss klarerweise wissen, was
die im jeweiligen Abrechnungsland notwendigen
steuerlichen und rechtlichen Gepflogenheiten sind
und die laufenden Neuerungen im Detail kennen. Er
soll zumindest die HR-Abrechnungsinformationen
(Gehdilter, Abgaben, Steuern etc.) und die dazugeho-
rigen Buchungsinformationen in einer Form zur Ver-
fugung stellen, die die Unternehmensbuchhaltung
automatisiert verarbeiten kann. Das sind aber nur die
Basics. In den meisten Fallen soll der HR-Dienstleis-
ter nicht nur Zahlungs- und Buchungsinformationen
vorbereiten, sondern auch gleich die notwendige
Zahlungsdatei liefern. An dieser Stelle ergeben sich
viele Fragen - die Treasury klaren sollte:

4 Wie (sicher) wird die Zahlungsdatei transfe-
riert? Wie hoch ist der Automatisierungsgrad?
Wie werden die Rechte und Verantwortlich-
keiten fiir den Dateitransfer zwischen HR-
Dienstleister und Unternehmen aufgeteilt?

4 MTI101, pain.001 oder gar eine simple Txt-Da-
tei: In welchem Format wird die Datei angelie-
fert? Kann die Datei (automatisiert) verarbeitet
werden und ist der Datenschutz gewéhrleistet?

4 Uber welche Bank und welches Konto wird
gezahlt? Wie erfolgen die Zahlungsfreigaben
und welche Zugriffe werden benétigt?

Aufwendig & fehleranfillig: Zahlungsdatei in-
house selbst erstellen

Abrechnungs- und Buchungsinformationen kann der
HR-Dienstleister gut als E-Mail oder tiber einen
Shared Drive in beliebigen Dateiformaten (z. B. pdf,
txt oder xIs) tibermitteln. Zu beachten ist jedoch,
dass der Datenschutz gewéhrleistet bleibt. Wiirde der
Service des HR-Dienstleisters hier enden, ldge der
gesamte Aufwand zur Erstellung der HR-Zahlungs-
datei weiterhin bei der HR-Abteilung. Die manuelle
Erstellung der Zahlungsdatei ist aufwendig und birgt
ein hoheres Risiko fiir Fehler- und Manipulation.

Hoher Projektaufwand: Zahlungsdatei erhalten &
durchrouten

Der Wunsch liegt daher nahe, direkt eine Zahlungs-
datei zu erhalten - und zwar in einem direkt weiter

TreasuryLoG 4/2021



verarbeitbarem Dateiformat. Die Formatanforderun-
gen variieren je nach Treasury-Systemlandschaft und
miissen zeitgleich mit der zahlungsausfithrenden
Bank abgestimmt werden. Klaren Sie u. a. folgendes:

4 Welches Dateiformat kann der HR-Dienstleis-
ter zur Verfligung stellen? Ist es ein Format,
welches Sie in Threm System auch verarbeiten
konnen? Ist sichergestellt, dass die Bank dieses
Format im spéteren Verlauf akzeptiert, sofern
Sie die Formatkonvertierung nicht selbst tiber-
nehmen?

A Sind Ausfithrungsdatum und Valutierung ein-
deutig ableitbar und fiir die Bank verarbeit-
bar?

4 Sind die Dateien als vertrauliche Informatio-
nen geschiitzt?

Unserer Erfahrung nach wird gern unterschitzt,
welchen Aufwand die Formatabstimmung der Zah-
lungsdatei im jeweiligen Land bedeutet. Denn man
kann nicht davon ausgehen, dass das zur Verfigung
gestellte Zahlungsformat immer géngig ist und dem
aktuellen Stand der xml-Formate entspricht. Es ist
auch nicht selbstverstandlich, dass der HR-Dienst-
leister die Ressourcen und das Wissen hat, um das
Zahlungsformat an Ihre speziellen Anforderungen
anzupassen. Gehen Sie davon aus, dass die gesamte
Arbeit fiir die Abstimmung und Konvertierung bei
Thnen liegen wird.

Nebst dem Dateiformat stellt sich auch die Frage
nach der Art des Dateitransfers. Auch hier hiangt der
Abstimmungsaufwand einerseits von Ihrer Treasury-
Systemlandschaft ab und es liegt in der Verantwor-
tung von Treasury, die Sicherheit dieses Prozesses zu
gewihrleisten. Stellen Sie Thre Fragen:

A Welche Transferarten bietet der HR-Dienst-
leister zur Ubermittlung der Zahlungsdatei
an? Ermoglichen die empfangenden Systeme
den Direktzugriff?

A Zahlungsverkehrssystemanbieter, Bank oder
Thre IT: Wer kiitmmert sich um die Einrich-
tung des Datentransfers? Welche Systemzu-
griffe werden benotigt?

A Wie sicher ist der Ubertragungsweg? Wie
kann der Prozess manipulationssicher gestaltet
werden?

Die Zahlungsdatei direkt ins System hochladen
Eine mogliche Variante wire, dass der HR-Dienst-
leister die Zahlungsdatei direkt in das Zahlungsver-
kehrssystem (z. B. Electronic-Banking-System) ein-
spielt, ohne dass es einer Zwischenspeicherung auf
Threm Server bedarf. Hierfiir ist also abzustimmen,
ob 1. interne Vorgaben oder gesetzliche Vorschriften
diesen Weg verbieten, 2. der Systemanbieter das
Hochladen von Zahlungsdateien durch Dritte er-
laubt, und 3. die Bereitschaft seitens des HR-Dienst-
leisters besteht, die Zahlungsdatei iiber ein Portal

Gehaltszahlungen auslagern: auch eine Frage des For-
mats.

hochzuladen. Unserer Erfahrung nach ist letzteres
kein Standard und bedarf besonderer Vereinbarun-
gen. Sind alle genannten Voraussetzungen geschaf-
fen, kann der Systemzugriff fir den HR-Dienstleister
eingerichtet werden. Hierbei ist darauf zu achten,
dass das Schreib- und Sichtrecht des HR-Dienstleis-
ters auf die von ihm erstellten Zahlungsdateien ein-
geschrankt werden.

Die Zahlungsdatei am Server zwischenspeichern
Lasst sich eine Zwischenspeicherung der HR-Zah-
lungsdatei am Server nicht verhindern, kénnen die
daraus resultierenden zusitzlichen Schnittstellen ein
wesentliches Sicherheitsrisiko im Zahlungsverkehr
verursachen. Es bedarf somit entsprechender Vor-
kehrungen, die das Manipulationspotenzial weitest-
gehend eingrenzen. Eine VSFTP-Verbindung (,,very
secure file transfer protocol®; ein gesicherter Server-
ort, auf dem der HR-Dienstleister die Datei ablegen
kann) wire aus Sicherheitsgesichtspunkten die
néchstbeste Methode im Vergleich zu FTP-Verbin-
dungen, E-Mail, Shared Drive und anderen, nicht si-
cheren Verbindungen. Aber auch die VSFTP-Verbin-
dung kann nicht jeder HR-Dienstleister umsetzen.

Sobald die Datei auf Threm Server liegt, liegt die
Verantwortung bei Ihnen, im weiteren Verlauf die
Manipulationsfreiheit der Zahlungsdatei sicherzu-
stellen. Flir den Zwischenspeicherort bedeutet das,
dass Zugriffsrechte maximal eingeschrinkt werden
miissen. Im besten Fall hat niemand direkten Zugrift
auf den Serverort. Nur iiber Ihr Zahlungsverkehrs-
system konnen Sie darauf zugreifen und die Datei
hochladen. Aufgepasst: Auch ,,blofle Sichtrechte® ei-
nes Benutzers am Zwischenspeicherort sind mit
Vorsicht zu geniefien, da Betriiger diese technisch
umgehen konnen.

www.slg.co.at
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leisters nicht in die Insolvenzmasse fallen. Weil
diese Variante hohere Abhangigkeiten schaftt,
kommt sie in der Praxis seltener vor und betrifft
meist nur geringe Stiickzahlen. 4

HR-Dienstleister zahlt selbst gegen Deckung
Der Vollstiandigkeit halber sei auch die Moglichkeit
erwahnt, dass der HR-Dienstleister die Zahlung
gegen Deckung selbst durchfiihrt. Diese Variante
hitte den Charme, dass der HR-Dienstleister kei-
nen Systemzugrift braucht und auch die Format-
verantwortung bei ihm liegt. Sie geben die Verant-
wortung ab, die Zahlung zeitgerecht durchzufiih-
ren, miissen den Prozess der Deckungszahlung ab-
stimmen und vertraglich sicherstellen, dass das fiir
die Personalzahlungen iiberwiesene Geld treuhan-
disch gehalten wird. Letzteres gewiahrleistet, dass
Ihre Gelder im Fall der Insolvenz des HR-Dienst-

A

SCHWABE, LEY & GREINER

Treasury leben.
Ziele erreichen.

Besuchen Sie unsere Seminare vor Ort oder
seien Sie online ,live“ dabei!

Eroffnen Sie sich neue Karrierechancen und in-
vestieren Sie in Ihre Weiterbildung! Uber 30 Jahre
Erfahrung in der Treasury-Beratung und mehr als
1.000 veranstaltete Seminare und Lehrgange ma-
che Schwabe, Ley & Greiner zu lhrem kompeten-
ten Partner in der Treasury-Ausbildung.

Termine und Anmeldung unter:
www.slg.co.at/ausbildung
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Der Wiener Business Run hat wieder hunderte Unternehmen zusammengefiihrt. Natir-
lich haben sich auch die Berater von SLG hochmotiviert am Start versammelt.

ien ist anders — mit diesem Slogan wirbt
W die Stadt gern fiir sich. Und genau das triftt

auch auf den Wiener Business Run zu.
Wihrend andere Lauf-Events, unabhingig ob nachts
um den Ring oder als Marathon im Zickzack durch
die ganze Stadt, fast ausschlieSlich schnelle und aus-
dauernde Sportler anziehen, sind die Beweggriinde,
Laptops gegen Turnschuhe einzutauschen, weitaus
differenzierter. Betrachtet man das bunte Farben-
meer der Laufshirts und die lachenden Gesichter,
welche sich am Stadion versammelt haben, versteht
man schnell, dass es hier nicht zwangslaufig um das
schnelle Ankommen am Ziel geht, sondern um den
gemeinsamen Weg dorthin.
Wir méchten Sie mitnehmen, diese 4,1 Kilometer
noch einmal mit uns gemeinsam zu bestreiten - zu-
gegeben aus einer ganz subjektiven Perspektive.

Am Start

Wihrend der Startbogen langsam néher riickt und
man sich mit lockeren Spriichen gegenseitig Mut
macht, kommt man nicht umhin, seinen Blick durch
das Startfeld streifen zu lassen. Wihrend einige die
heruntertickende Startfrist fiir letzte Dehnungs-
iibungen nutzen, beginnen andere schon, erste

Uberholmanéver einzuleiten, nur um sicherzugehen.

Es wird viel gelacht. Erfahrungen werden ausge-
tauscht, Schniirbander festgezogen. Dann wird es
auf einmal still. Die gerade noch geldste Stimmung
weicht in den letzten Sekunden einer greifbaren
Spannung. In den Blicken sieht man Konzentration,
Ungeduld, Freude - und manchmal auch Bedenken,
auf was man sich hier eingelassen hat. Ein lauter Sig-
nalton, und jeder lduft einfach los.

Kilometer 1

Auf den ersten Metern wird schnell klar, warum
nicht jeder Teilnehmer nur um des Laufens willen
hier ist. Griippchen positionieren sich mittig auf der
Strecke und geniefSen es sichtlich, abseits des Home-
office mal wieder ausgiebig mit Kollegen reden zu
konnen. Es gibt Laufer im Spaziergehmodus, die den
Sonnenschein genieflen und das Schauspiel verfol-
gen, als wiren sie nicht selbst Teil davon. Und natiir-
lich gibt es die flinken Liickenspringer, stets darauf
bedacht, vorwirtszukommen. Es ist die Business-
Welt im Kleinen - jeder findet seinen Weg voran.

Kilometer 2
Langsam lichtet sich das Feld. Alle, fiir die Ge-
schwindigkeit nur ein dehnbarer Begrift ist, sind aus

Die SLG-LauferInnen belm Vienna Business Run.

dem eigenen Sichtfeld verschwunden. Der neue Frei-
raum erlaubt einen ungehinderten Blick auf vorbei-
ziehende Riickseiten liebevoll gestalteter Laufshirts.
Man folgt abwechselnd flotten Spriichen, schmunzelt
iiber die motivierenden Zeichnungen und wird von
fantasievollen Bildern mitgetragen. Allein wire man
ldngst in langsamen Trott verfallen, doch hier wird
man von der Masse mitgetragen.

Kilometer 3

Mit den ersten korperlichen Verschleiferscheinun-
gen kommen auch die Zweifel. War es ausreichend,
nur einmal halbherzig zu trainieren, anstatt wie ur-
spriinglich geplant wochentlich auf den grofen Tag
hinzuarbeiten? Immer wieder zischen spiter gestar-
tete ,echte Sportler® sternschnuppengleich vorbei
und lassen einen staunend zuriick. Wahrend der
Kopf griibelt, laufen die Beine einfach weiter.

Kilometer 4

Der Tiefpunkt ist iiberstanden, ab jetzt mobilisiert
das nahende Ziel die schwindenden Krifte. Vom
Drumherum bekommt man nur noch wenig mit.
Der lauschige Wiener Prater, die Ehrenrunde im Sta-
dion, die keuchenden Léufer auf den Nachbarbah-
nen - alles verschwindet im eigenen Tunnelblick.
Nur das Gerausch der eigenen Schritte folgt einem
unabléssig. Da vorn kommt der Zielbogen. Jetzt
nochmal alles geben!

Ziel

Geschaftt! Nach den ersten abbremsenden Schritten
und tiefen Atemziigen wird man von einer Welle des
Gliicks erfasst. Und beim nachfolgenden Ausgleich
des Elektrolythaushalts am Bierzapfthahn werden so-
gleich neue Plane geschmiedet. Nachstes Jahr treffen
wir uns wieder hier, um Business-Outfits und Lap-
tops gegen Shirts und Laufschuhe zu tauschen -
natiirlich hochmotiviert und top trainiert! V'
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SCHWABE, LEY & GREINER

SCHLUSS MIT SICHERUNGS-
ENTSCHEIDUNGEN IM BLINDFLUG

DIE SLG RISKENGINE BEFREIT SIE VON MUHSAMER EXCEL-AKROBATIK UND ERMITTELT DAS
OPTIMALE SICHERUNGSPORTFOLIO AUF KNOPFDRUCK.

Risiko-Management in einer vollig neuen Dimension! Mit wenigen Klicks konnen Sie

4 das Risiko aus Wechselkurs-, Zins- und Rohstoffpreisveranderungen berechnen,
4 die Konzernrisikoposition ermitteln,
4 das Gesamtrisiko flir Konzern und Tochtergesellschaften darstellen.

Daruber hinaus konnen Sie mittels automatischer Optimierungsfunktion einen
effizienten Sicherungsvorschlag fiir Ihr Wechselkursrisiko erstellen.

Weitere Informationen unter:
www.slg.co.at/beratung/risiko-management




