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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!

[=]% 4 =]

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 Lésungen.

www.finanzsymposium.com



Editorial
Liebe Leserinnen und Leser!

Mit Freude dirfen wir Ihnen die erste Ausgabe des TreasurylLog 2022 in
neuer Aufmachung prasentieren. Keine Sorge, trotz ,Facelift” bleiben wir
uns inhaltlich treu. Wir werden lhnen weiterhin einen breiten Einblick in
aktuelle Themenstellungen und Neuigkeiten aus dem Treasury-und Corpo-
rate-Finance-Umfeld geben - konkrete Projektbeispiele unserer Kunden
inklusive. Wir hoffen, der Neuauftritt trifft Ihren Geschmack und wiinschen
Ihnen, dass Sie einige Anregungen aus den Beitragen mitnehmen kénnen.

Das Jahr 2022 wirft seine Schatten voraus

Weltweite Lieferengpéasse, explodierende Energiepreise, kiinstliche Markt-
stimulationen bzw. geldpolitische MaBnahmen - all diese Rahmenbedingun-
gen sorgen im Moment fir einen kraftigen Inflationsanstieg. Experten
streiten trefflich Gber AusmaB der Geldentwertung und Dauer dieser Situa-
tion. Wenn ich meine unzahligen Gesprache mit Finanzverantwortlichen der
deutschen Industrie aus den letzten Wochen und Monaten reflektiere, er-
scheint mir als volkswirtschaftlicher Randbeobachter ein rasches Ende der
Inflation vollig illusorisch. Stark steigende Preise sind in nahezu allen Bran-
chenund Zulieferbereichen zu verzeichnen, und auch die Personalkosten
reagieren bereits deutlich darauf. Investitionen missen verschoben wer-
den, da Bau-und Zulieferbetriebe nicht ausreichend Kapazitaten zur Verfi-
gung haben. Nach wie vor ist zu viel Geld im Markt. Die EZB nimmt an den
Entwicklungen bisher als Zuseherin teil, klindigt aber an, geldpolitische
MaBnahmen zu prifen. Selbst wenn wir eine Zinserhohung in diesem Jahr
erleben durfen, wird sich der Anlagedruck im Treasury nicht entspannen.

Ist Kapitalerhalt noch ein realistisches Ziel?

In den meisten Hausern war das bisherige Ziel im Rahmen der Bewirtschaf-
tung der Liquiditat, Kapitalerhalt sicherzustellen. Das war zuletzt nur mehr
mit erheblicher Mihe (kleinteilige Stlickelung) bzw. durch Inkaufnahme hohe-
rer Anlagerisiken zu bewerkstelligen. Bei Inflationsraten, die tbliche Verwah-
rentgelte um mehr als den Faktor zehn Ubersteigen, wird die ,klassische Dis-
position”jedoch zur FleiBaufgabe. Wie soll man mit dieser Situation und den
vorgegebenen Zielsetzungen umgehen? Eine Frage, deren Beantwortung
viele Komponenten unter Berlcksichtigung aller Konsequenzen behandeln
muss. Wir haben unser Beratungsangebot an die aktuellen Herausforderun-
gen angepasst und freuen uns auf die Gesprache mit Ihnen in diesem Jahr.

Aktuelle Themen auch in unseren Ausbildungen beriicksichtigt
Auchin unseren Seminaren nehmen wir diese Entwicklungen nattrlich auf.
Unser Seminarkalender ist gut geflllt mit bewahrten Inhalten und neuen
Formaten. Ob Lehrgang(ein Uberblick (iber die Treasury-Welt innerhalb
weniger Tage) oder Spezialseminar - unser umfangreicher Katalog bietet
inzwischen Weiterbildungsmaglichkeiten fur jeden Wissensstand. Viele
Teilnehmer ziehen gerade im aktuellen Umfeld aber noch das Homeoffice
dem Seminarraum vor. Wir kdnnen auch diesen Interessenten die passen-
de Moglichkeit bieten, um Inhalte und Praxisbeispiele ohne EinbuBen aus
der Ferne zu erlernen. Ein Blick in unseren sich standig erweiternden Se-
minarkatalog lohnt sich!

Nun winschen wir Ihnen ein erfolgreiches Jahr 2022 und hoffen darauf,
Sie von 18. bis 20. Mai wieder personlich am Finanzsymposium in Mann-
heim zu treffen! Philip Tatté
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Sanktionen schranken die Geschaftstatigkeiten mit be-
stimmten Staaten, Vereinigungen, Unternehmen oder Perso-
nen ein. Sie werden verhangt von internationalen Organisati-
onen wie der UNO, Staatenverbinden wie der EU oder Einzel-
staaten. Meist sind Sanktionen nicht als landesweite ,Total-
embargos” wirksam, sondern erstrecken sich auf Unterneh-
men oder Personen aus bestimmten Landern: RegelmaBig
sind dies politische, militarische und wirtschaftliche Ent-
scheidungstrager oder Unternehmen aus bestimmten Bran-
chen eines betroffenen Staates. Diese, weniger pauschalen
MaBnahmen, auch als ,Smart Sanctions” bezeichnet, sollen
die Nachteile vermeiden, die landesweite Embargos unwei-
gerlich fUr die gesamte Volkswirtschaft bzw. Gesamtbevdlke-
rung eines Landes mit sich bringen. Smart Sanctions sind oft
Finanzsanktionen, die etwa das Einfrieren von Vermogen von
,gelisteten” Personen und Unternehmen anordnen bzw.
Finanz- und Finanzierungsgeschafte mit solchen Personen
bzw. Unternehmen verbieten.

Erlass durch UN, EU und der US-Sonderfall
UN-Sanktionen sind fir in den Vereinten Nationen vertretene
Staaten verbindlich und von diesen in innerstaatliches Recht
umzusetzen. Im Bereich der Europaischen Union werden
Sanktionen durch die EU erlassen; dies erfolgt durch ein koor-
diniertes Vorgehen der Mitgliedsstaaten aufgrund ,Gemeinsa-
mer Standpunkte” oder durch EU-Verordnungen. Wahrend die
JGemeinsamen Standpunkte” durch die Mitgliedslander noch in
staatliches Recht umgesetzt werden missen, gelten die von
der EU erlassenen Verordnungen unmittelbar und bedurfen
keiner weiteren Umsetzungsakte. Unabhangig von der EU kdn-
nen die Mitgliedslander nur noch in bestimmten Bereichen
Sanktionen erlassen - das betrifft insbesondere Reisebe-
schrankungen und Waffenembargos. Fur Glter, die sowohl! fir
zivile als auch militarische Zwecke genutzt werden kdnnen
(Dual-Use-Guter), ist es notwendig, eine Exportgenehmigung
zu erlangen. Das wird in der Bundesrepublik Deutschland
bspw. Gber Anhange zur AuBenwirtschaftsverordnung gere-
gelt, die sogenannte Ausfuhrliste.

Neben den von der UN, der EU und dem jeweiligen ,Heimat-
staat” verhangten Sanktionen sind im globalisierten Wirt-
schaftshandeln vor allem die von den USA und GroBbritannien
verhangten Sanktionen zu beachten. Grund daflr ist, dass im
westlichen Wirtschaftsleben oft Berlihrungspunkte zu diesen
Staaten bzw. Personen bestehen, die diese Sanktionsregelun-
gen beiihrem Handeln berlicksichtigen missen (bspw. global
agierende Banken mit Sitz in den vorgenannten Staaten). Bei
US-Sanktionen besteht die Besonderheit, dass diese mitunter
auch unmittelbar von Unternehmen bzw. Personen berlck-
sichtigt werden mussen, die gar nicht in den USA anséassig
sind: Wahrend die sogenannten ,Primary Sanctions” nur von
S Persons”(z. B. US-Birger und US-Gesellschaften) zu be-
achten sind, umfassen die sogenannten ,Secondary Sanc-
tions” einen weiteren Kreis von Unternehmen oder Personen,
die wiederum in Zusammenhang mit Geschéaften stehen, die
im Rahmen von Priméarsanktionen verboten sind. Die Folge
daraus ist, dass derartige Secondary Sanctions grundsatzlich
auch von Nicht-,US Persons” anzuwenden sind. Dazu ein Bei-
spiel: Im Zusammenhang mit dem Atomstreit mit dem Iran



bestehen US Secondary Sanctions dahingehend, mit be-
stimmten Personen aus dem Iran oder in bestimmten Wirt-
schaftsbereichen des Irans Geschéfte zu tatigen. Erfasst da-
von sind auch alle wichtigen iranischen Banken. Die Folge:

Es wird sich keine Bank finden, die bereit ist, Zahlungsverkehr
mit dem Iran abzuwickeln, auch wenn diese Zahlung nichts
mit den USA zu tun hat und auch nicht in USD Uberwiesen
wird.

Bei der Verletzung von US-Sanktionen drohen neben personli-
chen Strafen flr das verantwortliche Unternehmensmanage-
ment erhebliche Strafzahlungen fir die Unternehmen. Deshalb
mussen auch (nur)in der EU ansassige Kreditinstitute sicher-
stellen, dass sie mit von US-Sanktionen erfassten Personen
keine Geschafte tatigen und diesen keine Finanzmittel zur Ver-
fligung stellen, selbst wenn diese Personen nicht von EU-
Sanktionen betroffen sind.

Foreign Assets Control, die Personen, Gruppen und Unter-
nehmen enthélt, die mit US-Sanktionen belegt sind;

4 die Gesamtliste der von der Schweiz sanktionierten Perso-
nen, Unternehmen und Organisationen des Staatssekretari-
ats flir Wirtschaft (SECO).

Spezialisierte Dienstleistungsunternehmen bieten Daten-
bankl6sungen zum automatisierten Abgleich mit solchen
Sanktionslisten an. Wie wir spater noch darstellen, knnen
diese Anbieter an unterschiedlichen Stellen im Geschafts-
prozess - systemgestitzt - integriert werden.

.Blocking Regulations” gegen auslandisches Sanktions-
recht

Durch Blocking Regulations soll die Anwendung von Sanktionen
unterbunden werden, die durch andere Staaten bzw. Institutio-
nen erlassen wurden. Auf EU-Ebene untersagt beispielsweise
die Anti-Boykott-Verordnung, bestimmte US-Sanktionen im
Gemeinschaftsgebiet einzuhalten. In Deutschland verbietet die

Aufgrund von ,Blocking Regulations”
kann sich ein Widerspruch zwischen
,Lauslandischem” und ,inlandischem”
Sanktionsrecht ergeben.

AuBenwirtschaftsverordnung sogenannten Inlandern die Betei-
ligung an einem Boykott gegen einen anderen Staat, sofern
(vereinfacht) gegen diesen Staat in Deutschland keine Sanktio-
nen verhangt wurden. Und wieder tut sich ein Fallstrick in der
Praxis auf: Aufgrund von Blocking Requlations kann sich ein
Widerspruch zwischen ,auslandischem”und ,inléandischem”

Mit Sanktionslisten Priifroutinen etablieren

Bei so vielen Sanktionen erlassenden Institutionen ergibt sich

ein unibersichtliches Bild von Regelungen. Hier helfen konso-

lidierte (Sanktions-) Listen weiter, in denen einschlagige Per-
sonen, Vereinigungen oder Unternehmen (,gelistete Personen’)
angeflhrt sind:

4 die konsolidierte Liste des Sicherheitsrats der Vereinten
Nationen;

4 die CFSP-Liste der EU(,Consolidated list of persons,
groups and entities subject to EU financial sanctions”), die
Namen aller Personen, Unternehmen und Organisationen
enthalt, die von der EU mit Sanktionen belegt sind;

4 die ,Consolidated list of financial sanctions targets” des Fi-
nanzministeriums des Vereinigten Kénigreichs GroBbritan-
nien und Nordirland, die Sanktionen der UN, der EU und der
UK-Gesetzgebung enthélt;

4 die SDN-Liste (,Specially Designated Nationals and Blocked
Persons List") des US-Department of Treasury bzw. Office of

EU reference number: EU.3915.93
Legal basis: 2020/716 (OJ L168)
Programme: SYR - Syrian Arab Republic
Company name:
» Name: Ebla Petroleum Company
* Name: Ebco

Contact information:

Sanktionsrecht ergeben. Zu solchen Widerspriichen kommt es
insbesondere durch US Secondary Sanctions, die - sofern nicht
in der EU entsprechende Sanktionen vorgesehen sind - gegen
die Blocking-Statute der EU und der Bundesrepublik Deutsch-
land verstoBen. Solche Divergenzen missen in(Finanzierungs-)
Vertragen und in der praktischen Sanktionsprifung bertick-
sichtigt werden. Ein ,Allheilmittel” daflr besteht allerdings
nicht. Ein tatsachlich zwischen zwei requlatorischen Regelun-
gen bestehender Widerspruch kann nur dadurch aufgelst wer-
den, indem einer der sich widersprechenden Regulierungen der
Vorrang eingeraumt wird. Welche das ist, muss bei den Ver-
tragsverhandlungen diskutiert und dann vertraglich geregelt
werden.

Sanktionsklauseln in Finanzierungsvertragen
Sanktionen zielen haufig auf Finanzgeschafte ab (,Finanzsank-
tionen”). Davon erfasst sind auch mittelbare Geschafte mit der
Folge, dass Kreditinstitute strikt darauf zu achten haben, dass
von ihnen gewahrte Finanzierungen nicht mittelbar zur Finan-
zierung von sanktionierten Unternehmen bzw. Personen bei-

* Address: Syrian Arab Republic, Damascus, Head Office Mazzeh Villat Ghabia Dar Es Saa-da 16 P.O. Box 9120 Phone: +963 11 6691100

Remark: Tel: +963 116691100

Remark: Joint venture of GPC. Provides financial support to the regime. Date of listing: 23.1.2012.

Abb. 1: EU-sanktioniertes Unternehmen in Syrien: Beispiel aus der CFSP-Liste der EU. (Auszug erstellt am 28.1.2022)



tragen. Zur rechtlichen Absicherung dienen in Finanzierungs-
vertragen entsprechende Sanktionsklauseln. Dazu zéhlen (wo-
bei die Regelungen oft miteinander kombiniert werden)ver-
tragliche Verpflichtungen (sogenannte ,Covenants” oder ,Un-
dertakings”), keine Geschaftsbeziehungen zu Personen bzw.
Unternehmen zu unterhalten, die Gegenstand von Sanktionen
sind, sowie vertragliche Zusicherungen (,Representations and
Warranties"), dass solche Geschaftsbeziehungen nicht beste-
hen. Abgerundet werden die Regelungen durch vertragliche
Klindigungsrechte im Fall des VerstoBes gegen solche Sankti-
onsklauseln.

Wichtig ist die Abstimmung solcher Sanktionsklauseln mit an-
wendbaren Blocking Regulations. Dazu sind diese Klauseln in
Finanzierungsvertragen so einzuschranken, dass diese - wie
dargestellt - nicht gegen Anti-Boykott-Regelungen verstoBen.
Eine Ubliche, kurz gehaltene Klausel lautet beispielsweise:
,Die in diesem Vertrag enthaltenen Verpflichtungen zur Einhal-
tung von Sanktionen und Regelungen zur Abgabe von Zusiche-
rungen in Bezug auf Sanktionen finden nur insoweit Anwendung,
sofern diese nicht gegen geltende Anti-Boykott-Bestimmungen
(einschlieBlich von § 7 der AuBenwirtschaftsverordnung der Bun-
desrepublik Deutschland und der EU-Verordnung (EG) 2271/96
des Rates vom 22. November 1996 zum Schutz vor den Auswir-
kungen der extraterritorialen Anwendung einem Drittland erlas-
sener Rechtsakte) verstoBen.”

Insbesondere fUr Institute mit Sitz in den USA sind solche Re-
gelungen schwierig. Dann stellt sich das vorhin schon ange-
sprochene Problem, dass regulatorische Widerspriche nicht
weggeregelt” werden kdnnen.

Wie sich Banken gegen SanktionsverstdBe absichern
Welche Auswirkungen haben Sanktionsbestimmungen und die
damit verbundenen Kiindigungsmaglichkeiten der Unterneh-
mensfinanzierung fir den Alltag im Finanzbereich? Noch bevor
Unternehmen ein Bankkonto er6ffnen kdnnen, missen sie ge-
genlber ihren Banken Auskunft zum Thema Sanktionen und
Embargos geben. Die Gepflogenheiten sind dabei unterschied-
lich und folgen internen Governance-Vorgaben. Hier wird nach
Geschaftsbeziehungen mit sanktionierten Personen, Gesell-
schaften und Organisationen gefragt, wobei unerheblich ist, ob
eine direkte Beziehung zu diesen Personen bzw. Organisatio-
nen besteht oder ob beispielsweise ein Distributor zwischen-
geschaltet ist. In der Bankpraxis finden sich haufig auch be-
stimmte Lander auf einer Sperrliste. Dabei ist wieder Vorsicht
geboten: So ist Kuba durch die USA sanktioniert, nicht jedoch
durch die EU. Eine Zahlung eines européaischen Unternehmens
nach Kuba ist somit vollkommen legitim, solange sie nicht Uber
eine US-Bank bzw. das Clearingsystem in den USA abgewickelt
wird. Einige Banken verlangen beispielweise auch eine gene-
relle Bestatigung des Unternehmens, dass keine sanktionsrele-
vanten Zahlungen Uber die Konten durchgefihrt werden, wobei
zum Teil eine Bestatigung des Finanzbereichs per E-Mail aus-
reicht.

a
Rechtlicher Berater und Co-Autor
Dr. Christian GunBer (Oppenlander Rechtsanwaélte) ist auf die recht-

liche Beratung in den Bereichen Corporate Finance, Gesellschafts-
recht, Gesellschafterkonflikte und M&A spezialisiert. Fiir seine Tatig-
keit im Bereich M&A wurde er vom Handelsblatt zu einem von
.Deutschlands besten Anwalten 2021" ausgezeichnet.

In einem Kreditvertrag kénnte eine entsprechende Regelung
wie folgt aussehen:

,Die Muttergesellschaft verpflichtet sich, die erlangten Mittel
nicht (auch nicht teilweise) und weder direkt noch indirekt zu
nutzen oder anderweitig zur Verfligung zu stellen, um damit jeg-
lichen Handel, Geschdft oder sonstige Handlungen zu finanzie-
ren, (i)zu Gunsten einer Sanktionierten Person oder (ii) in sonsti-
ger Weise, die bei objektiver Betrachtung erwarten ldsst, dass
der Kreditgeber oder eine sonstige Partei der vorliegenden Ver-
einbarung einen VerstoB gegen Sanktionen begeht oder zu einer
Sanktionierten Person wird.”

Damit die Unternehmen sicherstellen konnen, dass keine Zah-
lungen an gelistete Personen, Unternehmen oder Organisatio-
nen erfolgen bzw. dass sie keine entsprechenden Zahlungen
erhalten, miissen angemessene Prifungen(s. Abb. 2) umge-
setzt sein. Hier gibt es unterschiedliche Vorgehensweisen:

(1) Priifung bei der Stammdatenanlage: Im Zuge des On-Boar-
dings von Lieferanten, Kunden, Mitarbeitern und anderen
Geschaftspartnern werden bei der Anlage der Stammdaten
Prdfungen gegen Sanktionslisten vorgenommen. D. h. zum
Zeitpunkt der Stammdatenanlage wird die Konformitat mit

1

Bei eingehenden Zahlungen ist die Abwicklung durch die Bank bereits erfolgt. Diese muss aus Compliance-Griinden ein Screening durchfihren. Dabei kann es je-

doch Abweichungen zu den Anforderungen auf Unternehmensseite geben. Aus diesem Grund sollte auch eine Priifung durch die Unternehmen erfolgen.



den Sanktionslisten sichergestellt. Darin liegt aber auch das
Problem dieser Vorgehensweise: Laufende Anderungen der
Sanktionslisten kdnnen nicht berlcksichtigt und somit
auch keine zukinftigen VerstdBe gegen Sanktionslisten
ausgeschlossen werden.

(2) RegelmdBige Priifung der Stammdaten: Die im Zuge des On-
Boardings von Lieferanten, Kunden, Mitarbeitern und ande-
ren Geschaftspartnern angelegten Stammdaten werden re-
gelmaBig (bspw. einmal pro Woche) gegen Sanktionslisten
geprift. Dadurch wird ein regelmaBiger Abgleich sicherge-
stellt, der auch laufende Anderungen berticksichtigt. Aller-
dings umfasst diese Vorgehensweise keine Zahlungen, die
nicht auf Basis von vorhandenen Stammdaten getéatigt wer-
den (kurzfristige manuelle Zahlungen) bzw. Eingange, die
keinen Stammdaten zugeordnet werden kénnen (Einmal-
kunden). Eine fortlaufende Priifung ist auch deshalb wich-
tig, weil Gblicherweise Finanzierungsvereinbarungen eine
wiederholende Zusicherung oder Verpflichtung enthalten,
die wie folgt lauten konnte: ,Die Muttergesellschaft hat in-
terne Abldufe und Prozesse zur Einhaltung von Sanktionen
eingerichtet und hdlt diese aufrecht.”

(3) Priifung aller ausgehenden und eingehenden Zahlungen: Es
werden alle Zahlungen geprift, bevor diese an die Banken
geschickt bzw. im Zuge der Kontoauszugsverarbeitung von
der Bank Ubermittelt werden. Der Nachteil bei diesem An-
satzist, dass die Prifung erst spat im Prozess erfolgt. Da-
mit verklrzt sich auch die Reaktionszeit entsprechend.

Diese drei Vorgehensweisen sind unterschiedlich komplex:
Wahrend bei Vorgehensweise 1eine einmalige Prifung gegen
Sanktionslisten erfolgt, muss bei Vorgehensweise 3 jede einge-
hende und ausgehende Zahlung geprift werden. Dies ist aber
auch mit einer erhohten Sicherheit verbunden. Im Sinne der
rechtlichen Compliance ist jedenfalls der sichere Weg zu wah-
len und es empfiehlt sich eine Kombination der dargestellten
Routinen, zumal nicht ausgeschlossen werden kann, dass es zu
Zahlungen von bzw. an nicht angelegte Stammmandanten/-
kunden kommt. Nicht ausreichend ist ein bloBes ,sich verlas-
sen”auf Prifroutinen seiner Bank. Die zahlungsausfihrende
Bank kann allermeist gar nicht erkennen, ob eine Zahlung tat-
sachlich zuléassig ist oder nicht. Bei Zahlungseingéngen wird
diese bspw. haufig mit dem Vermerk ,Zahlung aus dem Ausland
AWV (AuBenwirtschaftsverordnung) beachten” versehen. Zu-
dem ist,Normadressat” nicht nur die Bank, sondern das die
Zahlung leistende oder erhaltende Unternehmen selbst.

Sanktionsinformationen - wo es im internen System
haken konnte

Die meisten Behdrden stellen die Informationen kostenfrei
zur Verfligung, allerdings nicht immer in einem einheitlichen
Format und mit gleichem Aufbau. Aus diesem Grund gibt es
viele Anbieter, die umfassende, datentechnisch einheitlich
strukturierte Sanktionslisten zur Verfligung stellen. Sie stel-
len auch sicher, dass immer die aktuellen Listen eingesetzt
werden (meist in Verbindung mit einer taglichen Aktualisie-
rung). Je nach technischer Ausgestaltung kdnnen diese An-
bieter entweder direkt auf Tabellen in den jeweiligen Syste-
men zugreifen (bei Vorgehensweise 1und 2 sind das die
Stammdatensysteme, bei Vorgehensweise 3 das zentrale
Zahlungsverkehrssystem)und die Inhalte priifen oder es er-
folgt ein Dateiaustausch mit den notwendigen Informationen.
In beiden Fallen liegt das Prifungsergebnis innerhalb kurzer
Zeit vor. Die Dienstleister bieten auch zahlreiche Zusatzfunk-
tionen an, beispielsweise die Anwendung einer ,Fuzzy Logic".
Diese entdeckt nicht nur exakte Ubereinstimmungen, son-
dernidentifiziert auch phonetisch gleichklingende, aber an-
ders geschriebene Namen als Treffer.

Wenn ein Treffer aufscheint, startet im Unternehmen tblicher-
weise ein spezieller Workflow. Im Zuge dessen fihren Mitar-
beiter des Unternehmens (diese sind oftmals in der Compli-
ance-Abteilung angesiedelt) eine Sonderpriifung durch. Bei ei-
nem ungerechtfertigten Treffer (,False Positive") erfolgt ein
Vermerk im System, dass dieser Treffer in Zukunft nicht mehr
zu einer Sonderprufung fuhrt. Bei einem echten Treffer mis-
sen die Hintergriinde der Geschaftsbeziehung analysiert und
die weitere Vorgehensweise erarbeitet werden. Auch hier sind
mogliche Widersprlche aus den Blocking Regulations rele-
vant: Nur durch genaue Nachverfolgung ist ersichtlich, auf Ba-
sis welcher Liste bzw. welcher Listen ein Treffer gefunden
wurde. Mit dieser Information kann eine Entscheidung getrof-
fen werden, wie damit umgegangen werden soll.

Kreditvertrage: Weitgehende Sanktionsklauseln
Systemseitig flihrt die Sanktionsprifung zu einiger Komplexi-
tat: Erstens muss anhand der angestrebten Vorgehensweise
ausgewahlt werden, welche Daten in welchem System (ERP-,
HR-, Treasury-Management- oder Zahlungsverkehrssystem)
Uberprift werden sollen. Zweitens muss - analog zu den Rege-
lungen im Kreditvertrag - Gblicherweise ein maglichst hoher
konzernweiter Abdeckungsgrad sichergestellt werden. Das be-

Abb. 2: Unternehmensinterne Priifung

Damit keine Zahlungen an gelistete Personen,

Prifungen 1 und 2

Zahlungs- Zahlngen >
system | Kontoausziige
Prifung 3

Unternehmen oder Organisationen erfolgen

bzw. damit sie keine entsprechenden Zahlun-
gen erhalten, kénnen Unternehmen bei der
Prifung der Stammdaten (1und 2) ansetzen
oder bei ein- und ausgehenden Zahlungen (3);
empfehlenswert ist sogar eine Kombination
dieser Moglichkeiten.



deutet, alle relevanten Unternehmensebenen dazu zu verpflich-
ten, die vertraglich vereinbarten Sanktionsprozesse operativ
und prozessual einzuhalten. Eine (zugegeben sehr harsche) Ver-
tragsklausel aus der Praxis moge einen Eindruck geben, wie
weit Banken bei der Gestaltung der Sanktionsklausel in Kredit-
vertragen gehen konnen:

Weder die Muttergesellschaft, eine ihrer Tochtergesellschaften
und verbundenen Unternehmen, an denen sie eine Mehrheit hdlt,
noch ein Mitglied von Aufsichtsrat oder Vorstand oder ein sons-
tiger Angestellter, noch eine Person, die im Auftrag der vorste-
henden juristischen und natrlichen Personen handelt, ist (i) ei-
ne Sanktionierte Person oder verhdilt sich geschdftlich oder
sonst in einer Weise, die dazu fihren kann, dass sie zu einer
Sanktionierten Person wird; (ii)hat Kenntnis von einer Sankti-
onsbezogenen Klage, einem anhdngigen Verfahren oder einer
6ffentlichen Untersuchung gegen den Kreditnehmer durch eine
Sanktionsbehdrde.”

Eine solche umfassende Anwendung, bis hin zum einzelnen
Mitarbeiter, ist schnell unterschrieben, jedoch oft schlicht-
weg nicht durchfihrbar. Wie weit reicht der Arm der ver-
tragsschlieBenden Partei, wenn sie sehr eigenstandig agie-
rende Tochtergesellschaften zu Sanktionsprozessen ver-
pflichten soll? Wie lassen sich private Kontakte von Mitarbei-
tern abgrenzen?

Vor allem bei einer heterogenen ERP-Landschaft mit vielen
unterschiedlichen Systemen in den einzelnen Gesellschaften

ist eine ausschlieBlich zentrale Uberpriifung tblicherweise
nicht ausreichend und die entsprechenden Prifprozesse
mussen auch in den betroffenen Tochtergesellschaften um-
gesetzt werden. Diese prozessualen und systemtechnischen
Hdrden verdeutlichen aber auch, warum bei der Gestaltung
der Sanktionsklausel in Kreditvertragen genauestens auf Aus-
gestaltung und Anwendungsbereich geachtet werden muss.

Die Autoren:

Glinther Bauer

ist Partner bei SLG und spezialisiert auf die
Beratung in den Bereichen Cash-
Management und Treasury-Systeme.

Dr. Edith Leitner

ist Partner bei SLG und spezialisiert auf die
Beratung in Unternehmensfinanzierungs-
fragen.
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SCHWABE, LEY & GREINER

Treasury leben.
Ziele erreichen.

Ihr Partner fiir eine erfolgreiche Treasury-
und Finanzausbildung

Starken Sie Ihre Expertise und investieren Sie
heute noch in lhre Weiterbildung! Uber 30 Jahre
Erfahrung in der Treasury-Beratung und mehr als
1.000 veranstaltete Seminare und Lehrgange ma-
che Schwabe, Ley & Greiner zu |hrem kompeten-
ten Partner in der Treasury-Ausbildung.

Termine und Anmeldung unter:
www.slg.co.at/ausbildung




electronic Bank Account Management

Was eBAM schon alles
kann und wovon es noch
gebremst wird

Im Zuge unseres weiteren Expansionskurses stehen wir als Mayr-Melnhof Group
(MM)in den nachsten Jahren vor vielen Verdanderungen in unserer Banken- und
Kontenlandschaft. Um diese so effizient wie méglich durchfiihren zu kénnen,
haben wir in einem gemeinsamen Workshop mit Schwabe, Ley & Greiner (SLG)
erarbeitet, was im Bereich ,electronic Bank Account Management (eBAM)" heu-
te schon darstellbar ist und wo noch Potenziale gehoben werden kénnen.

Um unsere Motivation zu verstehen,
muss man wissen, dass MM neben orga-
nischem Wachstum in den letzten Jah-
ren auch viele Akquisitionen (etwa in
Finnland, Frankreich, Osterreich und
Polen) erlebt hat. Diese Zukaufe waren
immer auch mit Veranderungenin der
Banken- und Kontenlandschaft verbun-
den. Bei der Integration in unsere
Treasury-Organisation ist es stets unser
Ziel, die vorhandene Kernbankenstra-
tegie auf die neuen Gesellschaften aus-
zuweiten.

Dain der Vergangenheit diese Anpas-
sungen mit einem hohen administrati-
ven Aufwand verbunden waren (Konto-
er6ffnung und -schlieBung, KYC-Prozes-
se, Anderungen von Zeichnungsberech-
tigten usw.), versuchen wir derzeit, die-
sen Prozess so weit wie maglich zu
digitalisieren. KYC-Dokumente und
papierhafte Kontoerdéffnungsunterlagen
sollen nicht mehr um den halben Globus
versendet werden, und es soll nicht mehr
tagelang dauern, bis physische Unter-
schriftslaufe abgeschlossen sind. Das
gilt sowohl fur die Bankenseite als auch
furdie internen Prozesse.

Ein Tag im Zeichen der Kontover-
waltung

Um uns dahingehend Uber aktuelle Mog-
lichkeiten zu informieren, sowohl auf
Seiten der Systemanbieter als auch auf
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Seiten der Banken, haben wir einen gemeinsamen Workshop
mit SLG durchgeflhrt. Dabei haben wir den gesamten Prozess
der Kontenadministration durchleuchtet und auf Optimie-
rungspotenzial hin untersucht.

Wir haben im Zuge des Workshops auch das Thema KYC kurz
besprochen, aber nicht weiter detailliert. In diesem Bereich
benutzen wir schon ein einheitliches Set an Standarddoku-
menten flr alle Banken. Darlber hinaus haben wir die Méglich-
keit des e-KYC via SWIFT, an die wir mittels Alliance Lite 2 an-
gebunden sind, erlautert. Weitere Verbesserungen in diesem
Kontext sind gerade in Prifung.

Interner Prozess als Startpunkt

Gemeinsam mit SLG haben wir im ersten Schritt den internen
Prozess unter die Lupe genommen. Als Datenbasis verwenden
wir unser zentrales Treasury Management System (TMS). Darin
sind alle Konten und die dazugehoérigen administrativen Infor-
mationen gespeichert. Dies ist fir uns von besonderer Bedeu-
tung, dain Europa der gesamte Zahlungsverkehr tber das TMS
lauft und wir auch alle Zeichnungsberechtigten im Rahmen
dieser Payment-Hub Solution im TMS pflegen. Darlber hinaus
haben wir uns in Eigenregie eine halbautomatisierte Kontobe-
rechtigungslbersicht gebaut, in welcher die Daten aus unter-
schiedlichen Systemen zusammenlaufen.

Kontoadnderungen (Neuerdffnungen, SchlieBungen oder tat-
sachliche Anderungen)und KYC-Thematiken werden aktuell
per E-Mail angefragt. Wir haben uns systemgestutzte Work-
flows angesehen, weisen diesem Thema aber aufgrund der ge-
ringen Komplexitat und der niedrigen Anzahl an Anfragen von
unseren Gesellschaften nur eine untergeordnete Prioritat zu.
Eine Mdglichkeit ware, diese in unser IT Ticketing-System zu
integrieren. Dies werden wir zu einem spéateren Zeitpunkt noch
einmal genauer betrachten.



Externer Prozess als Bottleneck

Im Gegensatz zum (relativ einfachen)internen Prozess erleben
wir die Interaktion mit den Banken vielfach als kompliziert.
Neben dem noch zu geringen MaR an Digitalisierung sind vor
allem die fehlende Prozessibersicht und Einheitlichkeit unter
den Banken hindernde Faktoren.

Treasury-Systeme kdnnen schon vieles

Genau wie im Zahlungsverkehr méchten wir auch in diesem
Bereich eine bankenunabhangige Lésung finden (Stichwort:
Multibankfahigkeit). Wahrend des Workshops mit SLG haben
wir gelernt, dass es bereits einige Systemanbieter gibt, die
solche Produkte zur Verfligung stellen: Sei es als eigenstan-
dige Module im bestehenden System oder als separate L6-
sungen, die unabhangig von der restlichen Systemausstat-
tung betrieben werden. In einem ersten High-Level-Uber-
blick haben wir gesehen, dass die meisten unserer Anforde-
rungen von diesen Systemen auch abgedeckt werden kdn-
nen. Bevor wir uns jedoch fir ein konkretes System
entscheiden, werden wir hier nattrlich noch eine detaillier-
tere Auswahl durchfthren.

Banken(noch)als ,Bremse”

Wahrend die Systemanbieter bereits vorgelegt haben, sehen
wir die Banken leider noch im Hintertreffen. Der GroBteil
unserer finf Kernbanken bietet das Service eBAM entweder
Uberhaupt nicht oder nur mit Einschrankungen an. Diese
kénnen sowohl geografischer Natur sein (es sind nur ein paar
Lander live) oder sich auf den Funktionsumfang beziehen (nur
ausgewdhlte Services sind verfligbar). Manche Banken bieten
auch nur proprietare Systeme. Das stellt fir uns keine Option
dar, da wir eine gesamtheitliche, bankenunabhangige Lésung
suchen.

Im Nachgang zum Workshop mit SLG haben wir alle unsere
Kernbanken nochmals auf das Thema angesprochen und
durchaus ermutigendes Feedback erhalten: Die Institute er-
achten dieses Thema als wichtig - es wird allerdings noch eini-
ge Zeit dauern, bis die angedachten Punkte auch umgesetzt
sind. Sowohl fir Unternehmen als auch fir Banken wirde eine
Multibankldsung, welche e-KYC und eBAM abdeckt, erhebliche
Ressourcenschonung bedeuten.

Weiter beobachten

Wir haben fir uns entschieden, ein mdgliches eBAM-Projekt
aktuell nicht zu starten, da der mégliche Umsetzungsgrad
(noch)zu gering ist. Wir werden die Entwicklungen aber weiter
sehr genau beobachten und diese Frage regelmaBig neu eva-
luieren.

Gernot Bauer ist Head of Corporate Treasury bei Mayr-Melnhof und
leitet ein Team von sieben Mitarbeitern.

Zur MM Group:

Die Mayr-Melnhof Group produziert an 49 Standorten auf 3 Konti-
nenten in 2 Divisionen Recycling- und Frischfaserkarton, Kraft-

Verpackungspapier, hochwertiges Biliropapier und Faltschachteln.
Mit mehr als 12.500 Mitarbeitern wurden im Jahr 2021 rund 6 Mio.
Tonnen an Produkten produziert und damit ein Umsatz von mehr

als 3 Mrd. Euro erwirtschaftet.
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electronic Bank Account Management

Das sagen die Banken zu ihren
eBAM-Services

Die papierhafte Administration von Konten verursacht nicht nur viel Aufwand, sondern stelltauch
eine vermeidbare Fehlerquelle dar. Was in diesem Bereich maglich ist und was nicht, hangt we-
sentlich von den bankseitig zur Verfiigung gestellten Services ab. Wir haben in der Branche einen
kurzen Rundruf gestartet, um das gebotene Portfolio ibersichtsmaBig darzustellen.

Konnen bei lhnen Kon-
ten auf elektronischem
Weg erdffnet, geschlos-
sen und verandert wer-
den? Wenn ja, wie?

COMMERZBANK ¢

7

Auf dem elektronischen Weg werden sig-

nierte PDF zur Kontoerdffnung akzeptiert.

Mit eBAM konnen ab Mitte 2022 Uber die

allgemein definierten ACMT-Nachrichten

Konten erdffnet, geschlossen und veran-
Raiffeisen

dert werden.

Meine Bank x

Die Kontoeroffnung kann zentral fir die
gesamte RBI Gruppe Uber den digitalen
Service ,Group e-account opening”reali-
siert werden.

Dies geht Uber die Registrierung der RBI
Plattform myraiffeisen.com. Nach einem
digitalen KYC Onboarding Prozess konnen
Konten in Uber 14 Banken der RBI Gruppe
digital und zentral eréffnet werden.

Die SchlieBung und Veranderung ist ak-

tuell nicht digitalisiert / vollautomatisch
verflgbar.

J.PMorgan

Ja, Auftrage zur Er6ffnung, Veranderung
und SchlieBung von Konten kénnen per
ISO-XML-Nachrichten (ACMT) mittels
unseren bestehenden Kommunikations-
kanalen gesendet werden.
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) Hssc

Ja, durch eBAM ist ein standardisierter
und elektronischer Datenaustausch
maglich, der durch Dokumente angerei-
chert werden kann. Dazu gehdrt das Off-
nen, SchlieBen und Verandern von Kon-
ten. Der Daten- und Dokumentenaus-
tausch erfolgt Uber den Kanal SWIFT
FileAct. Das Ziel ist es, innerhalb eines
Kanals zu bleiben und die genannten
Prozesse maoglichst storungsfrei sowie
automatisiert durchzufhren.

-
BNP PARIBAS

Aktuell sind wir in der Pilotphase. Als
Zugangskanal benutzen wir EBICS
(Deutschland).

Wir nutzen fir die Kontoerdffnung die
acmt.007-Message mit Attachements
(hauptsachlich KYC Dokumente). Basis
flr diesen Service ist ein Rahmenvertrag,
in dem wir mit den Kunden genau be-
schreiben, welche Dienste beauftragt
werden und welche Dokumente wir bend-
tigen. Dieser Rahmenvertrag besteht aus
einem Hauptvertrag plus austauschbaren
(updatefahigen) Anhdngen und Details.
Wichtig ist die Nutzung einer entspre-
chenden Software, Datenbank auf Seiten
des Kunden - nur so kommt es zur Effizi-
enzsteigerung und der angestrebten Au-
tomatisierung.

ING 4

Die ING unterstltzt elektronische Konte-
neroffnung, -veranderung und -schlie-
Bung auf Basis der ISO 20022-ACMT-
Formate Version 2.

ERSTES

Group

Ja, mit dem digitalen Onboarding-Ser-
vice der Erste Group kann ein Konto im
Neukundenbereich einfach und bequem
online eréffnet werden.

Die Kontoeroffnung ist - von der Online-
Identitatstberprifung, Uber das auto-
matisierte KYC, bis hin zur elektroni-
schen Vertragsunterzeichnung - voll-
standig digital und erspart zeitaufwandi-
ge und umstandliche Aufgaben, wie das
Ausflllen von Papierformularen oder Ko-
pieren von Reisepassen. Die Kunden ha-
ben keine Wartezeit und erhalten sofort
nach erfolgreicher Kontoeréffnung -
ohne die Filiale zu besuchen - ihre Inter-
netbanking Zugangsdaten und kénnen
das Onlinebanking gleich nutzen. Dart-
ber hinaus steht im Anschluss ein Remo-
te Beraterteam bereit, um bei weiteren
Anliegen zu unterstutzen. Dieser digitale
Onboarding-Prozess wird bereits von
Erste Group Bank, Erste Bank Osterreich
und Banca Comerciald Romana verwen-
det, wird sukzessive weiterentwickelt
und an alle weiteren Banken in der Grup-
pe ausgerollt. Die SchlieBung oder Ver-
anderung des Kontos ist derzeit Uber das
Betreuerteam maglich.

Deutsche Bank

Ja, eBAM ist von zentraler Bedeutung fur
uns und Kern unserer Digital Service
Management Platform. Ziel ist, dass un-
sere Kunden Serviceanfragen Uber ihren
favorisierten digitalen Kanal stellen kon-
nen. eBAM wird aktuell Gber den SWIFT-
Kanal angeboten; unser EBICS-Kanal
wird derzeit hierflr erweitert.



Unterstltzen Sie die
ACMT-Formate zum Aus-
tausch der Daten mit
lhren Kunden? Wenn ja,
welche?

e
sl BNP PARIBAS

Ja, Planist, in der finalen Ausgestaltung
folgende ACMT Messages zu unterstitzen:
acmt.007: Account Opening Request
acmt.011: Request Rejection

acmt.013: Account Report Request
acmt.014: Send Account Report
acmt.015: Account Maintenance Request
(exclude Mandate)

acmt.017: Account Maintenance Request
(Mandate only)

X)) HsBc

HSBC kann grundséatzlich alle ACMT-For-
mate empfangen. Der Markteintritt hin-
sichtlich eBAM fokussiert sich zunachst
auf die Kontoeroffnung, um dort eine
entsprechende Automatisierung zu er-
zielen. Dann werden andere ACMT-Nach-
richten ausgerollt.

ERSTES

Group
Derzeit noch nicht.

Inwelchen Landern bie-
ten Sie eBAM-Services
an?

7
BNP PARIBAS

Mit dem oben beschriebenen Scope und
Zugangskanal unterstitzen wir aktuell
Deutschland, weitere Lander sind in
Planung, als Nachstes die Niederlande.
Uber unseren zentralen Hub in Paris sind
wir bereits seit 2016 eBAM ready was das
,Mandat Management”angeht. Zugangs-
kanal via SWIFTNet File Act und und H2H
(acmt.010, acmt.011, acmt.014, acmt.017).
Diese Erfahrungen und Setups helfen
uns, den Bienst in Deutschland auszu-
bauen, umzusetzen.

Raiffeisen
Meine Bank

X

Aktuell nein - wir sind gerade mit Kun-
den dabei, das Thema eBAM und die da-
mit erforderliche Unterstltzung der
ACMT-Formate flr eine Umsetzung in
der 2. Jahreshalfte zu evaluieren.
Grundsatzlich gehen wir von der Unter-
stltzung aller Formate aus, wollen aber
in einem ersten Schritt auf den Account
Report Request acmt.013 fokussieren.

COMMERZBANK ¢

Die Commerzbank bietet seit Anfang
2022 die Kontoberichtsfunktion inklusi-
ve der EBICS Vollmachten an.

Dazu werden folgende ACMT-Nachrich-
ten genutzt:

acmt.010: Request Acknowledgement
acmt.011: Request Rejection

acmt.013: Account Report Request
acmt.014: Send Account Report

J.PMorgan

acmt.007: Account Opening Request
acmt.010: Request Acknowledgement
acmt.011: Request Rejection

acmt.013: Account Report Request
acmt.014: Send Account Request
acmt.015: Account Maintenance Request
(exclude Mandate)

acmt.017: Account Maintenance Request
(Mandate only)

acmt.019: Account Closing Request

Raiffeisen
Meine Bank

Siehe Antwort oben, wir sind gerade dabei
die eBAM-Implementierung zu evaluieren.

J.PMorgan

In Europa in Deutschland, Luxemburg,
den Niederlanden, Irland und GroBbri-
tannien. Zudem in den USA.

ERSTES

Group
Wird derzeit noch nicht angeboten.

ING

Wir bieten eBAM-Services in Deutsch-
land, Frankreich, den Niederlanden,
Osterreich und Rumanien an.

Deutsche Bank

Wir unterstltzen die folgenden Formate
gem. der von SWIFT definierten ISO
20022-XML-Nachrichten fir ein bankag-
nostisches Bank Account Management.
Kundenformate:

acmt.007: Account Opening Request
acmt.013: Account Report Request
acmt.015: Account Maintenance Request
(exclude Mandate)

acmt.017: Account Maintenance Request
(Mandate only)

acmt.019: Account Closing Request
Bankformate:

acmt.010: Request Acknowledgement
acmt.011: Request Rejection

acmt.014: Send Account Report

ING

Der Datenaustausch erfolgt mittels der
o0.a. Formate, folgende ACMT-Nachrich-
ten werden unterstitzt:

acmt.007: Account Opening Request
acmt.010: Request Acknowledgement
acmt.011: Request Rejection

acmt.014: Send Account Request
acmt.015: Account Maintenance Request
(exclude Mandate)

acmt.017: Account Maintenance Request
(Mandate only)

acmt.019: Account Closing Request
acmt.022: Identification Modification Advice
Dadurch bilden wir den gesamten Konto-
lebenszyklus ab.

Deutsche Bank

Aktiv in Deutschland, den Niederlanden,
Tschechien und UK. In Einfihrung ist der
Service darlber hinaus flr die USA,
Frankreich und Singapur.

COMMERZBANK ¢

Aktuell wird der eBAM-Service fur
Deutschland angeboten. Perspektivisch
werden die Services an allen Commerz-
bank-Standorten weltweit ausgerollt.

4 ) Hsec

HSBC strebt eine globale Ldsung an, die
in Uber 22 Landern verflgbar sein wird.
Die implementierte Technologie kann
grundséatzlich ACMT-Nachrichten fur alle
Lander senden und empfangen.



Wie viele Kunden nutzen diese Services bereijts?

Deutsche Bank

Wir sehen eine massive Belebung der
Kundennachfrage, insbesondere bei
unserem deutschen Kundenstamm.
Insbesondere von Kunden mit ausge-
kligelten TMS/ERP-Setups und mit ei-
nem hohen Volumen an Kontoanderun-
gen. Der wichtigste Treiber der Anfra-
genist die eigene Transformation und
Automatisierung auf Seiten unserer
Kunden.

J.PMorgan

Lediglich ein Kunde nutzt eBAM via
ACMT. Allerdings vermarkten wir es auch
nicht aktiv, und wir bieten zudem eine
eigene Plattform (,JP Morgan Access
Manager”)in unserem Electronic-Ban-
king-Portal an, Gber die electronic Bank
Account Management ebenfalls moglich
ist und welche von vielen Kunden ge-
nutzt wird.

COMMERZBANK ¢

Die Nachrichten zum Kontobericht wur-
den in Zusammenarbeit mit ausgewahl|-
ten Kunden und deren Dienstleistern im-

plementiert.

Siehe Antwort oben, wir sind gerade
dabei die eBAM-Implementierung zu
evaluieren.

4 HsBe

Derzeit wird die Lésung in einem kont-
rollierten Piloten an Kunden ausgerollt,
um diese gemeinsam zu testen und an-
zupassen, wenn es erforderlich ist. So-
bald ausreichende Erkenntnisse erlangt
sind, wird die Ldsung breiter in den
Markt gegeben.

Raiffeisen
Meine Bank

Wie sieht Ihre weitere Roadmap dazu aus?

ING #

An der Einfihrung in Polen, Belgien und
Luxemburg 2022 wird bereits gearbeitet.
Weitere Lander, z.B. die Schweiz, wer-
den derzeit diskutiert. Gleichzeitig stre-
ben wiran, 2022 neben SWIFT zusatzlich
EBICS als eBAM-Kanal anzubieten.

4Z ) Hsec

Neben der Automatisierung im Bereich
Kontoeroffnung werden weitere ACTM-
Formate implementiert, um Kunden eine
maglichst ganzheitliche Losung anzu-
bieten. HSBC nimmt zudem an Industrie-
foren teil, um die Harmonisierung inner-
halb der Banken zu unterstitzen, sowie
weitere Kunden zu begleiten.
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Raiffeisen x
Meine Bank
Siehe Antwort oben, wir sind gerade
dabei die eBAM-Implementierung zu
evaluieren.

Deutsche Bank

Wir reagieren auf den aktuellen Kunden-
bedarf durch Ausweitung unseres Ange-
bots in weitere Lander und auf weitere
Zugangskanale wie EBICS und APls.

COMMERZBANK ¢

Ab Mitte 2022 wird die Commerzbank die
vollumfangliche Kontoverwaltung mit-
tels eBAM-Nachrichten fir Deutschland
anbieten. AnschlieBend erfolgt der suk-
zessive weltweite Rollout fir weitere
Commerzbank-Standorte.

ING

eBAM wurde mit ersten groBen Konzer-
nen pilotiert und eingeftihrt. Wir sind mit
weiteren Unternehmen (und ihren Ser-
vice Providern)im Gespréch, die Treasu-
ry Prozesse weiter digitalisieren waollen.
Zudem gibt es in der Breite ein gewach-
senes Interesse an eBAM, was sich auch
in relevanten Fragen in RFPs nieder-
schlagt. Allerdings fehlt es noch an Un-
ternehmen, die in der Folge den Schritt
zur konkreten Umsetzung machen.

o
BNP PARIBAS

Aktuell sind wir mit zwei Kunden in der
Pilotphase.

ERSTES

Group

Bis dato gibt es eine Kundenanfrage.
Dieser Kunde ist selbst aber noch im
Fact Finding.

ERSTES

Group

Grundsatzlich ist das Thema am ,Radar”.
Die Kundenanfragen hierzu sind aber bis
dato sehrverhalten. Eine technische In-
tegration Gber EBICS oder SWIFT ist
moglich.

Ein damit verbundener Business Case ist
zu evaluieren - im Besonderen, wenn man
landerlbergreifend denkt.

w2 BNP PARIBAS

Noch im Jahr 2022 werden wir fir den
obigen Setup auch SWIFT als Zugangs-
kanal aufsetzen.

J.PMorgan

Wir sehen die Zukunft von eBAM eher
mittels APIs stattfinden und werden un-
sere Entwicklungen auf diesen Kanal
konzentrieren.



Asset-Management

Geldmarktfonds - ,an idea whose

time has come”

Stabil negative, aber steigende Kapitalmarktzinsen; Inflationsraten tber vier Prozent. Die Welt
hat sich schnell weitergedreht. Wie unsere Kunden stehen auch wir als Unternehmen Schwabe,
Ley & Greiner vor der Wahl zwischen einem risikolosen, aber sicheren Verlust aus Giroanlagen
vonrund 0,5 Prozent oder einem wahrscheinlichen, aber risikobehafteten Ergebnisleicht stidlich
oder nérdlich der Nulllinie. Uberlegungen zur Geldanlage in unergiebigen Zeiten.

Die Bewegung im Markt ist klar: Das Anlegergeld flieBt in geld-
marktnahe Fonds. Das bestatigen auch die beiden Asset-Ma-
nager, mit denen wir fir diesen Artikel gesprochen haben:
Sowohl Isolde Lindorfer von IQAM Invest als auch Andreas
Herrmann von Quoniam Asset Management vermerken deutli-
che Zuflisse in ihre geldmarktnahen Flaggschiffprodukte IQAM
ShortTerm EUR und Quoniam Global Credit MinRisk Defensive.

Isolde Lindorfer: ,Wir haben nicht erst seit 2021 den eigentlichen
Schwung in Richtung geldmarktnahe Fonds gesehen; seitdem
es negative Zinsen gibt, sehen wir kontinuierliche Zuflisse. Ich
glaube, dass dieses Produkt auch fir die ndchsten Jahre inter-
essant sein wird - nicht nur als Alternative zum Geldmarkt, son-
dern auch relativ zu den klassischen Anleihefonds, die bei stei-
genden Zinsen nicht wirklich interessant sind.”

Andreas Herrmann: ,Unser geldmarktnahes Volumen von aktuell
vier Mrd. Euro ist relativ stetig gewachsen. Uber die vergange-
nen sechs bis zwolf Monate kam dann noch eine halbe Milliarde
dazu. Rund die Hdlfte der Gelder ist tatsdchlich von Unterneh-
menskunden gekommen.”

Getrieben sind die Flisse von erlebten und erwarteten Rendi-
ten. Je nach Betrachtungszeitraum zeigen sich rickblickend
Ertrage, die langerfristig Uber und kurzfristig unter der Cash-
Rate liegen, je nach Behaltefrist. Das zeigt die Entwicklung der
beiden geldmarktnahen Produkte (s. Abb. Tund 2): Renditen
Uber Geldmarkt flr die letzten drei Jahre, aber deutlich darun-
ter fur die letzten drei Monate. Die Asset-Manager warnen je-
doch davor, ihre Produkte fir die Tagesliquiditat zu verwenden.

Herrmann: ,Aus unserer Sicht macht es Sinn ab einem Anlage-
horizont von sechs Monaten. So viel sollte der Kunde an Zeit mit-
bringen. Alles darunter ist dann doch eine eher zuféllige Wert-
entwicklung. Aber ab sechs Monaten sind wir in einem Bereich,
in dem man mit einer Volatilitdt von einem bis eineinhalb Pro-
zent durchaus die schwarze Null als Ziel haben kann.”

Lindorfer: ,Bei geldmarktnahen Fonds kann man heute einen
Anlagehorizont von einem Jahr bis durchaus drei bis vier Jahre
sehen - bis die Renditen auf einem Niveau sind, der einen Ein-
stieg in den Kapitalmarkt wieder attraktiv macht.”

Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen haben auch wir als Un-
ternehmen SLG uns angeschaut, wie sich unser Bestand an li-
quiden Mitteln historisch im Wochenverlauf entwickelt hat. Da
hilft natlrlich ein konsequent erstellter (Wochen-) Finanzstatus.
Und natrlich taxieren wir auch, wie sich die Liquiditat Gber die
jeweils kommenden zwdélf Monate wahrscheinlich entwickeln
wird. Der Blick nach hinten wie nach vorne zeigt, dass wir mit
hoher Wahrscheinlichkeit eine Sockelliquiditat haben werden,
flr die ein Anlagehorizont von mindestens zwdlf Monaten gilt.

Um einen greifbaren Eindruck von dem zu bekommen, was wir
als Anleger wahrscheinlich erleben werden, schauen wir uns
gerne Renditen auch tGber rollierende Haltefristen an, bspw.
Uber 90 bis 360 Handelstage. Die Rendite in Abb. 3 zeigt die
Ergebnisse Uber rollierende Jahresharizonte flr ein paar Pub-
likumsfonds, die wir analysiert haben.

Je nach ,Geldmarktnahe” zeigen sich Uber die Zeit Ergebnisse
meist Uber der Cash-Rate, die im obigen Vergleich vom Gut-
mann Reserve T1am besten nachgebildet wird.

Die Volatilitat der etwas ,geldmarktferneren” Produkte zeigt
die Risiken, die der Anleger in Kauf nehmen muss: unterneh-
mensspezifische Bonitatsrisiken, Zinsrisiko und Spread-
Risiko. Das erste dieser drei sehen die Fondsmanager von
IQAM und Quoniam als gut ,wegdiversifizierbar”.

Lindorfer: ,Es st flr uns eine Grundvoraussetzung, dass das
Portfolio mdglichst breit gestreut wird, sodass die Effekte ein-
zelner Investments so gut wie keinen Einfluss auf die Gesamt-
performance haben kénnen.”

Herrmann: ,Typischerweise teilt sich unser Portfolio in einen
BlumenstrauB von 200 bis 300 Einzeltitel auf. Wir legen auch ei-
ne Obergrenze flr Emittenten fest; sie betrdgt ein bis maximal
anderthalb Prozent im Portfolio. Diese Titel missen sich dann
aber schon im sehr guten A-Bereich bewegen.”

Das Zinsrisiko betrachten wir beim aktuellen Zinsniveau aus
unserer Anlegersicht als wenig ergiebig und Gber die Duration
gut steuerbar. Diese Werte liegen bei den von uns betrachte-
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Abb. 1: IQAM ShortTerm EUR
Fir die letzten drei Jahre liegen die Renditen tiber Geldmarkt, fir die
letzten drei Monate deutlich darunter.

Abb. 2: Quoniam Global Credit MinRisk Defensive Euro
Auch dieser geldmarktnahe Fonds bestéatigt den Trend zu Ertragen
Gber Geldmarkt bei langerem Anlagehorizont.
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Abb. 3: 360 Tage rollierende Renditen geldmarktnaher Fonds
Funf Fonds werden analysiert, um einen Eindruck von der zu erwar-
tenden Rendite oder vielmehr deren Schwankungen zu bekommen.
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Abb. 4: Geldmarktnahe Fonds und inflationsgeschiitzte Anleihen
Inflationsschutz Gber iShares € Inflation Linked Govt Bond UCITS ETF
(in Gelb) - zum Preis hoher Volatilitat.

Korrelationen IQAM S_T Raiffeisen Euro  iShares Gold iShares MSCI € Inflation
Euro Rendite ETC WI SRI Linked
IQAM S_T Euro 1,00
Raiffeisen Euro Rendite 0,94 1,00 : -
- - Abb. 5: Korrelation ausgewahlter Asset-
iShares Gold ETC 0,01 0,11 1,00 9
iShares MSCI WI SRI 0,51 0,58 -0,14 1,00 Klassen
EUR Inflation linked 0,74 0,75 0,26 0,39 1.00]  Portfolio nach der Optimierungsrechnung.
Anlagealternativen IQAM S_T Raiffeisen iShares Gold iShares MSCI € Inflation Portfolio
gealternativ Euro_Euro Rendite ETC WI SRI Linked ol . .
Historie in J. 40 Abb. 6: Input-Parameter Portfoliooptimie-
Historische Vola p.a. 1,35% 3,66% 11,64% 14,41% 4,98% 3,28% rung — Optimierungsziel
Erwartete Rendite 0,00% 0,10% 1,00% 5,00% 0,80% 1,00% i . B . .
Optimiertes Portfoliogewicht 71% 0% 11% 18% 0% 100%  Die Rendite ist gréBer/gleich 1% p. a. bei
Rendite / Risiko 0,00% 2,73% 8,59% 34,70% 16,06% 30,49% inimierter Volatilitat (=minimierte Verlust-
Verlustwahrscheinlichkeit 50% 49% 47% 36% 44% gy minimierter volatlitati=minimierte verlus
Wahrscheinlichkeit <- 0,5%p.a 36% 43% 45% 35% 40% 32%  wahrscheinlichkeit).
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ten Produkten meist unter einem Jahr.
Quoniam fahrt hier allerdings einen an-
deren Ansatz, der aber seine Berechti-
gung wieder aufgrund einer weiteren

Dimension der Diversifizierung erfahrt.

Herrmann: ,Wir wollen keine Abhdngig-
keit von einzelnen WéhrungsrGumen ha-
ben und sind nicht nur der Eurozone oder
dem Eurozins ausgesetzt. Wir haben rund
50 Prozent des Portfolios strategisch in
US-Dollar investiert. Das wird in Euro ge-
sichert, aber nach Kosten ist weiterhin
ein positiver Mehrertrag zu erzielen. Da-
mit schaffen wir es, die Risiken von ein-
zelnen Notenbanken, von einzelnen Wéh-
rungsrdumen zu diversifizieren bezie-
hungsweise uns deutlich breiter auf-
zustellen. Aufgrund der US-Dollar-Bei-
mischung hat unser Fonds am aktuellen
Rand zwar ein Stlck weit mehr gelitten
als reine Euro-Strategien. Mit Blick nach
vorn, wenn dann der Zinsschwenk kommt
- gerade auch in der Eurozone seitens der
EZB - kann der Fonds jedoch deutlich
profitieren, weil die (US-) Zinserh6hungen
schon eingepreist sind.”

Isolde Lindorfer sieht die Spreads als den
dominierenden Rendite-, aber auch Risi-
kotreiber - und im aktuellen Umfeld mehr
Chance als Risiko: ,Mit guter Diversifizie-
rung von Félligkeiten innerhalb eines Jah-
res haben wir bei allen Anlagen mit positi-
ver Verzinsung einen positiven ,Roll-
down*Effekt gegen Endfilligkeit. Moderat
steigende Spreads und Zinsen sind flr uns
weniger problematisch, weil wir dann aus
unseren Fdlligkeiten rasch bessere Wie-
deranlagemdglichkeiten finden.”

Bei den gegebenen Inflationsraten be-
deutet die Nulllinie aber noch immer ei-
nen splrbaren RealwertverschleiB.
Deshalb bertcksichtigen wir bei unseren
Optimierungslberlegungen auch weitere
Instrumente wie inflationsgeschitzte
Anleihen, Aktien und als ,Gegengift”auch
Gold. Inflationsgeschutzte Anleihen ha-
ben einen intuitiven Charme - den Inflati-
onsschutz. Der wird aber aufgrund langer
Laufzeiten mit erheblicher Volatilitat er-
kauft. Das zeigt sich deutlich, wenn wir
die Fondsmischung aus Abbildung 3 um
inflationsgeschitzte Anleihen erganzen
(s. Abb. 4).

Gleichwohl Gberlassen wir auch diesbe-
zUglich das Urteil gerne der Optimie-

rungsrechnung, die auch die Korrelati-
onseffekte berlcksichtigt, wie sie Abbil-
dung b5 zeigt.

Die Optimierungsrechnung braucht auch
erwartete Renditen (nach Kosten), fr
die wir die ,Longterm Capital Assump-
tions" diverser Asset-Manager heranzie-
hen sowie historische Volatilitaten (und
Korrelationen); in diesem Fall abgeleitet
aus den letzten vier Jahren von Ende
2017 bis Ende 2021.

Wir haben uns fur die Optimierung das
Ziel gesetzt, eine Rendite von ein Pro-
zent p. a. zu Ubertreffen, dabei aber das
Risiko oder die Volatilitat auf das daflr
Notwendige zu begrenzen; das heiB3t, die
Verlustwahrscheinlichkeit, die sich aus
der Relation von erwarteter Rendite zum
Risiko ergibt, zu minimieren.

Das genannte Ziel zu erreichen, ist mit
unseren Ertragserwartungen flr geld-
marktnahe und klassische Anleihefonds
(reprasentiert durch den Raiffeisen Euro
Rendite) natlrlich nicht machbar. Des-
halb erlauben wir der Maschine, mit
Gold, Aktien und inflationsgeschitzen
Anleihen weitere Zutaten im erforderli-
chen AusmaB beizumischen: Im Ergeb-
nis landen wir bei 71 Prozent Geld-

markt (nah), 18 Prozent Aktien und

11 Prozent Gold - wie weiter oben be-
schrieben als ,Gegengift”zu den anderen
Elementen. Wir sehen Hoffnung auf ein
besseres Ergebnis, weil Isolde Lindorfer
und Andreas Herrmann unsere vorsichti-
gen Annahmen bezlglich der Geldmarkt-
produkte nicht teilen.

Herrmann: ,Durch die Beimischung von
wdhrungsgesicherten US-Dollar-Anleihen
von rund 50 Prozent liegen wir aktuell bei
einer Ertragserwartung nach Kosten von
rund 53 Basispunkten. Diese hat sich Uber
die vergangenen Monate deutlich verbes-
sert. Im September, Oktober lagen wir
noch bei plus zehn. Das hat sich durch die
doch signifikanten Marktbewegungen in
den USA deutlich zugunsten der Investo-
ren gedndert.”

Lindorfer: ,Je nach Anteilklasse erachten
wir eine Ertragserwartung von 0,2 bis 0,3
Prozent nach Kosten flr die kommenden
zwolf Monate als realistisch”.

Das Bild von Skylla und Charybdis ist im
aktuellen Umfeld einmal mehr aktuell:

Isolde Lindorfer ist Executive Manager flr
Money Market, Euro Bonds und Credit bei
IQAM Invest. (© IQAM Invest)

Andreas Herrmann ist Head of Client Rela-
tions DACH bei Quoniam Asset Management.
(® Quoniam)

Beim Steuern durch das von beiden Sei-
ten drohende Ungemach erscheinen uns
geldmarktnahe Instrumente alternativ-
los. Wir brauchen aber Rudergehilfen,
um zwischen dem sicheren Verlust hier
und dem wahrscheinlichen Verlust bei
steigenden Zinsen dort einen verndnfti-
gen Kurs zu steuern.

Der Autor:

Utz Greiner

ist geschaftsfiih-

render Partner bei
Schwabe, Ley &
Greiner.
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33. Finanzsymposium

Mannheim Calling: Zum groBen
Get-together der Finanzbranche

Markieren Sie sich diese Tage rot in Ihrem Kalender! Vom 18. bis 20. Mai 2022 ist es endlich wie-
der so weit: Wir durfen Sie beim SLG-Finanzsymposium begriBen. Im Congress Center Rosen-
garten Mannheim treffen fihrende Finanz- und Treasury-Experten aus tber 20 Landern auf
namhafte Aussteller - Banken, Anbieter von Finanzsoftware, Versicherungen, FinTechs, Anwalte
und andere Branchenspezialisten. Die perfekte Gelegenheit fir Austausch, Kontaktpflege und

Know-how Update.

Das Jahrist neu, die Herausforderungen rund um die Planung
groBer Events sind allerdings die gleichen geblieben. Zum jet-
zigen Zeitpunkt gehen wir davon aus, dass es im Mai keine re-
levanten pandemiebedingten Einschrankungen in Bezug auf
Veranstaltungen mehr geben wird. Aber - und das haben wir in
den letzten beiden Jahren gelernt - allzu sicher kann man sich
dennoch nicht sein. Daher planen auch wir mit unterschiedli-
chen Szenarien. Trotz dieser Umstande blicken wir optimis-
tisch in die Zukunft und freuen uns Gber die bereits sehr gute
Buchungslage im Ausstellerbereich und Gber zahlreiche Teil-
nehmeranmeldungen, die uns schon jetzt erreicht haben.

Was jedenfalls feststeht: Es erwartet Sie ein abwechslungsrei-
ches Programm. Es ist uns auch in diesem Jahr ein Anliegen,
Ihnen einen bestmaglichen Querschnitt aus der Welt der Finan-
zen mit der dazugehorigen Tiefe zu bieten und dabei an der ei-
nen oder anderen Stelle auch Uber den vielbesagten Tellerrand
zu blicken. Den Auftakt am Mittwoch wird die Berliner Autorin
und Unternehmerin Verena Pausder mit Ihrem Vortrag ,Mutaus-
briche fir das Neue Land” machen. Sie diskutiert mit Modera-
tor Markus Brock Uber Visionen und die mdgliche Weiterent-
wicklung unserer Gesellschaft. Beleuchtet werden dabei unter
anderem Themen wie ,Bildung neu denken”, ,Digitalisierung
umsetzen”und ,Work-Life neu ausrichten”. Und spatestens seit
pandemiebedingt verstarkt Homeoffice und -schooling Einzug
in unser Leben gehalten haben, kdnnen wir sicherlich alle mit-
reden und vor allem wichtige Denkanst6Be mitnehmen.

Ein weiteres Highlight wird der Auftritt von Martin Schulz,
dem ehemaligen Prasidenten des EU Parlaments. Er wird ei-
nen Blick auf den Zustand Europas und die Situation unserer
Demokratie werfen. Weltweit sind autoritare und diktatori-
sche Regime im Vormarsch. Selbst in manchen Landern in-
nerhalb der EU ist die liberale Demokratie nicht mehr unum-
stritten. Wie sehr das eine Gefahr flr unsere Gesellschaft dar-
stellt und wie wir unsere demokratischen Werte schiitzen
kénnen, wird Thema dieses bestimmt sehr spannenden Ge-
sprachs.
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Die Zukunft im Visier

Das Finanzsymposium war in seiner Uber 30-jahrigen Geschich-

te keineswegs an der Vergangenheit orientiert. Die Finanz- und

Treasury-Abteilungen sehen sich mit so vielen aktuellen und

kiinftigen Herausforderungen konfrontiert, dass der Blick auch

weiterhin fokussiert in die Zukunft gerichtet sein muss, aller-

dings ohne dabei auf die bisherigen Erfahrungen zu verzichten.

Einen Beitrag hierzu leisten unsere hochkaratig besetzten Fo-

ren, mit unter anderem folgenden Themenschwerpunkten:

4 Sichere Prozesse im Zahlungsverkehr - die Rolle des
Treasury neu definiert

4 Kunstliche Intelligenz im Treasury - Erfahrungsberichte
vom Dax-Unternehmen bis zum Mittelstand

4 Gute Grinde Ihr Cash-Management neu aufzustellen

4 Unternehmensfinanzierung - Entwicklungen, Trends und
Lehren aus der COVID-Krise

4 Liquiditatsreserve: Umgang mit dem erhéhten Anlagedruck
infolge der Negativzinsen

Am Donnerstag, dem zweiten Tag der Veranstaltung, erwarten
Sie auf der Hauptbuihne zwei hochinteressante Diskussionen, die
Sie auf keinen Fall verpassen sollten: Am Vormittag beschéfti-
gen sich Treasury-Verantwartliche mit der spannenden Frage
.Wirken unsere hohen Anforderungen an Sicherheit und Trans-
parenz sowie requlatorische Vorgaben als Bremskraft und wie
verhalt sich diese Entwicklung im internationalen Vergleich?”

Am Nachmittag holen wir ausgewahlte CFOs auf die Bihne und
widmen uns den folgenden Themen: Wie meistern Finanzvor-
stande den Spagat zwischen dem volatilen Tagesgeschaft auf
der einen und den strategischen Herausforderungen auf der
anderen Seite? Wie lassen sich moderne Ansatze mit den
traditionellen Unternehmenskulturen vereinbaren? Welche
Ressourcen braucht es flr diesen Veranderungsprozess?

Daneben erwarten Sie auch in diesem Jahr Gber 130 Praxis-
Workshops, Treasury Cafés und Experten-Interviews. Deren
Themenschwerpunkte orientieren sich wie immer an lhrem



individuellen beruflichen Alltag. Die Notwendigkeit zur Verande-
rung ist eine der Konstanten der letzten Jahre, wenn nicht Jahr-
zehnte. Stillstand war und ist fir die Finanzabteilungen keine

Option. Damit Sie die richtigen und vielleicht auch notwendigen

Schritte einleiten kdnnen, wollen wir Thnen in Mannheim das
optimale Ristzeug daflr an die Hand geben.

Personlicher Austausch im Zentrum

Bei all der Digitalisierung, Automatisierung und Standardisie-

rung darf naturlich das persénliche Gesprach nicht auf der

Strecke bleiben. Konstruktiver und informativer Austausch, Das Finanzsymposium verspricht persénlichen Austausch mit Exper-

nicht nur an den Messestanden und in den Workshops, genau ten aus den verschiedensten Bereichen.

daflr steht das Finanzsymposium. Das Schéne dabei: Der In-

formationsfluss geht in beide Richtungen. Besucher aus Unter-

nehmen sehen die neuesten Losungsansatze und Entwicklun- kommen Aspekte der Finanzierungs-

gen der Anbieterseite, und diese wiederum erfahren, welche struktur oder des Risiko-Managements. Der Autor:

Punkte an oberster Stelle auf der Wunschliste der Unterneh-

mensvertreter stehen und kdnnen sie auf ihre Agenda setzen. Einen besonderen Dank mochten wir al-
len Ausstellern, Referenten, Partnern und

Wir treffen uns in Mannheim Teilnehmern aussprechen. Sie haben das

Sie sehen, egal welches Projekt derzeit auf Ihrem Schreibtisch Finanzsymposium zu dem gemacht was

liegt oder zukUnftig liegen wird, ein Besuch in Mannheim lohnt es nach nun Uber dreiBig Jahren ist: der

sich auf jeden Fall. Denn keine andere Finanz- und Treasury- groBte Branchentreff des Jahres.

Veranstaltung bietet hnen die Abdeckung aller, wirklich aller,

Treasury- und Finanzierungsthemen. Die Palette ist breit und Und an diesem teilzuhaben - vom 18. bis Oliver Lipusz

reicht von der optimalen Gestaltung des Zahlungsverkehrs Gber  20. Mai 2022 in Mannheim - dazu laden ist Head of Events

die Neuausrichtung der Finanzstruktur bis hin zu grenziber- wir Sie ein. bei Schwabe, Ley &

schreitendem Cash-Management, IT-Themen oder Fragen aus Greiner

dem Rechts-und Requlierungsbereich. Genauso wenig zu kurz

COrima

Das modulare Software-System fur die Umsetzung
von Losungen in samtlichen Bereichen von
Treasury und Corporate Finance

corimao
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Kennzahlenvergleich

Die Pandemie hat ihre Spuren

hinterlassen

Wir haben 200 borsennotierte Unternehmen der DACH-Region mit einem Umsatz von EUR 100
Mio. bis 10 Mrd. selektiert, um die Entwicklung Treasury-relevanter Kennzahlen von 2017 bis 2020
zu analysieren. Es konnte sich etwas zusammenbrauen.

Nicht Uberraschend haben die letzten beiden Jahre an der
Rentabilitat und am Umsatz genagt. Vor der Pandemie konnten
alle Branchen Wachstum und relativ konstante EBIT-Margen
vorweisen. 2020 lautete eine Talfahrt ein: Umsatze und Renta-
bilitdt gingen zurlck, das Fremdkapitalvolumen (Kredit- und
Kapitalmarktinstrumente) erhéhte sich deutlich um 21 Prozent
auf 284 Mrd. Euro.

Die Cash-Bestande erhdhten sich von 41 Mrd. auf 59 Mrd. Euro,
was vermutlich zum Teil auf die staatlichen Programme zur Li-
quiditatssicherung zurlickzufihren ist. Auch ein frihzeitiges
Ziehen von bestehenden Kreditlinien, um die Zahlungsfahig-
keit sicherzustellen, konnte ein Grund fir diesen Anstieg sein.

Beim Working-Capital Management fallt auf, dass wohlim Sin-
ne der Liquiditatssicherung und ungeachtet des Zinsniveaus
Lieferanten etwas spater bezahlt wurden. Schwierigkeiten und
Unsicherheiten im Bereich der Lieferketten haben sich in einer
erhdhten Lagerdauer niedergeschlagen.

Total Revenue (in EUR Mrd.)

341
331 394
2018 2019 2020
Cash and Equivalents (in EUR Mrd.)
59
41 46
2018 2019 2020

20

Je nach Geschéaftsmodell sind die Branchen unterschiedlich
betroffen. ,Transportation” oder ,Materials” mussten aufgrund
von Betriebseinschrankungen oder Logistikproblemen teils
hohe Verluste hinnehmen. Nicht Uberraschend profitierte die
Softwarebranche vom pandemiebedingten Digitalisierungs-
boom und dem Trend zum Homeoffice.

Weniger gut erging es der Automobilbranche, die an Rentabili-
tat und Umsatz einblBte, wahrend ,Capital Goods”, in der sich
v. a. Maschinenbauer und Baukonzerne befinden, glimpflich
davonkam. Im Branchenvergleich fiel der Umsatzrickgang
deutlich geringer aus und auch das Volumen an Fremdkapital
wurde im Jahr 2020 nicht deutlich erhoht.

Bei den Treasuryrelevanten Kennzahlen zeigt sich insgesamt

folgende, finanztechnisch bedenkliche Entwicklung:

4 Der Leverage bzw. der Anteil ,Debt to Equity” erhdhte
sichin den letzten drei Jahren von 64 Prozent auf 96
Prozent.

Return on Assets (in %)

11,9%
8,8% 7.9%
2018 2019 2020
Total Debt (in EUR Mrd.)
270 284
234
2018 2019 2020



Debt to Total Equity (in %)

87% 96%
o

4 Die EBIT-Marge sank von 7,6 Prozent auf 5,4 Prozent.

4 Der Zinsdeckungsgrad (abgeleitet aus dem Verhaltnis des
EBIT zum Zinsaufwand gemaB G&V) sank von Faktor 23 auf
Faktor 13.

64%

2018 2019 2020 Wenn die Zinsen nun zu steigen beginnen und die wachsende
Inflation nicht zlgig im Umsatz weitergegeben werden kann,
sondernim EBIT ,verarbeitet” werden muss und dieses redu-
ziert, dann kénnen die Bonitat sowie der Zins- und Tilgungs-

7.0% dienst des deutlich erhéhten Fremdkapitalanteils unter

5,4% Druck kommen. So manche Refinanzierung und Kreditver-

handlung in den kommenden Monaten kénnte durchaus

spannend werden.

EBIT Margin (in %)
7,6%

Gerne unterstitzen wir Sie in diesem Kontext bei allen rele-
2018 2019 2020 vanten Themen: Ausgehend von der Liquiditdtsplanung tber
die Finanzmodellierung bis hin zur Umstrukturierung der
Passivseite und der Vorbereitung sowie Begleitung von Bank-

Zinsdeckungsgrad verhandlungen.
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ZPTECHNOSIS it

finance software

Immer eine Handbreit Liquiditat unterm Kiel.

Mit ATAQ Cash und ATAQ Plan haben sie fiir heute, morgen und die nichsten Monate den Uberblick tiber
Ihre Cashflows im Unternehmen: wahrungsdifferenziert, rollierend, konten- und kategorienbasiert, einzeln
und konsolidiert, Budget-, SOLL- und IST-Zahlen im Vergleich.

Cash Management - eBAM - Liquiditatsplanung - Zahlungsverkehr - Treasury Management - Asset Management - Risk Management
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Der gewilnschte Funktionsumfang bei einer Systemauswahl
bzw. -implementierung legt das Projektziel fest. Das Feinkon-
zept liefert den genauen Weg dorthin. Es detailliert alle notwen-
digen Module und deren Zusammenspiel, die Systemeinstellun-
gen, die Datenmigration, die jeweiligen Verantwortungen, eine
Zeitleiste und vieles mehr. Es ist damit ein integraler Bestand-
teil einer Systemeinfihrung.

Beivielen TMS-Lésungen steht mit der Systemauswahl auch
gleich der Implementierer fest. Im Falle von SAP verflgen je-
doch mehrere Anbieter tber das flr die Umsetzung notwendige
Know-how. Das eroffnet zusatzliche Freiheiten im Einflhrungs-
prozess, die man sich als Kunde zunutze machen sollte: Die
Scoping-und Implementierungs-Phase kénnen namlich isoliert
voneinander betrachtet und mit eigens daflr ausgewahliten
Partnern bearbeitet werden. Zunachst Gbernimmt ein Anbieter
die konzeptionelle Arbeit. Fir die Umsetzung - der groBte Kos-
tenblock - gibt es im Anschluss eine separate Ausschreibung
basierend auf den konkreten Festlegungen im Implementie-
rungskonzept und nicht mehr nur auf Grundlage eines groben
Anforderungsprofils.

Der Vorteil liegt klar auf der Hand: geringere Unsicherheit flr
alle Parteien. Der gewlinschte Funktionsumfang wird bereits in
der Konzeptionsphase mit den im Standard verfligbaren Még-
lichkeiten verprobt. So kann beispielsweise klar herausgearbei-
tet werden, wo Zusatzprogrammierungen erforderlich sind. Mit
dem Konzept als Teil der Ausschreibungsunterlage fir die Im-
plementierung steht der Angebotsumfang dann im Detail fest.
Auch optionale Bestandteile konnen klar herausgearbeitet wer-
den. Dem Bieter wird wenig Interpretationsspielraum gelassen,
wodurch er sein Angebot viel konkreter formulieren kann. Dari-
ber hinaus erlaubt es, ihm viel genauer zu kalkulieren, ein Si-
cherheitspolster wird unnétig. Davon profitiert wiederum der
Kunde. Die Vergleichbarkeit und Passgenauigkeit der Angebote
steigen, und die Spreu lasst sich besser vom Weizen unter-
scheiden.

Zusatzliche Qualitatssicherung

Bei dieser Vorgehensweise kann es sein, dass das Feinkonzept
und die Umsetzung aus verschiedenen Handen kommen. Auch
dies ist keineswegs ein Nachteil, denn als Kunde schafft man
sich damit eine zuséatzliche Qualitatssicherungsschleife: Die Im-
plementierungsanbieter kennen das Feinkonzept vorab und kén-
nenin den eingereichten Angebotsunterlagen aus deren Sicht
optimalere Losungsansatze darstellen und mitberlcksichtigen.
Mitunter verfligen einzelne sogar Gber passende standardisierte
Zusatzprodukte, die im Vergleich zu einer individuellen Program-
mierung gunstiger angeboten werden kénnen. Bei der Imple-
mentierungsausschreibung wird damit auch die Vorarbeit auf
die Waagschale gelegt. So kann sichergestellt werden, dass die
geplante Form der Umsetzung auch tatsachlich neuesten Stan-
dards entspricht. Denn es wirde sich vermutlich kein Anbieter
nehmen lassen, auf die aus seiner Sicht sinnvolleren Alternati-
ven (als jene im Konzept genannten) hinzuweisen.

Genau diesen Weg ist zuletzt der dsterreichische Energiekon-

zern Verbund gegangen, mit dem Ziel, noch vor der Beantra-
gung des Projektbudgets und einer vertraglichen Bindung an
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Jdrg Héhn vom Verbund entschloss sich zu einer Trennung von Fein-
konzept und Implementierung.

24

einen Implementierungspartner eine realistische Kostener-
wartung in Handen zu halten.

Bei der Erstellung des Implementierungskonzeptes hat sich
der Verbund fir SLG entschieden. Im ersten Schritt wurden die
Anforderungen mit SLG und SAP Treasury Spezialisten in Erhe-
bungsworkshops abgesteckt. SLG erstellte daraufhin gemein-
sam mit ihrem SAP Treasury Kooperationspartner MMG Fein-
konzepte fur alle relevanten Bereiche: Cash Management in-
klusive Liquiditatsvorschau und Ist-Daten, externer Zahlungs-
verkehr und Treasury & Risk Management. Der Fokus lag dabei
nicht nur auf einer technischen, sondern auch inhaltlich-fach-
lichen State-of-the-Art Umsetzung. Dieses detailliert ausgear-
beitete und abgestimmte Unterlagenpaket bildete dann die
Grundlage fur die 6ffentliche Ausschreibung des Umsetzungs-
projektes, die der SAP Treasury Spezialist ITech in Kooperation
mit CNT flr sich entscheiden konnte.

SAP Treasury in der Praxis

TreasurylLog hat sowohl mit dem Verbund als auch mit ITech zu
ihren Erfahrungen im Projekt und der beschriebenen Vorge-
hensweise gesprochen. Aufseiten des Energiekonzerns stand
uns Jorg Hohn, Prokurist bei der Verbund Finanzierungsservice
GmbH, Rede und Antwort und bei ITech hatten wir Gelegenheit,
mit Managing Consultant Wolfgang Konrad zu sprechen.

Auf ein Wort mit J6rg Hohn vom Verbund

TreasurylLog: Wie kam es zu lhrer Entscheidung, Ihr SAP Trea-
sury Projekt zweizuteilen und die Feinkonzept-Phase herauszu-
l6sen?

Jorg Héhn: Vor ca. zwei Jahren fiel im Verbund Konzern die
Grundsatzentscheidung fir einen Wechsel auf die neue In-
Memory -Technologie. Den konzernweiten Auswahlprozess
gewann der Systemanbieter SAP mit der Losung S4 HANA.

Fir die Fachabteilung enthielt die zuktnftige S4 HANA Ldsung
der SAP einige neue Produkte, fir deren Einsatz eine weitrei-
chende Entscheidung getroffen werden musste, die mit Imple-
mentierungs- und Lizenzkosten verbunden war. Vor der ei-
gentlichen Implementierung schaffte die Feinkonzeptphase
mit fachlicher Akzeptanz die Entscheidungsgrundlage und
sorgte damit zum friihestmadglichen Zeitpunkt fir Kosten-
transparenz und Budgetsicherheit.

Weiterhin wurden in der Feinkonzeptphase die Unterschiede
zwischen der Best-Practice-Funktionalitat von SAP in S4 HA-
NA und den Verbund spezifischen Prozessen herausgearbei-
tet. Diese sind in einem umfangreichen Ergebnisdokument
dargestellt. Sie sorgen damit auch hier flr Klarheit beim Im-
plementierungsumfang und stellen Kostentransparenz sicher.

TreasurylLog: Welche Ziele haben Sie sich flr die Konzeptphase
gesetzt und was war lhnen bei der Auswahl des Partners beson-
ders wichtig?

Jbrg Héhn: Das von SAP empfohlene Vorgehensmodell be-
inhaltete vor der Implementierung der Software eine Evaluie-
rung samtlicher relevanter Prozesse. Gendgen sie den aktuel-
len Anforderungen im Konzern, folgen sie den Best-Practice-



Ablaufen im Treasury, berlicksichtigen sie alle Sicherheits-
aspekte? Die Best-Practice-Funktionalitat von SAP wurde
Uberpruft, Abweichungen und Licken zu den Verbund Prozes-
senidentifiziert und eine Ziel-Losung dokumentiert. Diese
bildete die Grundlage der nachfolgenden Ausschreibung fur
die Implementierung. Der Schwerpunkt in dieser Evaluierungs-
phase lag dabei auf betriebswirtschaftlichen Aspekten, Pro-
zessen, fachspezifischen Inhalten und einer Gbergreifenden
Sichtweise auf das Gesamtprojekt des Konzerns.

Fir die Auswahl des Beratungspartners standen daher be-
triebswirtschaftliche Expertise und umfassendes branchen-
Ubergreifendes Know-how, speziell in Bezug auf Treasury-
Prozesse, im Vordergrund.

TreasuryLog: Die Ausschreibungsphase haben Sie nun erfolg-
reich abgeschlossen.Wo waren fir Sie die Vorteile einer solchen
detaillierten Unterlage konkret splrbar? Inwieweit wurden lhre
urspringlichen Erwartungen erflllt? Gab es an der einen oder
anderen Stelle auch Uberraschungen oder unerwartete Heraus-
forderungen?

J6rg Héhn: Mit dem Ergebnis der Feinkonzeptphase lag zu
Ausschreibungsbeginn intern bereits eine relativ gute, realisti-
sche Indikation des zu erwartenden Implementierungsaufwan-
des vor. Gegen diese Benchmark konnten pauschale und quali-
fizierte Angebote sehr schnell identifiziert werden. Es wurde
deutlich sichtbar, wie intensiv bzw. wie tief sich die Anbieter
mit dem Ausschreibungsinhalt auseinandergesetzt haben.
Dies gab einen Einblick in die technische Expertise der Anbie-
ter, die fUr die Implementierungsphase entscheidend ist.
Uberraschend waren, bei Vorlage der Angebote, dann die doch
hohen Abweichungen mancher Offerte gegen den Benchmark-
wert - und zwar in beide Richtungen.

Unerwartete Herausforderungen brachte der Reifegrad der
SAP-L6sungen zum Ausschreibungszeitpunkt mit sich. Hier
waren eine Bewertung und ein Statement der Anbieter bezlig-
lich des Umsetzungsprojekts sehr wichtig, um die daraus re-
sultierenden Risiken abschatzen zu konnen.

Herausforderungen bringen - in Zeiten von COVID und je nach
Pandemielage - auch die Anpassungen an diese besondere
Situation mit sich. Der Projektplan steht und wird abgearbei-
tet, egal ob mit virtuellen Meetings oder - wenn maoglich - in
Prasenz. Das Uberraschende dabei: dass es erstaunlich gut
funktioniert und alle Beteiligten reibungslos zusammen-
arbeiten.

TreasurylLog: Sie arbeiten in der Umsetzung nun mit einem
neuen Partner zusammen. Was spricht aus lhrer Sicht fir eine
solche Zweiteilung, wo sehen Sie noch Unsicherheiten?

Jérg Héhn: Wir arbeiten in der Umsetzung nicht nur mit einem
neuen Partner zusammen, es ist auch das erste derartige Pro-
jekt mit diesem Unternehmen.

Nach dem erfolgreichen Abschluss der Feinkonzeptphase wur-
de das Treasury-Umsetzungsprojekt als separates Teilprojekt
offentlich ausgeschrieben. Der Fokus lag fr die Umsetzung
nun sehr stark auf der technischen Expertise - und hier vor

allem auf dem Spezialwissen im Umfeld von Zahlungsverkehr,
Liguiditatsanalyse und Finanzanlagen. Das sollte sich vor allem
in der Praxiserfahrung mit vergleichbaren Projekten, einer tie-
fen Produktkenntnis und Entwickler-Know-how belegen lassen.

Weiters ergaben sich aus der Gesamtprojektsicht des Kon-
zerns fur das Kostencontrolling Synergieeffekte die - bei Vor-
liegen aller vorgenannten Voraussetzungen - schlussendlich
den Ausschlag flr einen neuen Partner gaben.

Unsicherheiten verbleiben sowohl fir das Teilprojekt Treasury
als auch fir das Gesamtprojekt.

Fur das Teilprojekt Treasury deswegen, weil ein anderes Unter-
nehmen die Implementierung durchfihrt als dasjenige, das
das Feinkonzept erstellt hat. Hieraus kann ein Wissensnachteil
bzw. Verstandnisproblem entstehen. Diesem Thema tragen wir
im Umsetzungsprojekt durch eine entsprechend proaktive
Kommunikation Rechnung.

Fir das Gesamtprojekt besteht die Unsicherheit aus dem
reibungslosen Zusammenspiel aller Beteiligten und Schnitt-
stellen - vor allem in einem Projekt einer derartigen und ambi-
tionierten GréBenordnung. Deshalb agiert der Verbund hier -
so wie auch in der Feinkonzeptphase - mit einem sehr erfahre-
nen und professionellen Projektteam.

Im Gesprach mit Wolfgang Konrad von ITech

TreasurylLog: Wie sind Ihre bisherigen Erfahrungen zur Ange-
botsabgabe im Rahmen von SAP Treasury Ausschreibungen -
insbesondere hinsichtlich Qualitdt der aufbereiteten Informatio-
nen und Mdglichkeiten und Grenzen einer serisen Aufwands-
schdtzung?

Wolfgang Konrad: Unsere Interessenten und Kunden verfolgen
im Zuge des Ausschreibungsprozesses meist dieselben Ziel-
setzungen: Man mochte den funktionalen Nutzen der Losung
fUr die Fachabteilung maximieren, die initialen und laufenden
Kosten minimieren sowie die Projektrisiken moglichst elimi-
nieren. Die Herangehensweisen, um dies zu erreichen, unter-
scheiden sich dann aber doch grundlegend und sind nicht im-
mer geeignet, um die gesteckten Ziele zu erreichen. Eines
zeigt sich allerdings deutlich: Jede Treasury-Abteilung inves-
tiert, wohlgemerkt neben dem Tagesgeschaft, sehrviel Zeit
und Energie in die Erstellung der Unterlagen sowie in die Ein-
haltung der internen Vorgaben und Prozesse. Und trotzdem ist
oft am Ende der Interpretationsspielraum flr uns Anbieter zu
hoch und die mdéglichen Ldsungsansatze sind zu vielfaltig.

TreasurylLog: Wie kann man dieser Herausforderung begegnen?
Wolfgang Konrad: Vereinzelt lassen sich offene Fragen im
Rahmen der schriftlichen Fragerunde klaren, dieses Instru-
ment ist aber nur sehr bedingt hilfreich. Gerade ein Plattfor-
manbieter wie SAP liefert meist mehrere Losungsansatze,
deren Klarung Zeit sowie eine direkte Kommunikation mit
dem Kunden erfordern. Um ein einfaches Beispiel aus der
Praxis zu nennen: Der Kunde méchte im Rahmen einer Aus-
schreibung eine Schnittstelle zur Handelsplattform 360T. Oft
ist eine derartige Information die einzig verwertbare Angabe.

25



Offene Fragen in der Anforderung fiihren zu héheren Kostenschéatzun-
gen, meint Wolfgang Konrad von ITech.

Aber: Soll eine klassische Schnittstelle mit einmaligen Kos-
ten eingerichtet werden? Oder ist das Modul Trading Platform
Integration von SAP mit laufenden Kosten sowie einem er-
weiterten Funktionsumfang die bessere Wahl? Dies lasst sich
ohne Detailkenntnis der Ist- und Sollprozesse sowie auch or-
ganisatorischer Rahmenbedingungen kaum zielgerichtet be-
antworten. Welches Volumen wird gehandelt? Wie erfolgt der
Intercompany-Handel? Soll aus SAP heraus gehandelt wer-
den? Welche Kapazitaten kann oder will die IT fir die Wartung
bereitstellen? Dieses simple Beispiel bildet nur einen sehr
kleinen Bruchteil der moglichen Diskussionspunkte im Zuge
einer Ausschreibung ab.

TreasurylLog: Was passiert, wenn solche Fragen unbeantwortet
bleiben?

Wolfgang Konrad: Kénnen derartige Details nicht hinreichend
geklart werden, treffen wir Annahmen und unsere Schatzun-
gen werden nach oben angepasst, da wir aus Erfahrung wis-
sen, dass diese Fragen in weiterer Folge in das Projekt wan-
dern und spatestens dann zu einem zusatzlichen Beratungs-
und Implementierungsaufwand oder auch zu héheren Projekt-
durchlaufzeiten fihren. Reihen sich zahllose offene Fragen an-
einander und sind die Anforderungen generell nicht konsistent,
passiert es vereinzelt auch, dass wir gar kein Angebot abgeben
konnen, obwohl wir das selbstverstandlich gerne wirden.

TreasurylLog: Sehen Sie als Anbieter es als Vor- oder Nachteil,
wenn Sie bereits zur Angebotslegung ein Implementierungskon-
zept aus einer anderen Feder in Hénden halten? Worauf kommt
esan?
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Wolfgang Konrad: Wir sehen hier groBe Vorteile. Denn zu-
nachst muss sich der Kunde ohnedies im Vorfeld tiefergehend
mit seinen Prozessen und geeigneten Softwaremodulen ausei-
nandersetzen. Dies bezeichnen wir gemal SAP Activate, unse-
rem Projektvorgehensmodell, als Prepare-Phase. Meist basiert
der dabei erzielte Erkenntnisgewinn auf Recherchen und Ver-
triebsworkshops mit potenziellen Anbietern.

TreasurylLog: Wie geht es dann weiter?

Wolfgang Konrad: Das ist eine erste Grundlage, reicht zumeist
aber nicht ansatzweise aus, um daraus ein belastbares Imple-
mentierungskonzept zu entwickeln. Wir empfehlen daher eine
sogenannte Explore-Phase, in der ein Konzept im Detail aus-
gearbeitet wird, was auch fir uns als Anbieter in weiterer Folge
von unschatzbarem Wert ist. Durch dieses Vorgehen wird si-
chergestellt, dass die Projektrisiken fur alle Beteiligten mini-
miert werden und Ergebnisse schneller erzielbar sind. Da alle
Karten bereits auf dem Tisch liegen, konnen Tasks besser or-
chestriert werden und die Projektdurchlaufzeit sinkt. Zudem
ist die Zusammenarbeit mit den Kunden wesentlich effizienter,
denn die Kommunikation basiert auf einem gemeinsamen Ver-
standnis hinsichtlich des Lésungsdesigns und der Prozesse.

TreasurylLog: Wdre es nicht einfacher, alles aus einer Hand zu
bekommen?

Wolfgang Konrad: Selbstverstandlich ist es von Vorteil, wenn
Konzept und Implementierung aus einer Hand stammen. Ist
das nicht der Fall, halten sich die Reibungsverluste allerdings
in vertretbaren Grenzen. Die involvierten Berater sprechen die
gleiche Fachsprache und tauschen sich bei mdglichen Fragen
auch schnell, unkompliziert und direkt aus. Es kommt uns dar-
Uber hinaus auch nicht ungelegen, wenn Empfehlungen hin-
sichtlich der erforderlichen Softwarelizenzen - dazu gehdren
auch unsere eigenen Zusatzentwicklungen - von einem unab-
hangigen Dritten stammen. So entstehen keine Zielkonflikte
und wir kdnnen uns auf die technische Implementierung von
SAP Treasury im Rahmen der Realize und Deploy Phase des
Projekts fokussieren.

Das Gesprdch fuhrten Gudrun Schmid, Partner bei Schwabe, Ley
& Greiner und Heike Hofmann, Senior Consultant bei Schwabe,
Ley & Greiner.

SLG hat in den vergangenen 30 Jahren unzahlige Projekte von der
Systemauswahl bis hin zur Implementierung durchgefiihrt. Die
langjahrige Erfahrung in beiden Bereichen und die Zusammenar-
beit mit handverlesenen SAP Treasury Kooperationspartnern er-

lauben es uns, insbesondere im Bereich SAP die Rolle des ,Uber-

setzers” von fachlichen Anforderungen zu technischen Detaillie-
rungen zu Gbernehmen. Unsere Blueprints und SAP Implementie-
rungskonzepte berlicksichtigen stets die Uber die Jahre laufend
weiterentwickelten Best Practices und verbinden diese mit dem
konkreten kundenspezifischen Bedarf. Mit unseren SAP Treasury
Kooperationspartnern sind wir bestens darauf vorbereitet, Sie bei
einem effizienten Ausschreibungsprozess zu unterstiitzen.




Liquiditatsreserve |

Zwischen Negativzinsen und
Investitionsbedarf

Wie Kommunen und Gebietskorperschaften ihre Liquiditatsreserven herleiten und steuern kon-
nen. Methoden und Tipps fir Liquiditatsmanager in Gemeinden, Bundeslandern und Kantonen.

Wie viel Geld braucht eine Kommune ,auf der hohen Kante?
Liquiditatsmanager 6ffentlicher Institutionen haben auf die-
se Frage oft keine systematische Antwort. Einig ist man sich
darin:

Zuviel an liquiden Mitteln dirfen es derzeit nicht werden,
schlieBlich sind sichere Anlagen immer 6fter Verlustgeschaf-
te: Man will nicht auch noch Verwahrentgelte zahlen, nachdem
Corona Budgetlécher in die Haushalte gerissen hat.

Kammerer oder Finanzreferentinnen sorgen sich selten tber
einen zu geringen Kontostand. Wenn kurzfristig Mittel benotigt
werden, genligen meist ein Rundruf bei den Hausbanken oder
ein paar Klicks im Finanzierungsportal, schon stehen Mittel
parat - im Regelfall innerhalb weniger Tage und mit sehr kur-
zen Kreditvertragen. Uber die mitunter hohen Summen, die
von Banken oder institutionellen Investoren zu sehr geringen
Kosten innerhalb kirzester Zeit bereitgestellt werden, kdnnen
Corporate Treasurer von klassischen Mittelstandlern oft nur
staunen.

Ein Staat wird nicht insolvent

Der Unterschied zum privaten Sektor liegt im geringeren fi-
nanziellen Risikoprofil von Gebietskdrperschaften - also Zent-
ralstaat, Landern und Kommunen - begrtindet. Zahlungsunfa-
hige Unternehmen werden, sofern keine Sanierung gelingt, in
die Insolvenz geschickt und liquidiert. Staaten kdnnen zwar
auch in finanzielle Schwierigkeiten geraten, das hat jedoch an-

Landliche Gemeinde in Oberdsterreich.

dere Konsequenzen. Zunachst kann ein Staat im Gegensatz zu
einem Unternehmen nicht nur seine Ausgaben, sondern auch
seine Einnahmen per Beschluss steuern und zum Beispiel
Steuern erhéhen oder Ausgaben durch Leistungsklrzung sen-
ken. Hat ein Staat Zahlungsschwierigkeiten, missen diese
mangels Insolvenzordnung immer im Verhandlungsweg gelost
werden, denn: Ein Staat kann nur geopolitisch, nicht finanz-
technisch liquidiert werden.

Die Bonitat des Zentralstaats ist auch fur Bundeslander und
Kommunen wichtig, denn oft gibt es(de facto oder de jure)
Haftungskaskaden von Kommunen zu Landern und von Lan-
dern zu Zentralstaaten, die die Insolvenz einer regionalen Ge-
bietskorperschaft verhindern. Finanzielles Missmanagement
einer Gemeinde fhrt friher oder spater zwar zum Verlust der
finanziellen Autonomie und verstarktem Eingreifen der Auf-
sichtsbehorde, aber nicht zur Zahlungsunfahigkeit.

Das Kreditrisiko eines 6ffentlichen Schuldners ist daher sys-
tematisch niedriger als jenes eines privaten Unternehmens.
Das schlagt sich auch in Gesetzen nieder: Die Kapitalad-
aquanzverordnung (kurz: CRR fir Capital Requirements Re-
gulation), die die Kapitalausstattung européaischer Banken re-
gelt, verlangt bei Bankkrediten an Staaten und im Regelfall
auch an seine Lander und Kommunen keine Eigenmittelhin-
terlegung, sofern das Rating des Zentralstaates nicht
schlechterist als AA.
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Debt Service Coverage Ratio

] Freie Liquiditat zu Jahresbeginn: Abgezogen werden Mittel, die fir
den Schuldendienst des kommenden Jahres nicht verfligbar sind, z.
T B. Fordergelder, die fir Projekte im Ubernachsten Jahr ,geparkt® sind. Abb. 1: Die Debt Service Coverage Ratio von Kommunen
c|B5 Kurzfristige Anlagen nach S&P
< | K : “. .
el = 3,Balapce af.ter CETI §a|d9 aus pperatlven un.d Liquide Mittel versus Schuldendienst: Was sind die Posi-
N =l investiven Ein- und Auszahlungen. Sind Zinsen in den operativen )
@l Auszahlungen berlicksichtigt, werden diese abgezogen. tionen?
Fix zugesagte Finanzierungen: lang- und kurzfristig, z. B.

L kommittierte Kreditlinien, Kapitalmarkttransaktionen mit Underwriting Quelle: Standard & Poor’s, International Public Finance: Methodo-
] . logy For Rating Local And Regional Governments Outside Of The
g Zinsen und Tilgungen eines Jahres inklusive Leasing (wenn U.S., 2019 sowie die entsprechende methodische Leitlinie

5| sl relevant) und Public Private Partnerships (PPP), sofern die haupt- (Guidance)
=l 5 sachliche Motivation fir die PPP-Struktur in einem bilanzentlastenden
2 % Effekt fir die Gebietskorperschaft besteht.
5
Base Worst
Case Case
Freie Liquiditat
zu Jahresbeginn 2 50
Kurzfristige
Abb. 2: Wenn Steuerzahlungen ausbleiben .30 50
Simulationsrechnung: Wie sich ein ungeplanter Ausfall Capital Accounts
von Steuereinnahmen auf die Debt Service Coverage . _
Rati irkt freie Kreditlinien 20 20 Simple Simulations-
EN© ENBIIINL rechnungen zeigen die
Effekte, die eine
A: Summe: 50 30 unerwartete Reduktion
liquide Mittel steuerbezogener
Zuflisse auf die DSCR
B: Zinsen und 100 100 haben koénnte.
Kapitaldienst
A/B: DSCR 50% 30%

Zuzahlung des vollen
Betrags zu Beginn hatte
Uberliquiditat zur Folge

Gradueller Aufbau der Finan-
zierung analog zu Aus-
zahlungen optimiert Liquiditat

Abb. 3: Finanzierung analog zu Cashflows

Finanzierungs-Cash-Flow (kumuliert)

Projekt Cash-Flow (k liert) Die flexible Linie wahrend der Bauphase wird nach Fertig-
rojekt Cash-Flow (kumulie
! stellung in einen tilgenden Kredit umgewandelt.

(Bauphase Betriebsphase )

Notensystem fiir die Liquiditatsreserve Service Coverage Ratio”, DSCR, s. Abb. 1) aufweisen. Unter 40
Wie hoch sollte die Liquiditatsreserve flir eine Gebietskdrper-  Prozent erhalten sie die Note funf.
schaft unter Berlcksichtigung dieser Faktoren also sein? Die

konkreteste Orientierung gibt hier eine Methodologie von Neben dem Schuldendeckungsgrad ist es mindestens genauso
Standard & Poor’s. Die Liquiditat von Landern und Kommunen wichtig fur lokale und regionale Administrationen, ihren Liqui-
wird von S&P auf zwei unterschiedliche Arten beurteilt. Zu- ditatszugang qualitativ einzuschatzen. Dieser steht und fallt

nachst werden die vorhandenen Geldbestande in Relation zum  mit ihrem Markt- und Bankenzugang und dem Zugang zur Liqui-
Schuldendienst eines Jahres gesetzt. Die Bestnote eins erhal-  ditat des Zentralstaats: So kann selbst eine Kommune, die ei-

ten Schuldner, die ihren Schuldendienst zu 100 Prozent aus nen Schuldendeckungsgrad von nur 40 Prozent aufweist, mit
liquiden Mitteln bedienen kdnnen, ohne ihre fix vereinbarten der Bestwertung ,exceptional” eingestuft werden, wenn sie Zu-
Kreditlinien antasten zu mussen. Die Noten zwei bis vier wer- gang zur Liquiditat des Zentralstaats hat und das Zentralstaat-
den an jene vergeben, die inklusive kommittierter Linien min- Rating AA oder darlber betragt. Als ,exceptional” gelten etwa

destens 120, 80 oder 40 Prozent Schuldendeckungsgrad(,Debt  Osterreichische Bundeslander durch die Finanzierung Gber die
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Bundes-Finanzierungsagentur (0eBFA). Schweizer Kantone ha-
ben diesen zentralen Liquiditatszugang nicht, sie werden auf-
grund des tiefen und liquiden Kapitalmarkts aber regelméaBig
mit der zweitbesten Note ,strong" klassifiziert.

Kommunale Liquiditatsreserve steuern: Fiinf Tipps fir
die Praxis

Passende Liquiditdtsreserve festlegen:

Berechnen Sie lhre Debt Service Coverage Ratio und schéat-
zen Sie lhren Liquiditatszugang qualitativ ein: Steht Ihnen
sehr schnell ein liquider Finanzierungsmarkt zur Verfligung
und kdnnen Sie im Notfall auf Liquiditatsstitzen Ubergeord-
neter Ebenen zurlickgreifen, sind niedrigere DSCR-Mindest-
werte gerechtfertigt. Wenn Sie z. B. Bewilligungen benétigen,
um zusatzliche Liquiditat aufzunehmen, wirde das |hre Fi-
nanzierungsdauer verlangern und entsprechend héhere Re-
serven erforderlich machen. S&P liefert in der Guideline zur
Rating-Methodologie eine Matrix, die beide Faktoren (DSCR
und qualitative Einschatzung) kombiniert.

Auszahlungen mit Hilfe historischer Daten planen:

Im Liquiditadtsmanagement von Gebietskorperschaften gibt
es wenig Uberraschungen. Gehalter und Sozialleistungen bil-
den einen GroBteil der Auszahlungen. Die Planung investiti-
onsbezogener Auszahlungen erweist sich oft als viel schwie-
riger. Geplante Projekte verzdgern sich Ublicherweise, sodass
sie oft deutlich spater zahlungsrelevant werden, als sie in den
Budgets eingeplant sind. Eine direkte Uberleitung aus der
Controlling-in die Finanzierungsplanung wirde daher zu ei-
ner Uberschatzung des Liquiditatsbedarfs fithren. Zwei L6-
sungswege bieten sich an: Entweder die Projektverantwortli-
chen werdenin die Liquiditatsplanung einbezogen und liefern
neben Budgets auch zahlungsrelevante Plan-Cashflows.
Alternativ kbnnen Kdmmerer geplante Investitionsausgaben
auf Basis historischer Realisierungsquoten auf eine Auszah-
lungsschatzung umrechnen.

Einfache Simulationen bei Einzahlungen niitzen:
Unwagbarkeiten gibt es fir Kommunen bei steuerbezogenen
Zuflissen (Gewerbesteuern oder Steuertransfers von hoheren
Verwaltungsebenen) bzw. deren Ausfall. Diese Schwankungen
lassen sich mit simplen Simulationsrechnungen veranschauli-
chen, die den Effekt eines Ausfalls zeigen(s. Abb. 2). In Kombi-
nation mit einer robusten Planung der Auszahlungen kénnen Sie
eine Planungsrechnung aufbauen, in der die Liquiditat fir den
Base Case und den Worst Case gerechnet und Uberwacht wird.

Nitzen Sie passivseitige Instrumente:

Hohe Liquiditatsstande verursachen im aktuellen Zinsumfeld
Kosten (Verwahrentgelte), Risiken (Kreditqualitat der Anlage)
oder beides. Das macht passivseitige Instrumente attraktiver.
Wenn Sie fur Infrastrukturprojekte externe Finanzierung be-
notigen, sollte diese den Projekt-Cashflows entsprechen und
entsprechende Flexibilitat aufweisen. Das kann entweder
durch entsprechend lange Inanspruchnahmeperioden und
mehrere Zuzahlungstranchen gelingen. Oder, wie in der klas-
sischen Projektfinanzierung, Gber eine flexible Linie wahrend
der Bauphase, die erst nach Fertigstellung in einen tilgenden
Kredit umgewandelt wird(s. Abb. 3). Die operative Liquiditats-

reserve kann in Form kommittierter Kreditlinien bei Banken
abgedeckt werden. Da flr Banken bei Krediten an Kommunen
in einem Zentralstaat mit einem Mindestrating von AA die Hin-
terlegungspflicht mit Eigenmitteln entfallt (Artikel 115 CRR),
sind nur sehr geringe Bereitstellungsgebihren fir fix zuge-
sagte Kreditlinien zu erwarten.

RegelmdBig refinanzieren, friihzeitig kommittieren:

GroBere Klumpen im Tilgungsprofil kénnen den Schuldende-
ckungsgrad stark belasten. Um solche Klumpen gar nicht
erst entstehen zu lassen, sollten Limits fir maximale jahrli-
che Tilgungen etabliert werden. Wenn sie regelmaBig refi-
nanzieren, zeigen Kommunen kontinuierlich Préasenz im rele-
vanten Finanzierungsmarkt (Banken- bzw. Kapitalmarkt) und
bauen Routine in der Finanzabteilung auf. Langfristige Fi-
nanzierungsvorhaben sollten mit ausreichender Vorlaufzeit
angegangen werden. Sind Instrument und (arrangierende)
Bank(en)klar, kann ein Underwriting der Transaktion oder ei-
ne lange Inanspruchnahmeperiode vereinbart werden, um
deutlich vor geplanter Zuzahlung der Mittel Finanzierungs-
sicherheit herzustellen. Eine lange Inanspruchnahmeperiode
meint den Zeitraum zwischen Unterfertigung des Kreditver-
trags und Zuzahlung der Mittel. Dieser Zeitraum kann mehre-
re Monate bzw. in besonderen Féllen (Férderfinanzierungen)
auch Jahre umfassen. Der Zinssatz wird dann normalerweise
bei der Zuzahlung fixiert: Sie vereinbaren vertraglich einen
Fixzinssatz, zum Beispiel auf Basis des Mid-Swap-Satzes,
sowie eine Marge. Der Basiszinssatz wird bei Abgabe der
Ziehungsnotiz festgestellt. Dennoch haben Sie bereits ab
Abschluss des Kreditvertrags Finanzierungssicherheit Gber
das Kreditvolumen und kdnnen gelassen |hrer nachsten gro-
Ben Falligkeit entgegensehen. FUr Gebietskorperschaften
dirften mangels Eigenmittelhinterlegungspflicht sowohl fr
Underwritings als auch flr langere Inanspruchnahmeperio-
den keine oder nur geringe GebUhren anfallen.

Underwriting: Die Mittel flieBen bestimmt

Das Underwriting ist die Garantie der arrangierenden Bank(en),
dass sie den Schuldtitel zu einem bestimmten Preis platzieren
kann. Gelingt die Platzierung am Markt nicht wie von den Banken
zugesagt, missen diese den Schuldtitel selbst auf ihre Blcher
nehmen. Der Schuldner bekommt auf diesem Weg die bendétigten
Mittel. Im Gegensatz dazu geben Banken bei einer Transaktion auf
Best-Effort-Basis kein solches Versprechen ab - hier wird nur das
Bemiihen geschuldet.

Die Autorin:

Eva Maltschnig
ist Senior Beraterin bei Schwabe, Ley und
Greiner und Expertin fiir Public Finance.
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Kosten fur die Liquiditatsreserve:
Treasurer im Infight

Mit zunehmenden Verwahrgebuhren steigt auch der Druck auf Treasurer, GegenmaBnahmen
einzuleiten. Hatten bis vor Kurzem noch knapp 30 Prozent der Treasurer im DACH-Raum auf
MaBnahmen zur Reduktion von Negativzinsen verzichtet, wollen in Zukunft mehr als 90 Prozent
diese Kosten aktiv senken. Doch wer die potenziellen Effekte solcher GegenmaBnahmen nicht
sorgfaltig prift, riskiert unerwiinschte Nebenwirkungen.

Wir haben in der vorigen TreasurylLog-Ausgabe 4/2021 Auszlge
aus unserer Umfrage zur ,Gestaltung konzerninterner Finanzie-
rungsstrukturen” berichtet (,Balanceakt zwischen Sicherheit
und Negativzinsen”, S. 26). Die Befragung hatten wir im Mai
2021in der Schweiz und in Osterreich durchgefiihrt. Aufgrund
der positiven Resonanz und des groBen Interesses der Teilneh-
mer weiteten wir die Umfrage im Herbst 2021 auf Deutschland
aus und konnten dadurch die Teilnehmeranzahl mit 173 mehr
als verdoppeln. Die Ergebnisse der ausgeweiteten Studie ha-
ben wir in einem Webinar Ende November vorgestellt (siehe
OR-Code weiter unten). In diesem Artikel beleuchten wir einen
Teil dieser Umfrage naher: den Umgang mit der zunehmenden
Belastung durch die Negativzinsen.

Was Treasurer gegen Negativzinsen unternehmen wollen
Mittlerweile sind bereits 78 Prozent der Unternehmen von Ver-
wahrgebihren betroffen. Wie die Abbildung 1zeigt, unterliegen
allerdings bei 60 Prozent der betroffenen Unternehmen weni-
ger als 40 Prozent der Reserven solchen ,Negativzinsen”. Auf
den ersten Blick erscheint dies Uberraschend gering. Es ist je-

40%

o
20% 18%

14%

Anteil der Antworten

0% bis 20% 21% bis 40% 41% bis 60%

61% bis 80%

doch zu bertcksichtigen, dass mehr als ein Drittel der
Umfrageteilnehmer mindestens 60 Prozent ihrer Liquiditats-
reserve Uber kommittierte Kreditlinien abdecken, fir die per
se keine Verwahrgeblhren verrechnet werden.

Wir haben die Treasurer nicht nur gefragt, welche MaBnahmen
zur Reduktion von Negativzinsen sie bereits umgesetzt haben,
sondern auch, welche MaBnahmen fir sie in Zukunft denkbar
waren. Das Ergebnis(s. Abb. 2) zeigt vor allem eines: Nichts
tunist fir immer weniger Treasurer eine Alternative. Wahrend
27 Prozent der Umfrageteilnehmer bisher noch keine MaBnah-
men zur Reduktion der VerwahrgebUhren vorgenommen ha-
ben, sind es mittlerweile nur noch 9 Prozent, die es auch in Zu-
kunft so halten wollen.

Beliebt sind vor allem bewéhrte MaBnahmen. Dazu gehoéren so-
wohl die Rickfihrung von Finanzverbindlichkeiten als auch die
Schaffung eines neuen Anlageportfolios mit einem langerfristi-
gen Anlagehorizont. Noch nicht ausgereizt scheinen auch Wor-
king-Capital-MaBnahmen, zu denen insbesondere die vorzeitige

Abb. 1: Anteil der Liquiditatsreserve, der von
Negativzinsen betroffen ist

60 Prozent der Unternehmen geben an, dass
von ihren Liquiditatsreserven 20 bzw. 40 Pro-
zent von Verwahrgebiihren betroffen sind.
Der Grund flr den niedrigen Wert liegt im
groBen Anteil kommittierter Kreditlinien an
den Liquiditatsreserven.

8%

81% bis 100%

Anteil der gesamten Liquiditatsreserve, der von Negativzinsen betroffenen ist

Tilgungen

Anlageportfolio
Working-Capital-MaRnahmen
Ausschuttungen

Sonstiges

Keine Malinahmen

m Umgesetzt

30

m Denkbar

Abb. 2: MaBnahmen, um die Belastung durch
Negativzinsen zu reduzieren

27 Prozent der befragten Unternehmen ha-
ben bisher noch nichts unternommen, nur

59%

noch 9 Prozent wollen es dabei belassen.
Somit denken Gber 90 Prozent der befragten
Unternehmen an MaBnahmen wie Tilgungen,
langerfristiges Anlageportfolio oder Eingriffe
im Working Capital.



Zahlung von Lieferantenverbindlichkeiten gehort. Ausschittun-
gen ziehen die Unternehmen ebenfalls vermehrt in Betracht.
Dies ist jedoch vor allem fir nicht bérsennotierte Unternehmen
keine Option, da es das Problem einfach auf die Eigentimer ver-
lagern wirde. Als weitere MaBnahmen nannten die Teilnehmer
vermehrte Investitionen bzw. eine Erhéhung des Eigenmittelan-
teils bei geplanten Investitionen, aber auch Spezialthemen wie
die Aus- bzw. Vorfinanzierung von Pensionsverbindlichkeiten.
Letztere Optionist jedoch nicht fir alle Unternehmen umsetz-
bar, da sie von den gesetzlichen Rahmenbedingungen abhéngt.

Finanzverbindlichkeiten tilgen, Portfolio schaffen - sind
solche MaBnahmen fir mein Unternehmen sinnvoll?

Im Umgang mit Negativzinsen gibt es keine Patentrezepte.
Bevor Sie einzelne MaBnahmen erwéagen, sollten Sie sich unbe-
dingt Uber die erforderliche Hohe und die optimale Zusammen-
setzung der Liquiditatsreserve Gedanken machen. Mehr dazu
finden Sie in unserem Artikel im TreasurylLog 4/2021(Festle-
gung der optimalen Hohe der Liquiditatsreserve und der durch
kommittierte Kreditlinien abgedeckte Anteil). Fir denjenigen
Teil lhrer Liquiditatsreserve, den Sie weder als operative noch
auf absehbare Zeit als strategische Reserve bendtigen, kdnnen
Sie verschiedene Optionen prifen. Zentral ist dabei, fir jede
MaBnahme direkte und indirekte Auswirkungen zu analysieren.
Das sollen folgende Beispiele verdeutlichen.

Die Tilgung von Finanzverbindlichkeiten schlagt zwei Fliegen
mit einer Klappe, indem sowohl Verwahrgebihren als auch der
Zinsaufwand reduziert werden. Zudem kann sich der hohere
Eigenkapitalanteil positiv auf die Bonitat auswirken. Doch
schafft eine solche MaBnahme unter dem Strich einen Mehr-
wert fUr die Eigentimer? Mit dem hoheren Eigenkapitalanteil
steigen auch die gewichteten Kapitalkosten. Zudem kann es
auch sein, dass ein Unternehmen durch den Rickzug aus be-
stimmten Finanzierungsinstrumenten den Kontakt zu gewis-
sen Investoren und internes Know-how verliert.

Ein neu geschaffenes Anlageportfolio wirkt sich zunachst nicht
auf die Finanzkennzahlen aus, da liquide Wertschriften auch
den flissigen Mitteln zugerechnet werden. Aber: Es bringt
Marktwertschwankungen mit sich, die das Unternehmen erdul-
den kénnen und wollen muss. Beim Ausarbeiten der Anlage-
richtlinien sollte man deshalb neben dem Ertragsziel auch die
damit verbundene Volatilitat im Auge behalten und diese den
Entscheidungstragern in geeigneter Form veranschaulichen.

Bei der Beurteilung geeigneter MaBnahmen sollten Treasurer
unbedingt auch Entwicklungsszenarien berlcksichtigen. Ne-
ben der Mittelfristplanung im Sinne eines ,Most likely*-Szenari-
0s gehdren dazu auch ein Krisenszenario oder, je nach Unter-
nehmenssituation, ein Devestitions- bzw. Akquisitionsszena-
rio. Selbst wenn eine Ausschuttung, die VerwahrgebUthren re-
duziert, im Status quo problemlos verkraftbar ist, konnten in
einem Krisen- oder Akquisitionsszenario kritische Covenants
gerissen werden und das Unternehmen in eine Schieflage ge-
raten. Beim Schaffen eines Anlageportfolios sollten Treasurer
vor allem die Korrelation des operativen Geschafts mit den
Entwicklungen an den internationalen Finanzmarkten beden-
ken. Insbesondere in zyklischen Sektoren tatige Unternehmen

werden im Krisenszenario auch Verluste auf risikobehaftete
Anlagen hinnehmen mussen.

Wir sind fur Sie da

Gerne unterstltzen wir Sie, eine maBgeschneiderte Strategie
zu erarbeiten, um mit dem zunehmenden Druck umzugehen,
VerwahrgebUhren zu reduzieren. Wir zeigen Ihnen das gesam-
te Spektrum der MaBnahmen auf und evaluieren diese in einem
praxiserprobten Finanzmodell, wobei wir indirekte Effekte be-
rdcksichtigen.

Negativzinsen vermeiden: Vorsicht bei
Fremdwahrungsanlagen!

Die SLG-Umfrage ,Gestaltung konzerninterner Finanzierungsstruk-
turen” hat auch gezeigt, dass einzelne Treasurer beim Blick auf die
Geldmarktzinsen in anderen Wahrungsrdumen offenbar der Versu-
chung nicht widerstehen kénnen und einen Teil der Liquiditatsreser-
venin Fremdwahrungen anlegen. Eine solche ,Carry-Trade"-Strategie
durfte jedoch vor allem fur exportorientierte Unternehmen mit Sitz
im DACH-Raum das Fremdwahrungsrisiko des Unternehmens erho-
henund kannin Zeiten steigender Risikoaversion zu Verlusten fiihren.

Unternehmen mit einem Nettobedarf an hochverzinslichen Wahrun-
gen kénnten im Rahmen der reqguldren FX-Absicherungsstrategie
statt in der Kasse auf Termin kaufen und so Verwahrgebihren auf
EUR- oder CHF-Guthaben vermeiden. Allerdings kaschiert diese
Strategie die Negativzinsen nur vordergriindig: Zwar werden Banken
auf Kontenin hochverzinslichen Wahrungen allenfalls sogar Haben-
zinsen gutschreiben, aber typischerweise sind die angebotenen
Kontokorrentkonditionen schlechter als der Vorteil, der sich aus dem
Kauf der hoher verzinsten Wahrungen in der Zukunft ergibt.

Die Autoren:

Michael Kappeler
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Als Beratungsunternehmen
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WIR, das sind ...

4 unser CRM-Team, das die Bediirfnisse unserer Kunden zu unseren Aufgaben macht,

4 unsere Generalisten-Teams, die flir ihre Fachkompetenz zu den Treasury-Themen in ihrer Breite bekannt sind,

4 unser Corporate Finance-Team, das mit Spezialwissen rund um die Unternehmensfinanzierung brilliert,

4 unser Marktrisiko-Management-Team, das mit Begeisterung und Erfolg an Innovationen fiir die Finanzwelt tiiftelt,

4 unser Events-Team, das unsere Veranstaltungen organisiert und dafiir sorgt, dass das Finanzsymposium in Mannheim
DER Treffpunkt der Finanzwelt bleibt,

4 unser Seminar-Team, das Seminare fiir aktuell wichtige Treasury-Themen online und prasent organisiert und zeigt,
dass Weiterbildung auch unterhaltsam sein kann,

4 unser Marketing-Team, das die Erfolgsgeschichte SLG in die Welt hinaustragt,

4 unser kaufmannisches Team das fiir einen reibungslosen Ablauf aller kaufmannischen und administrativen Agenden
sorgt, und dass unser Biro taglich eine Wohlfiihloase bleibt,

4 unser Recruiting-Team, das kiinftige Berater:innen in Osterreich, Deutschland und der Schweiz akquiriert, um
sicherzustellen, dass wir Marktfiihrer bleiben,

4 unser IT-Team, das uns mit einem ,,rundum sorglos Paket® verwohnt und die Digitalisierung unserer Prozesse umsetzt.
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