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Als weltweit fohrende Bank fir Anleihen
und nachhaltige Finanzierungen unterstitzen
wir Kunden bei ihrer Transformation -

zum Beispiel bei der Umstellung ihrer Flotte
auf Elektrofahrzeuge. Mit mehr als einhundert
nachhaltigen Finanztransaktionen in diesem
Jahr sind wir Marktfohrer auf diesem Gebiet.

' Gemeinsam eine bessere Zukunft gestalten.

: #PositiveBanking

Die Bank
will BNP PARIBAS firr eine Welt
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Liebe Leserinnen und Leser!

iele von Thnen waren live dabei — das 32. Finanz-

symposium ist vom 21.4. bis zum 23.4. virtuell iiber

die Biihne gegangen. Die Riickmeldungen der Aus-
steller und Teilnehmer waren durchwegs positiv, ja man
mochte sogar sagen begeistert. Und auch wir als Veran-
stalter konnen ein mehr als zufriedenstellendes Resiimee
ziehen. Die Zahlen sprechen fiir sich und bestétigen, dass
wir mit dem Finanzsymposium die grofite Finanzmesse
Europas ausrichten.

Virtuelle Veranstaltungen sind kein Rezept fiir die
Ewigkeit

Die Vorteile einer virtuellen Veranstaltungsplattform sind
bestechend und wurden von den Benutzern lobend her-
vorgehoben. Der Zeitrahmen kann von den Teilnehmern
effizient genutzt werden, Inhalte stehen auch nach der
Veranstaltung zum Abruf zur Verfiigung und interessante
Gespriachspartner konnen auf Knopfdruck identifiziert
und angesprochen werden. Aussteller sowie Teilnehmer
sind sich im Feedback trotzdem einig: Alle wiinschen sich
wieder eine Priasenzveranstaltung, um Kontakte persén-
lich zu treffen — wir als Veranstalter tibrigens auch.

Sustainable Finance — gekommen, um zu bleiben
Viele Beitrage des Finanzsymposiums wurden dominiert
von Nachhaltigkeitsthemen wie Sustainable oder Green
Finance. Wer sich noch nicht sicher war, ob diese Themen
nun als ,,Modeerscheinung® oder ,,Hype® zu bezeichnen
oder doch ernst zu nehmen sind, wurde mit einer Antwort
bedient. Es diirfte inzwischen allen klar sein, dass unser
Treasury-Portfolio um ein Spektrum reicher wurde. Auch

4 Herausfordernde Projektfinanzierungen in trockene Tiicher bringen

Projektfinanzierungen leben von Cashflows.

14 Der Teufel steckt im Detail

Editorial

wenn sich Rahmenbedingungen und Standards erst nach
und nach konkretisieren, geben die verfiigbaren Frame-
works eine klare Stofrichtung vor: die einheitliche Klassi-
fizierung von ,Nachhaltigkeit®, transparente Priifkriterien
und die Schaffung eines Anreizsystems fiir nachhaltiges
Wirtschaften. Wir beschiftigen uns intensiv mit der Viel-
zahl an regulatorischen, methodischen und inhaltlichen
(Weiter-) Entwicklungen in diesem Marktsegment und
haben einen Beitrag in dieser Ausgabe vorbereitet.

Unabhangigkeit und Objektivitdt gehdren neben der
fachlichen Expertise zu den wichtigsten Qualitats-
merkmalen eines Beraters

Apropos Framework: Als Folge der Bilanzmanipulationen
bei Wirecard hat die deutsche Bundesregierung einen neu-
en Gesetzesentwurf zur Starkung der Finanzmarktintegri-
tat vorgelegt. Neben einer starkeren Regulierung der Ab-
schlusspriifung und einem Ausbau der Kompetenzen der
Aufsicht (BaFin) will der Entwurf auch die Unabhéngigkeit
der Abschlusspriifer unterstreichen. Dafiir soll insbesonde-
re die Pflicht zur Trennung von Priifungs- und Beratungs-
mandaten bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse
wesentlich ausgeweitet werden. Ein Prinzip, das wir seit
Beginn unserer Unternehmensgeschichte leben - die Un-
abhingigkeit und Objektivitit des Beraters — bekommt da-
mit auch in den rechtlichen Rahmenbedingungen deutlich
mehr Beachtung. Ein ldngst Giberfélliger Schritt.

Wir wiinschen Thnen eine spannende Lektiire mit dieser
Ausgabe des TreasuryLog!
Philip Tiitto

20 Virtuelle Highlights live aus Mannheim
Bericht vom 32. Finanzsymposium von Schwabe, Ley & Greiner.

26 SAP TRM fiir den kleinen Bedarf
Mit klarer Planung den Aufwand im Rahmen halten.

Die Leistungspalette eines Payment Service Providers muss

exakt definiert werden.
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Projektfinanzierung
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Der erste Bauabschnitt des EVO-Rechenzentrums steht: Jetzt kénnen Mieterlose erzielt werden.

Herausfordernde Projektfinanzierungen
in trockene Tiicher bringen

Komplexe Investitionen und Projektvorhaben stellen grofie Herausforderungen dar:
Operativ, von der Planungs-, Entwicklungs- und Bauphase, bis zum laufenden Betrieb
des Vorhabens — aber auch finanztechnisch, von der Strukturierung und Ausschreibung
der Finanzierung, bis zum Closing. Die Energieversorgung Offenbach (EVO) hat gezeigt,
wie es geht. Fiir den Neubau eines Rechenzentrums wurde eine eigene Projektgesell-

schaft gegriindet.

Euro - das Gesamtinvestitionsvolumen des Re-

chenzentrums betrigt rund 160 Mio. Euro -
kein Klacks. Der Grof3teil des Investitionsvolumens
wurde mit einer sorgfaltig strukturierten Projektfi-
nanzierung gestemmt und im Finanzierungsprozess
nichts dem Zufall iiberlassen. Kiirzlich wurde der
erste Bauabschnitt des Rechenzentrums in Betrieb
genommen. Damit werden Mieterlose generiert
und der Schuldendienst der Finanzierung bedient.
Ein schoner Zeitpunkt, die gelungene Transaktion
Revue passieren zu lassen und einen Ausblick zu
wagen.

D ie EVO-Bilanzsumme liegt bei ca. 300 Mio.

Der Startschuss

Ein Rechenzentrum mitten auf dem Betriebsgeldnde
der EVO? Gar nicht so weit hergeholt. Als Energie-
versorger hat die EVO Strom und das ist ein wesent-
licher Treiber im Geschiaftsmodell eines Rechenzen-
trums. Dazu kommt das ungebrochene Wachstum
an Datenvolumina und der héchst attraktive Stand-
ort: Offenbach liegt unweit von einem der weltweit
wichtigsten Internetknoten, genannt DE-CIX. Nach
umfangreicher Voranalyse war klar, dass die EVO
das Projekt in Angriff nimmt und sich damit in neue
Gewidsser wagt.

Fiir Bau und Betrieb hat die EVO zwei renommierte
Partner mit an Bord geholt: Vantage Data Centers,
ein internationaler Betreiber von Rechenzentren
und die Data Center Group, verantwortlich fiir die
Planung und den Bau des Rechenzentrums. Projekt-
finanzierungen leben von Cashflows und somit aus-
schlieflich vom Erfolg des Projekts. Mit kompeten-
ten externen Partnern und einem intern zusammen-
gestellten Expertenteam hatte EVO die besten Vor-
aussetzungen geschaffen.

Operativer Business Case als Fundament

In den Kopfen ist das Geschiftsmodell zumeist veran-
kert. Entscheidend ist es nun, den operativen Business
Case in belastbarer Form zu Papier zu bringen. Ge-
meinsam mit Schwabe, Ley & Greiner erstellte EVO
ein dynamisches und integriertes Financial Model
nach internationalen Standards. Darin abgebildet,
samtliche Werttreiber und Preis-/Mengen-Geriiste, die
das Geschaftsmodell beschreiben: Vermietete Flache
mal Preis pro Quadratmeter, Stromverbrauch in MWh
mal Stromkosten pro MWh, und so fort. Ergebnis ist
eine integrierte GuV, Bilanz und Cashflow-Rechnung.

Unterschiedliche Projektphasen miissen berticksich-
tigt werden. Zuerst wird geplant, entwickelt und ge-
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baut. Das Investitionsvolumen steigt wiahrend der
Bauphase an, Einkiinfte gibt es noch keine. Ab der
Inbetriebnahme werden Mieterlose generiert und
operative Kosten beginnen zu laufen. Erwartete
Cashflows werden abgeleitet — in welcher Hohe und
wie robust, das ergibt sich aus dem Finanzmodell.
Die Fiktion im operativen Business Case: Eine voll-
standige Finanzierung aus Eigenmitteln. Die Struk-
turierung der Fremdfinanzierung kommt erst in ei-
nem néchsten Schritt. Das Hauptaugenmerk gilt
noch dem operativen Business Case. Ist dieser Teil
sauber aufgestellt und sorgfiltig durchleuchtet, kann
mit finanzstrategischen Uberlegungen fortgesetzt
werden.

Projektfinanzierung — wieviel darf's denn sein?
Der operative Business Case des Rechenzentrums
zeigte ein klares Bild: Das Projekt ist tragfihig und
generiert robuste Cashflows. Die Entscheidung fiel
auf eine Projektfinanzierung auf Ebene einer eigens
gegriindeten Projektgesellschaft. Haftungs- und ver-
tragstechnische Verstrickungen auf die eigene Bilanz
bzw. auf das eigene Unternehmen wurden weitge-
hend vermieden. Somit steht und fallt die Projektfi-
nanzierung mit dem Business Case des Projekts. Das
Hauptaugenmerk der Kapitalgeber gilt den prognos-
tizierten Cashflows des Projektvorhabens. Diese er-
geben sich aus dem Finanzmodell. Alles muss mitge-
dacht werden - operative Einnahmen, operative
Ausgaben, Steuereftekte, Working Capital Implikati-
onen und Ersatzinvestitionen. Wie hoch die geplante
Projektfinanzierung ausfallen kann, dariiber ent-
scheiden die erwarteten Cashflows.

Anhand derer wird die avisierte Projektfinanzierung
strukturiert. Cashflows miissen den zukiinftigen
Schuldendienst, bestehend aus Tilgungen und Zin-

e

GroBbaustelle in Offenbach: das neue Rechenzentrum der EVO im Entstehen
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Darstellung von Projektverlauf und Funding der EVO-
Projektfinanzierung.

sen, decken — die Hohe des erforderlichen De-
ckungsgrads wird haufig an der ,,Debt Service Co-
verage Ratio“ (DSCR) gemessen. Je nach Risikotyp
des Projekts, ist der erforderliche Deckungsgrad ho-
her oder niedriger. Ein Solarpark mit geférdertem
Einspeisetarif in einem stabilen regulatorischen Um-
feld zeigt beispielsweise tendenziell niedrigere
DSCR-Anfordernisse. Uber prognostizierte Cash-
flows und dem avisierten Deckungsgrad kénnen
Riickschliisse auf die Verschuldungsfihigkeit des
Projekts und die Laufzeit der Projektfinanzierung
getroffen werden.

Mit einem strukturierten Finanzierungsprozess
zum Ziel

Nachdem die strukturellen Finanzierungsiiberlegun-
gen abgeschlossen waren, entschied sich EVO be-
wusst fiir einen mehrstufigen Ausschreibungspro-
zess. Im Vordergrund stand neben der Transaktions-

www.slg.co.at
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Projektfinanzierung

Dr. Kurt Schuller,
Prokurist des neu-
en EVO-Rechen-
zentrums

bzw. Finanzierungssicherheit die Schaffung eines
kompetitiven Umfelds, in dem Finanzierungsange-
bote transparent und fair gegentibergestellt werden.

Projektvorhaben sind hdufig von Komplexitit und
hohem Informationsgehalt geprigt. Um einen trans-
parenten und wettbewerbsfordernden Ausschrei-
bungsprozess zu gewidhrleisten, liegt die Kunst darin,
samtliche Parteien in Kiirze auf den gleichen Infor-
mationsstand zu holen. Dafiir gut geeignet ist ein
kompaktes Ausschreibungspaket, bestehend aus ei-
nem Prozessbrief der Meilensteine vorgibt, einem
Information Memorandum zur Beschreibung des
Projekts und einem Term Sheet das wesentliche Fi-
nanzierungseckpunkte definiert. Die Kanzlei Scha-
last (Philippe Woesch) verantwortete die rechtliche
Begleitung. Eine frithzeitige Einbindung der Rechts-
beratung vor Term Sheet Versand an den Banken-
kreis ist empfehlenswert. Wesentliche Strukturele-
mente sollten von Beginn weg klar kommuniziert
werden - so konnen spite Uberraschungen bei der
Erstellung des Kreditvertrags vermieden werden.

Der Ausschreibungsprozess lief nach Plan. Nach ei-
ner Q/A Session wurden erste Angebote eingeholt
und zeitnah eine Shortlist an Kandidaten erstellt. Es

Herr Dr. Schuller, das
Rechenzentrum wurden Ende letz-
ten Jahres in Betrieb genommen.
Was waren aus Ihrer Sicht zwischen
dem Closing der Finanzierung bis
zur Inbetriebnahme die grof3ten He-
rausforderungen?
Dr. Schuller: Die grofite Herausfor-
derung war sicher der sehr ambiti-
onierte Zeitplan. Vom Abschluss
der letzten Vertrage bis zur geplan-
ten Ubergabe des ersten Bauab-
schnitts lagen weniger als ein Jahr.
Da muss bei einem Projekt dieser
GroBenordnung alles  passen.
Schlie3lich wird hier auf einer Brut-
togeschossflache von 22.000 Quadratmetern Platz fiir
Uber 3.000 Racks geboten. Diese miissen nicht nur mit
Strom versorgt werden, die erzeugte Warme wird auch
Uber riesige Cooling Units abgefiihrt. Dabei steht die
hohe Verfiigbarkeit im Mittelpunkt. Vereinfacht gesagt
wird ein Rechenzentrum nicht fiir den Normalfall ge-
baut, sondern fiir den Notfall, wenn mehrere Versor-
gungsstrange ausfallen.

Um diese Herausforderungen in der kurzen Zeit zu meis-
tern, war ein erfahrener Generaliibernehmer, die Data-
center Group, notwendig, welche die vielen verschiede-
nen Firmen auf der Baustelle koordinieren musste.

ist nur fair, jenen Banken mit wenig Aussicht auf Er-
folg dies rechtzeitig zu kommunizieren - damit wird
Aufwand auf beiden Seiten gespart. Angebote der
Shortlist wurden akribisch analysiert und verhan-
delt. Eine vollumfingliche quantitative Angebotsbe-
wertung kann nur iiber ein integriertes Finanzmo-
dell gewdhrleistet werden: Welche Finanzierungs-
kosten ergeben sich? Welchen Liquiditétseffekt ha-
ben verlangte Reserve Accounts? Welche Eigenkapi-
talrendite leitet sich ab? Kann der Schuldendienst
mit ausreichend Puffer bedient werden?

Nach intensiver Verhandlung des Term Sheets ent-
schied sich die EVO fiir die KfW-IPEX-Bank. Die
Hohe der abgeschlossenen Projektfinanzierung be-
tragt 117 Mio. Euro und entspricht ca. 70 Prozent
des Investitionsvolumens. Die Zwischenfinanzie-
rungsfazilitat fiir den abgeschlossenen ersten Bauab-
schnitt ist inzwischen voll ausgenutzt. Die Riickfiih-
rung der Projektfinanzierung hat begonnen. Ein
Vorzeigeprojekt und ein schéner Erfolg fiir alle Be-
teiligten.

Uber die Bauphase, Inbetriebnahme und néchste ge-
plante Schritte berichtet Herr Dr. Kurt Schuller, Pro-
kurist des Rechenzentrums. A

Wurden der Projektfortschritt und das Vor-

haben durch Corona beeinflusst? Wie sind Sie in dieser
heiklen Zeit damit umgegangen?
Dr. Schuller: Auf der Baustelle selbst sind wir dank
umfangreicher Abstands- und Hygienemafinahmen von
Corona verschont geblieben. Dies gilt allerdings nicht
fiir unsere Zulieferer. Einige Teile kommen aus Nordita-
lien oder China. Gerade in den ersten Monaten der
Pandemie standen dort die Werke still. Dies fiihrte zu
kleineren Lieferverzégerungen, die zum Gliick nicht zu
einer Gefahrdung unseres ambitionierten Zeitplans ge-
fiihrt haben.

Auf der anderen Seite profitieren wir aber natdirlich
auch von dem steilen Anstieg der Digitalisierungs-
dienstleistungen durch Corona. Videokonferenzen,
mobiles Arbeiten, Streaming statt Kino, all das fiihrt
zu einer hohen Nachfrage nach Rechenzentrumskapa-
zitat, was uns schlieBlich auch zu Gute kommt.

Wir wissen, der erste Bauabschnitt war erst
der Anfang. Was sind die ndchsten Schritte?
Dr. Schuller: Wir sind jetzt schon dabei, die weiteren
Bauabschnitte auszubauen. Dies geschieht sukzessi-
ve, nachdem ein gewisses Vermietungsniveau erreicht
ist. Wir sind zuversichtlich, hier bis Ende des Jahres
den weiteren Bau abzuschlieen, um die angespro-
chene Nachfrage nach weiterer Kapazitdt bedienen zu
kénnen.
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Bankenanbindung am Priifstand

Fujitsu ist in Europa ein TIS-Kunde der ersten Stunde — die Zahlungsverkehrsplattform
ist seit mittlerweile zehn Jahren im Einsatz. Hochste Zeit also, diese mal auf den Priif-
stand zu stellen. Im Zuge der europaweiten Einfiihrung von SAP S/4 HANA bot sich ei-

ne gute Gelegenheit dazu.

bei Fujitsu wurden folgendermafien festge-

legt: Sicherheit weiter erhohen, Transparenz
schaffen und optimale Bankenkommunikation si-
cherstellen. Ein wichtiger Aspekt ist auch, so viele
Prozesse wie moglich integriert innerhalb eines Sys-
tems abzubilden. Aus diesem Grund wird bei Fujitsu
der gesamte Freigabeprozess im Zahlungsverkehr in
das SAP-Modul BCM verlagert.

U nsere wesentlichen Ziele im Zahlungsverkehr

Bei der Auswahl einer Plattform fiir die Bankenan-
bindung sollte neben der Integration in S/4 HANA
und der Anbindung aller Banken in Europa auch
auf den Implementierungsaufwand und den gesam-
ten technischen Set-up Augenmerk gelegt werden.
Entsprechend beriicksichtigt werden miissen auch
die Roadmap der Anbieter hinsichtlich zukunfts-
weisender Technologien sowie natiirlich der Kos-
tenaspekt.

In einer ersten Analyse wurde TIS verschiedenen
SWIFT Service Bureaus, der SAP Multi-Bank Con-
nectivity (MBC) und einer direkten (In-House) An-
bindung tiber EBICS/SWIFT gegeniibergestellt. Da
der interne IT-Aufwand niedrig gehalten und auch
die Formatkonvertierung ausgelagert werden sollte,
schieden SAP MBC und die In-House-Ldsung be-
reits im ersten Schritt aus.

Die Herangehensweise

Um die Alternativen miteinander vergleichen und
die fiir uns am besten geeignete bestimmen zu kén-
nen, wurde gemeinsam mit Schwabe, Ley & Greiner
ein umfassender RfP-Prozess gestartet. Die spezifi-
schen Anforderungen wurden in einem ersten
Schritt erhoben und in einem Anforderungsprofil
festgehalten. Dabei ist es wichtig zu berticksichtigen,
dass die Bankenkommunikation weit mehr beinhal-
tet als die einfache Zahlungsiibermittlung von A
nach B. Zwar erschienen viele Anforderungen klar,
es galt jedoch bereits in dieser Phase jene zu identi-
fizieren und herauszuarbeiten, die auf den ersten
Blick unscheinbar, in ihrer Umsetzung aber alles an-
dere als trivial sind. Die Tiicken liegen hierbei, wie
so oft, im Detail. Dieser Schritt musste daher sehr
gewissenhaft durchgefiihrt werden. Insbesondere
musste auf folgende Anforderungen eingegangen
werden:

A Etablierung eines sicheren Kommunikations-
kanals via EBICS, Host-to-Host und SWIFT
sowohl fiir eingehende als auch fiir ausgehen-
de Transaktionen unter Berticksichtigung der
Verfiigbarkeit, Kosten und des erforderlichen
Implementierungsaufwands

A Sicherheit im gesamten Prozess (kein Zwi-
schenspeichern von Dateien bis zum Versand
der Bank, Zwei-Faktor-Autorisierung)

www.slg.co.at
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Bankenanbindung

A sichere Anbindung an und Integration in SAP
S/4 HANA (BCM-Modul) via PO/PI (Ver-
schliisselung der Daten, Austausch von Zerti-
fikaten)

4 Ubermittlung von Zahlungen (einheitliche
und revisionssichere Ablaufe fiir Uberweisun-
gen und Lastschriften)

4 Konvertierungsservice in alle notwendigen
Zahlungsformate (MT101, pain.001 und
pain.008, sowie weitere lokale Formate wie
z.B. BACS)

4 Statusmeldungen der Bank miissen von der
Plattform abgerufen und SAP zur Verfiigung
gestellt werden

4 Abholung von Kontoausziigen von allen Ban-
ken und Ablage zu einem vordefinierten Zeit-
punkt in einer vereinbarten Ordnerstruktur in
S/4 HANA, Konsistenzpriifung der Ausziige

4 optionale Anforderungen: Sanction Screening
und Fraud Detection, Bankgebiihrenanalyse,
Datenaustausch via API-Technologie

Die einzelnen Anforderungen wurden in weiterer Fol-
ge in einen umfassenden Fragenkatalog tibernommen
und finf Anbietern tiber die SLG Systemplattform zur
Beantwortung vorgelegt. Hierbei wurden nicht nur
Treasury-relevante Fachfunktionen, sondern insbe-
sondere auch Rahmenbedingungen zur IT-Infrastruk-
tur und zur Systemsicherheit berticksichtigt.

Im Hinblick auf den straffen Zeitplan standen wir
vor der Herausforderung, die Ausschreibung ztigig
und effizient durchzufithren. Mit der Abwicklung
tiber die SLG Systemplattform wurde das bestmog-
lich umgesetzt, da alle wesentlichen Anbieter bereits
angebunden sind. Die Anbieterantworten und die
tibermittelten Angebote wurden in weiterer Folge
ausgewertet und in vergleichbarer Form présentiert.
Auf dieser Basis konnte der Anbieterkreis weiter ein-
geschrankt werden, um schliefSlich drei Kandidaten
zu weiterfithrenden Workshops einzuladen.

Bei diesen musste insbesondere sichergestellt sein,
dass nicht Standardprasentationen gezeigt, sondern
auf die Anforderungen und typischen Prozesse von
Fujitsu eingegangen wird. Im Vorfeld der Workshops
wurden den Anbietern daher speziell auf Fujitsu ab-
gestimmte Fallbeispiele tibermittelt, die im Zuge von
Online-Présentationen vorgestellt werden mussten.
Im Detail ging es dabei um folgende Aspekte:

4 Bankenkonnektivitit (Hybridlosungen,
empfohlene Anbindung, Details zum SWIFT
On-boarding, Ubermittlung der Approver an
die Bank, Zeitplan)

A technische Anbindung an SAP S/4 HANA
(Netzwerkkonnektivitat, preisliche Auswir-
kungen, Ubertragungsprotokolle, Ver- und
Entschliisselung, Nutzung von PO/PI als
Middleware)

A vollstindige Integration des Zahlungsverkehrs-
prozesses (Aufteilung zwischen lokalen Einhei-
ten, Shared-Service-Center und Treasury)

4 Ubermittlung von Zahlungsdateien (neben
Massenzahlungen auch einzelne manuelle
Zahlungen, Arten von Priifungen, Straight-
Through-Processing, Beschreibung des Pro-
zesses und Demo)

4 Beschreibung der verschiedenen Workflows
bei der tiglichen Abholung von Kontoauszii-
gen und dem Empfang von Statusnachrichten

A Services bei Kontoausziigen (Konvertierung,
Split, Merge, Formate, Dekomprimierung)

4 Support und Projekt-Management wéihrend
des Roll-outs (Aufteilung der Verantwortlich-
keiten, Testing, Hotline, Backup-Service, Zeit-
plan)

A Pricing und legale Themen (Preisgestaltung,
Kostentibersicht, Zusatzleistungen, Haftungs-
fragen, Gerichtsstand, Kiindigung, Mindest-
laufzeit)

4 Roadmap (Entwicklungen, geplant in den
nachsten Jahren)

4 Referenzkunden

An den Workshops nahmen neben den Experten aus
der Treasury-Abteilung weitere Kollegen aus der IT
sowie dem Einkauf teil. Somit konnten die vorge-
stellten Losungen ganzheitlich betrachtet und in
weiterer Folge auch beurteilt werden. Die Beurtei-
lung der Workshops erfolgte anhand eines standar-
disierten Bewertungsschemas, wodurch Vergleich-
barkeit und Auswertbarkeit sichergestellt wurden.

Die Entscheidung

Aus den Workshops ging Fujitsu mit zwei Anbietern
in weitere Abstimmungen und Verhandlungen. Of-
fene Fragen konnten auch in einem Call mit einem
Referenzkunden geklart werden. Parallel dazu wur-
den mit TIS in einem gemeinsamen Workshop,
ebenfalls mit IT-Unterstiitzung, neue Themen be-
sprochen und offene Fragen geklart. TIS hat an dem
RfP-Prozess selbst nicht teilgenommen.

Nach der Auswertung der Fragebogen und Beurtei-
lung der Workshops sowie einer umfassenden Prii-
fung der Preisangebote fiel die Entscheidung fiir die
zukiinftige Zahlungsverkehrsplattform nicht leicht.
Die Unterscheidungsmerkmale sowie die jeweiligen
Vor- und Nachteile mussten sorgfaltig herausgear-
beitet werden.

Es zeigte sich, dass der Grofiteil der SWIFT Service
Bureaus den Speziallosungen im Zahlungsverkehr
um nichts nachsteht. Es wird hier nicht nur die
Bankanbindung als Dienstleistung angeboten. Mit
dem sehr breit geficherten Leistungsspektrum wie
im Standard enthaltene Formatkonvertierungen,
umfassende Services bei den Kontoausziigen wie
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z. B. Konvertierungen und Backups, dem prasentier-
ten Reporting und den angebotenen Zusatzleistun-
gen wie z. B. dem Sanction Screening konnten die
finalen Kandidaten im RfP-Prozess beeindrucken.
Auflerdem boten einige Anbieter nach einem Blick
auf die Bankenlandschaft die Moglichkeit, ohne so-
fortiges SWIFT On-Boarding zu starten. SWIFT
Service Bureaus sind durchaus offen fiir Hybridlo-
sungen, also der Nutzung von EBICS oder H2H-An-
bindungen neben SWIFT.

Die finale Entscheidung wurde letztendlich fiir die
bisher eingesetzte Plattform TIS getroffen, da sie im
Vergleich zu den Losungen der SWIFT Service Bu-
reaus, mit ihrer tiefen SAP-Integration auch in der
zukiinftigen Systemlandschaft die bestgeeignete Al-
ternative fiir Fujitsu darstellt. Neben dem techni-
schen Set-up, dem Ausblick auf die Roadmap sowie
der Moglichkeit der Anbindung aller europdischen

Uber Fujitsu

Fujitsu ist der fithrende japanische Anbieter von Infor-
mations- und Telekommunikationsbasierten (ITK) Ge-
schaftslosungen und bietet eine breite Palette an Tech-
nologieprodukten, -losungen und -dienstleistungen.
Mit rund 130.000 Mitarbeitern betreut das Unterneh-
men Kunden in mehr als 100 Landern. Fujitsu nutzt
seine ITK-Expertise, um die Zukunft der Gesellschaft
gemeinsam mit seinen Kunden zu gestalten. Im Ge-
schaftsjahr 2019 (zum 31. Marz 2020) erzielte Fujitsu
Limited (TSE:6702) mit Hauptsitz in Tokio, Japan, einen
konsolidierten Jahresumsatz von 3,9 Billionen Yen
(35 Milliarden US-Dollar).

Fujitsu in Deutschland, Osterreich und der
Schweiz

Im deutschsprachigen Raum unterstiitzt Fujitsu als fiih-
render Informations- und Telekommunikations-Kom-
plettanbieter seine Kunden bei allen Aspekten der di-
gitalen Transformation. Dafiir kombiniert das Unterneh-
men IT-Dienstleistungen und Produkte mit zukunftswei-
senden digitalen Technologien - wie Kiinstlicher
Intelligenz (KI), dem Internet der Dinge (loT), Block-
chain, Analytics, Digital Annealing sowie Cloud- und
Sicherheitslésungen — und schafft zusammen mit sei-
nen Kunden und Partnern neue Werte. Das Produkt-
und Service-Angebot kann passgenau auf die individu-
ellen Bediirfnisse zugeschnitten werden — von der
Konzeption bis hin zur Implementierung, dem Betrieb
und der Orchestrierung von digitalen Okosystemen. In
Deutschland, Osterreich und der Schweiz hat Fujitsu
rund 5.000 Beschaftigte und verfiigt mit Gber 10.000
Channel-Partnern allein in diesen drei Landern zudem
tiber eines der leistungsfahigsten Partnernetzwerke der
Branche.

Banken (voraussichtlich ohne SWIFT) trug natiirlich
auch der erheblich geringere Implementierungsauf-
wand zum Ergebnis bei. Ein Grof3teil der Banken ist
ja bereits angebunden — und dadurch auch das
Wechselrisiko entsprechend geringer. Und zu guter
Letzt wurden neue Module und Dienstleistungen in
den Vertrag aufgenommen und auch die Konditio-
nen aufgefrischt.

Das Fazit

Wir konnen die Priifung eines bereits seit Lingerem
im Einsatz befindlichen Systems sehr empfehlen.
Man verschafft sich nicht nur einen aktuellen Markt-
iiberblick, sondern bekommt auch einen Eindruck
vom aktuellen Stand der Technik. Auch ohne Anbie-
terwechsel wird die bestehende Geschiftsverbindung
neu belebt, indem neue Leistungen des Anbieters ge-
nutzt werden und die Zusammenarbeit mit frischem
Elan wieder Fahrt aufnimmt. A

www.slg.co.at
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In Zukunft: ,,KY-ESG“-(Exposure)?

Bankensektor und Kapitalmarkt dienen als Werkzeuge zur Erreichung der gesteckten
und im Dezember 2020 auf europdischer Ebene nochmals verschdrften Klimaziele. Ka-
pitalstrome sind leichter umzulenken als einzelne Branchen nach Nachhaltigkeitsge-
sichtspunkten zu regulieren. Dariiber hinaus geht vom Finanzsektor aufgrund von kli-
matischen Veranderungen ein hohes Stabilitatsrisiko aus, wie die EZB im derzeit lau-
fenden Klimastresstest analytisch belegt. Abseits von Selbstverpflichtungen wie den
»Principles of Responsible Banking“ (sieche BOX) oder den Berichtspflichten nach der
Non-Financial Reporting Directive (NFRD) arbeiten Aufsichtsbehdrden derzeit an Offen-
legungsverpflichtungen fiir den Finanzsektor, die nur mit detaillierten Informationen
von der Unternehmensseite zu erfiillen sind. Damit steigen die Anforderungen an Un-
ternehmen — und zwar ungeachtet, ob sich diese bereits mit dem Thema ,,Nachhaltig-

keit“ oder moglichen strategischen Zielen aus den Bereichen Umwelt, Soziales oder
Governance (ESG) auseinandergesetzt haben oder nicht.

nfang Marz hat die Européische Bankenauf-
Asichtsbehérde (EBA) mit dem Vorschlag auf-

horchen lassen, fiir Banken eine ,,Green Asset
Ratio“ (GAR) einzufiihren, als eine Kennzahl, die
den Anteil von 6kologisch nachhaltigen Finanzie-
rungsaktivititen — gemédf3 der EU-Taxonomie misst
- und innerhalb des Finanzsektors vergleichbar
macht. Uber die EU-Taxonomie haben wir in der
letzten Ausgabe des TreasuryLog berichtet. Die Kon-
sultation zum EBA-Vorstof3 lauft noch bis Anfang
Juni 2021. Nach den bisherigen Vorstellungen der
EBA konnten die vorgeschlagenen Reporting- Anfor-
derungen aber bereits ab Beginn 2022 in Kraft tre-
ten. Spitestens zu diesem Zeitpunkt wird das Thema
Nachhaltigkeit demgeméfd auch zu einem Kriterium
in der Kreditentscheidung werden.

Aus dem Bankenbereich sind zu dieser Kennzahl
kritische Stimmen zu héren: Nachdem Nachhaltig-
keit mittlerweile fest im gesellschaftspolitischen Dis-
kurs verankert ist und beispielsweise — nach Anga-
ben von Statista — soziale und 6kologische Kriterien
starker als jemals zuvor in Kaufentscheidungen ein-
bezogen' werden, ist eine niedrige ,,Green Asset Ra-

tio“ moglicherweise schédlich fiir die Marke und
wird - der Logik des EZB-Stresstests folgend - mit
hoher Wahrscheinlichkeit (mittelfristig) die Finan-
zierungskosten der betreffenden Bank erh6hen. Die
»Green Asset Ratio“ als Vergleichsmaf3stab fiir den
Finanzsektor bringt also ein hohes Disruptionspo-
tenzial mit sich.

In der Darstellung der GAR ist beispielsweise ein
Bericht tiber das Finanzierungsexposure nach Bran-
chen vorgesehen, in dem grob zwischen Unterneh-
men unterschieden wird, die aufgrund ihrer Grofle
bzw. des ,,6ffentlichen Interesses” die Non-Financial
Reporting Directive (NFRD) (siehe BOX) einzuhal-
ten haben und kleinen bzw. mittelstaindischen Un-
ternehmen ohne diese Berichtsverpflichtung. Die
»Green Asset Ratio“ beschrinkt sich also explizit
nicht nur auf Unternehmen mit ohnehin weitrei-
chenden ESG-Berichtspflichten. Banken miissen
nach diesem Muster (siche Abbildung 1) auch ange-
ben, in welchem Ausmaf3 sie bei der Klassifizierung
ihrer ,Green Assets“ auf Ndherungswerte zuriick-
greifen; belastbare und detaillierte Information ist
also gefragt.

Abb. 1: EBA-GAR (Ausschnitt)

Quelle: https://www.eba.europa.eu/eba-advises-commission-kpis-transparency-institutions % E2%80%99-environmentally-sustainable-activi-

ties [Stand: 12.04.2021]
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Principles of Responsible Banking (PRB)

Die Grundsdtze fiir verantwortungsbewusstes Bankwe-
sen sind darauf ausgerichtet, Strategie und praktisches
Handeln der Unterzeichnerbanken in Einklang mit dem
Erreichen des Pariser Klimaschutzabkommens und der
UN Sustainable Development Goals zu bringen. Die 223
Banken, die sich dieser freiwilligen Initiative bislang (mit
Anfang April 2021) angeschlossen haben, reprdsentieren
mehr als ein Drittel der globalen Bankenbranche. Zu den
Zielsetzungen gehort auch, relevante Nachhaltigkeitszie-
le zu identifizieren und offentlich iiber den Grad der
Zielerreichung zu berichten (Principle 2). Demgemaf hat
sich beispielsweise ABN Amro dazu verpflichtet, per
2022 EUR 7,5 Mrd. ausschlie3lich fiir nachhaltige Finan-

zierungszwecke einzusetzen oder per 2023 nur mehr
Immobilien mit hochster Energieeffizienz zu finanzieren.

Quelle: https://www.unepfi.org/banking/bankingprinciples/ [Stand: 12.04.2021]

Sustainable Finance

PRINCIPLE 1:
@ ALIGNMENT

We will align our business strategy to

be consistent with and contribute to
individuals' needs and society's goals, as
expressed in the Sustainable Development
Goals, the Paris Climate Agreement and
relevant national and regional frameworks.

PRINCIPLE 2:
&) mPAcT&

TARGET SETTING
We will continuously increase our positive
impacts while reducing the negative
impacts on, and managing the risks to,
people and environment resulting from our
activities, products and services. To this

end, we will set and publish targets where
we can have the most significant impacts.

PRINCIPLE 3:
B0 ) CLIENTS &
CUSTOMERS
We will work responsibly with our clients
and our customers to encourage sustain-
able practices and enable economic

activities that create shared prosperity for
current and future generations.

PRINCIPLE 4:
STAKEHOLDERS

We will proactively and responsibly
consult, engage and partner with relevant
stakeholders to achieve society’s goals.

PRINCIPLE 5:
GOVERNANCE
& CULTURE

We will implement our commitment to
these Principles through effective govern-
ance and a culture of responsible banking.

PRINCIPLE 6:

TRANSPARENCY &

ACCOUNTABILITY
We will periodically review our individual

and collective implementation of these
Principles and be transparent about and

Dieses ,,grof3flichige” Mehr an Information zu ESG-
Themen brauchen Banken aus regulatorischer Sicht
auch an anderer Stelle: bei der Kreditrisikobeurtei-
lung. Gemaf3 dem Leitfaden der EZB zu Klima- und
Umweltrisiken, der im Mai letzten Jahres veroffent-
licht wurde, missen Kreditinstitute ,,... sich ein Bild
davon machen, wie [Klima- und Umweltrisiken] das
Ausfallrisiko von Kreditnehmern beeinflussen.“* Et-
was pragnanter formuliert es die BaFin in ihrem
Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken:
»Kreditratings beriicksichtigen gemaf3 der EU-Ra-
tingverordnung nur die fiir die Beurteilung der Bo-
nitdt eines Unternehmens ... notwendigen Faktoren.
... Sofern ESG-Faktoren ... im Einzelfall keinen Ein-
fluss haben, sollen sie im Rahmen des Kreditratings
auch keine Berticksichtigung finden. Anderenfalls
besteht das Risiko, die Aussagekraft eines Ratings
iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit zu verfilschen.*
Wobei die effiziente Bewertung potenzieller ESG-Ri-
siken nach den Erfahrungen aus dem EZB-Stresstest

accountable for our positive and negative
impacts and our contribution to society’s
goals.

auch methodisch zum Teil noch eine grofie Heraus-
forderung darstellt.

Es liegt also an Unternehmen, in diesen Dialog mit
den finanzierenden Banken einzutreten und syste-
matisch mogliche relevante Risikofaktoren und et-
waige gegensteuernde Mafinahmen bzw. kommerzi-
elle Chancen (wie beispielsweise in Abbildung 2)
nachvollziehbar darzustellen. In seinem Buch ,,Less
is More*“ umschreibt Andrew McAfee, Okonom am
MIT, die kommerziellen Chancen mit dem Begriff
der ,,Entmaterialisierung der Wirtschaft® und sieht
diese empirisch unterlegte Tendenz bislang in kon-
kreten Entwicklungsszenarien noch zu wenig repra-
sentiert.

Hilfestellung fiir die Bankenkommunikation kommt
auch vonseiten der Loan Market Association, die ge-
meinsam mit der European Leveraged Finance Associ-
ation (ELFA) einen generellen Leitfaden zur Gestal-
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Abb. 2: Systematische Aufarbeitung
von ESG-Risiken/Chancen

tung von Bankenunterlagen unter Beriicksichtigung
von ESG-Risiken herausgegeben und in weiterer Folge
noch sektorspezifische Empfehlungen in Aussicht ge-

den beispielsweise auch ,,IT- und Datensicherheit von
ESG-Fragestellungen umfasst, sodass die Schlussfolge-
rung zuléssig erscheint, dass es — entgegen der BaFin-

stellt hat. Neben den erwartbaren Themen ,,Umwelt*
sowie ,,Gesundheit und Sicherheit“ sieht dieser Leitfa-

Auffassung - kein Unternehmen mehr gibt, fir das
»Nachhaltigkeit iiberhaupt keine Relevanz hitte. 4

' 54% deutscher Konsumenten geben an, ihre Kaufentscheidung davon abhéngig zu machen, ob Unternehmen sozial und dkologisch verantwortlich handeln. Seit 2016 ist
dieser Anteil deutlich gestiegen. (Statista / Markt-Media-Studie VuMA).

2 https:/lwww.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/fsr/focus/2020/html/ecb.fsrbox202011_07~12b8ddd530.en.html
% BaFin: Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

Gesundheitsuntersuchung der
anderen Art

SICK hat nicht nur bei seinen Sensorinnovationen, sondern auch im Treasury den An-
spruch, immer ,,am Ball zu bleiben“. Durch eine regelmafiige Revision sollen Sicher-
heitsliicken aufgedeckt und mogliche Optimierungspotenziale aufgezeigt werden. Wenn
das Tagesgeschaft unternehmensintern beleuchtet und kritisch hinterfragt wird, werden
manche Aspekte in der Routine als ,,gegeben® angesehen. Deshalb wird alle paar Jahre
eine externe Treasury-Revision durchgefiihrt, um einen unvoreingenommenen Blick von
auflen zu erhalten. SICK greift dabei regelmafig auf SLG zuriick.

Risikomanagement, Cash-Management und Limit-
wesen unter die Lupe genommen und der Status quo
infrage gestellt. Auch wenn das Treasury von SICK
sehr professionell aufgestellt ist, gibt es aufgrund von
Veridnderungen im Markt oder wegen unterneh-

Is ,,Schatzmeister des Unternehmens muss
Treasury laufend seine Prozesse iiberdenken
und anpassen, insbesondere wenn es um Si-

cherheitsaspekte geht. Im Rahmen einer Treasury-
Revision werden Themenbereiche wie Organisation,
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mensinterner Weiterentwicklungen und Expansio-
nen bei jeder Treasury-Revision neue Schrauben, an
denen gedreht werden kann.

Schwerpunkt Zahlungsverkehr — Sicherheit
geht vor

Zuweilen werden bei der Revision Schwerpunktthe-
men gesetzt, wie auch dieses Jahr. Die Wahl ist auf das
Thema Zahlungsverkehr sowie dessen Sicherheitsvor-
kehrungen gefallen. Dafiir ist es notwendig, zahlreiche
Themen zu verkniipfen, die tiblicherweise nur isoliert
betrachtet werden. Grundvoraussetzung fiir einen si-
cheren Zahlungsverkehr sind revisionsfahige Prozesse.
Einzelne davon sicher zu gestalten, macht aber nur
Sinn, sofern nicht in anderen Teilen der Prozesskette
Sicherheitsliicken bestehen. Von der Zahlungsanwei-
sung bis hin zur Abwicklung und Freigabe der Zah-
lung muss durchgingig ein solcher Prozess bestehen,
der fiir potenzielle Betrugsfille keinerlei Angriffsfla-
che bietet, weder organisatorisch noch technisch. Ge-
rade hier kann ein externer Blick hilfreich sein, bei
dem auch andere Themen berticksichtigt werden — wie
die Bankenanbindung, die Verschliisslung von Zah-
lungsdateien oder Berechtigungsvergaben.

Zahlungsverkehr ist nur so sicher wie die zu-
grunde liegende Technik

Die sichersten Prozesse sind nur dann zielfithrend,
wenn auch die Systemlandschaft und IT-Prozesse
entsprechend aufgesetzt sind. Auch diese miissen
auf mogliche Sicherheitsliicken hin durchleuchtet
werden. Fiir den technischen Teil arbeitet SLG dabei
seit Jahren mit einem externen I'T-Spezialisten zu-
sammen. Dadurch konnen fiir die Gesamtbetrach-
tung alle Zusammenhange zwischen technischen
und prozessbezogenen Aspekten hergestellt werden.

Eine Revision ist nur so gut wie ihr Mafinahmen-
katalog

Bei SICK herrscht eine offene Fehlerkultur, bei der
mogliche Sicherheitsliicken aktiv angegangen und
konsequent geschlossen werden. Eine externe Revisi-
on bietet wertvollen Input von Dritten, sofern sie eine
entsprechende Spezialisierung aufweisen. Ein weiterer
Vorteil besteht darin, dass die Revision aufgrund der
fachlichen Expertise weniger Zeit in Anspruch nimmt,
wihrend die qualitative Ausbeute aber dennoch hoch
ist. Mit einem Erhebungszeitraum von drei Tagen war
der zeitliche Aufwand aufseiten von SICK iiberschau-
bar. Wenige Wochen spiter lag als Ergebnis, ein detail-
lierter Revisionsbericht mit einem konkreten und um-
setzbaren Mafinahmenkatalog, vor. Gemeinsam mit
SLG wurden diese Mafinahmen einzeln durchgespro-
chen und anschlieflend intern priorisiert.

Das Geschift von SICK sind Sensoren und deren
Aufgabe, Impulse zu registrieren und darauf entspre-
chend zu reagieren. Im tibertragenen Sinne gilt das
ebenso fiir das Treasury: Auch hier ist man gefor-

dert, Risiken und Chancen laufend wahrzunehmen,
um anschliefend die richtigen Schliisse daraus zu
ziehen. Die gewonnenen Erkenntnisse und die Um-
setzung der abgeleiteten MafSnahmen bereiten den
Boden dafiir, sich zuversichtlich und selbstsicher
den zukiinftigen Herausforderungen zu stellen. .

SICK: Intelligente Sensoren fiir die
Industrie

Sensoren von SICK sind die Basis fiir sicheres und
effizientes Steuern von Prozessen. Die Sensorlo-
sungen des Unternehmens werden vielfach in der
Industrie eingesetzt — von der Fabrik- tber die
Logistikautomation bis zur Prozessautomation.
Das 1946 gegriindete Unternehmen ist mit iber
50 Tochtergesellschaften und Beteiligungen sowie
zahlreichen Vertretungen rund um den Globus pra-
sent. Im Geschéftsjahr 2020 beschaftigte SICK
mehr als 10.000 Mitarbeiter weltweit und erzielte
einen Konzernumsatz von rund 1,7 Mrd. Euro.

Tipp - digitale Losung fiir ein analoges
Problem

Es wird im Alltag immer davon ausgegangen, dass
Treasury-Systeme jederzeit nutzbar oder bei ,,Ab-
sturz“ zumindest im Laufe des Tages ,hochfahr-
bar“ sind. Was ist aber, wenn das nicht der Fall
ist und es zu mehrtdagigen Systemausfallen
kommt, die einen Zugriff auf wichtige Daten ver-
hindern? Es ist entscheidend, auch in solchen
Fallen zu wissen, welche Zahlungen in den kom-
menden Tagen zu erfolgen haben. Anstehende
Falligkeiten kénnen auch Grofbetragszahlungen
umfassen (Kredit, Anleihetilgung, Zinszahlungen,
Devisen/Zinsswaps, Geldmarktgeschafte). Fir ei-
nen solchen Fall ist es gut, eine Liste zu haben,

auf die man im Notfall zuriickgreifen kann.

Gerade in Zeiten der zunehmenden Digitalisierung
widerstrebt vielen Unternehmen der tagliche pa-
pierhafte Ausdruck solcher Listen. Daraus ist bei
SICK die Idee entstanden, einen Bot zu program-
mieren. Dieser sendet jeden Abend eine Liste mit
Treasury-Zahlungen der kommenden sieben Tage
via E-Mail an einen vordefinierten Verteilerkreis.
Der Mailzugang bleibt dabei auch dann gewahr-
leistet, wenn das Treasury-System offline ware. Im
Falle von Treasury-Systemausfallen ist somit das
Wissen um bevorstehende Zahlungen stets ge-
wahrleistet, die dann auf anderen Wegen begli-
chen werden konnen. Der Bot ist sozusagen ,.eine
digitale Losung fiir ein analoges Problem*.

www.slg.co.at
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Der Teufel steckt im Detail

Hat man sich fiir einen neuen Payment Service Provider (PSP) zur Abwicklung der Omni-
channel Payments entschieden, wollen sowohl der Anbieter als auch der Kunde zeitnah
mit der Umsetzung beginnen. Um bose Uberraschungen zu vermeiden, sollte vor Ver-
tragsunterzeichnung unbedingt ein detailliertes Pflichtenheft ausgearbeitet werden.

elbst wenn Sie sich bei der Auswahl nicht
S nur auf schéne Powerpoint-Folien gestiitzt

haben und die Anbieter zur Abwicklung Ih-
rer Omnichannel Payments im Rahmen von
Workshops auf Herz und Nieren gepriift wurden,
sollte es nicht zur Vertragsunterzeichnung kom-
men, bevor die wichtigen Bestandteile der Dienst-
leistung schriftlich festgehalten und als integraler
Bestandteil in das Vertragswerk aufgenommen
wurden.

Die Ausarbeitung eines detaillierten schriftlichen
Pflichtenhefts (,,Scoping®) hat sich bei Auswahl und
Implementierung von Treasury-Management- oder
Zahlungsverkehrssystemen langst etabliert. Fiir die
meisten PSPs ist ein solches Vorgehen aber nicht der
Standard.

Mit dem Scoping werden die Anforderungen in kon-
krete Losungen tiberfithrt und so der Grundstein fiir
eine erfolgreiche Implementierung gelegt. Alle wich-
tigen Zusicherungen und Versprechen des Payment
Service Providers aus dem vorgelagerten Auswahl-
prozess miissen noch einmal auf den inhaltlichen
Priifstand gestellt werden. Zum einen gilt es zu ver-
meiden, dass der Anbieter zum Nachteil des Kunden
den einfachsten anstatt des bestpassenden Ansatzes
wihlt, zum anderen muss die vollstandige vertragli-
che Dokumentation aller relevanten Leistungen ge-
wihrleistet sein, um nachtragliche, allenfalls kost-
spielige ,,Change Requests® zu vermeiden.

Was genau muss abgedeckt werden?

Die wesentlichsten Punkte, die es schriftlich festzu-
halten gilt, sind die abzudeckenden Lénder und
Zahlarten. Diese Abdeckung sollte bereits im Rah-
men des Auswahlverfahrens intensiv diskutiert und
verglichen worden sein. Wie im traditionellen Zah-
lungsverkehr steckt aber auch hier der Teufel im
Detail und dieses gilt es schriftlich festzuhalten. Ein
typisches Beispiel sind die Arbeitsschritte, welche
der neue PSP fiir die jeweiligen Zahlarten abdeckt.
So ermoglichen beispielsweise die meisten Anbieter
die Einbindung von ,,Amazon Pay“ in IThrem Web-
shop, doch wihrend die einen auch die Auszahlung
der Umsitze und das Berichtswesen fiir diese Zahl-
art ibernehmen, miissen Sie sich bei anderen selbst
darum kiimmern. Insbesondere bei exotischeren
Zahlarten wie AliPay oder WeChat Pay ist es auch
besonders wichtig, dass Sie die Abdeckung nach
Landern schriftlich festhalten. Wenn ein Anbieter
diese Zahlarten in Deutschland oder der Schweiz
ermoglicht, konnen Sie diese nicht zwingend auch
Ihren Kunden in den USA anbieten. Insbesondere,
wenn es um mehr als nur klassische Debit- oder
Kreditkarten geht, befinden wir uns jedoch in einem
sehr dynamischen Markt. Neue Zahlarten kommen
hinzu, andere verschwinden. Sie kénnen deshalb
nicht von Threm PSP erwarten, dass er Ihnen ver-
traglich pauschal zusichert, in fiinf oder sogar zehn
Jahren noch genau dieselben Zahlarten zu unter-
stiitzen wie heute.

Ein zweiter wichtiger Punkt, der im Rahmen des
Scopings zu definieren ist, ist die Auszahlung der
Umsitze. Hierbei ist eine Reihe wichtiger Fragen
zu klaren: Mit welcher Verzogerung bzw. zu wel-
chem Zeitpunkt erfolgt die Auszahlung? Wohin
werden die Umsitze ausbezahlt? Auf welcher Basis
erfolgen allfallige Fremdwéihrungskonvertierun-
gen? Auch das sind Punkte, die unbedingt bereits
im Auswahlverfahren und nicht erst im Scoping-
Workshop zur Sprache kommen sollten. Entschei-
dend ist jedoch auch hier, dass man sie verbindlich
festlegt. Nicht selten entpuppt sich ein Prozess im
Scoping als doch nicht ganz so automatisiert oder
die Auszahlungsmodalititen als doch nicht ganz so
flexibel, wenn man es schwarz auf weif$ und als
verbindlichen Vertragsbestandteil geregelt haben
mochte.
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Abb. 1: Was gilt es vor Vertragsunterzeichnung zu erledigen?

Ein drittes zentrales Thema im Scoping mit einem
PSP ist das Transaktionsberichtswesen, das die
Grundlage fiir die automatisierte Verarbeitung der
Umsitze in der Buchhaltung darstellt. Je nach An-
bieter gibt es fiir verschiedene Zahlarten unter-
schiedliche Berichte und auch bei der Verfiigbarkeit
kundenspezifischer Informationen — wie z. B. Trans-
aktions- oder Kundenidentifikationsnummern —
gibt es teilweise erhebliche Unterschiede. Falls die
Entwicklung kundenspezifischer Berichte notwen-
dig ist, kann dies zudem auch ein relevanter Kosten-
treiber sein, der unbedingt vor Vertragsabschluss
bekannt sein sollte. Von den Aufrufparametern bis
zu Struktur, Inhalt und Layout des Transaktionsre-
ports empfiehlt es sich, alles frithzeitig in Excel zu
skizzieren und diese Beispiele ins Pflichtenheft auf-
zunehmen.

Implementierung und Aufgabenverteilung nicht
vergessen!

Zusitzlich zu diesen drei fachlichen Kernthemen
muss ein umfassendes Scoping-Dokument selbstver-
standlich auch alle weiteren kundenspezifischen An-
forderungen an die Administrationsplattform, die
Einbindung des Webshops oder die verfiigbaren
Zahlterminals abdecken.

Neben den inhaltlichen Aspekten der zu erbringen-
den Dienstleistung soll das Scoping-Dokument aber
auch die Umsetzungsschritte der Implementierung
sowie die Aufgabenverteilung zwischen Unterneh-
men und PSP beschreiben. Es ist klar, dass in der Re-
gel zu diesem Zeitpunkt noch kein finaler Umset-
zungsplan auf Tagesbasis vorliegen wird. Die zentra-
len Eckpfeiler der Implementierung, wie eine Etap-
pierung der Implementierung oder die grundsétzli-
chen Aufgaben im Projektmanagement, sollten
jedoch bereits geregelt werden.

Bis die finale Version des Scoping-Dokuments tat-
sichlich vorliegt, werden erfahrungsgemaf mehrere
Abstimmungsrunden benétigt. Parallel dazu sind
auch die Vertragsentwiirfe und allfillige Allgemeine
Geschiftsbedingungen (AGBs) einer tiefgehenden
Priifung zu unterziehen. Neben den formal juristi-
schen Aspekten gilt es hier insbesondere auch fachli-
che und inhaltliche Widerspriiche mit dem Scoping-
Dokument zu erkennen und aufzulésen.

Entscheidend fiir die Qualitit des Scopings ist ein
profundes technisches Fachwissen. Wir haben unter
anderen auch Ravensburger und das Fraunhofer Ins-
titut bei der Optimierung ihrer Omnichannel Pay-
ment Prozesse und insbesondere dem Scoping mit
den neuen PSPs begleitet. Dank dieser umfangrei-
chen Projekterfahrung kénnen wir Sie in diesem Be-
reich gezielt und effizient unterstiitzen:

A Vorbereitung und Strukturierung des Scoping-
Workshops: Wir geben dem Anbieter die
Struktur vor und stellen sicher, dass alle wich-
tigen Punkte abgedeckt werden. Um eine ziel-
gerichtete und effiziente Bearbeitung aller re-
levanten Themen im Scoping-Workshop zu
gewihrleisten, konnen wir Sie auch bei der Er-
stellung eines Pre-Scoping-Dokuments unter-
stlitzten, das dem Payment Service Provider
im Vorfeld des Workshops tibermittelt werden
kann.

A Begleitung des Scoping-Workshops: Hierbei
konnen wir dank unserer Erfahrung auf eine
Reihe von Checklisten aus bisherigen Projek-
ten zuriickgreifen. So stellen wir sicher, dass
eine vollstandige Erhebung aller wichtigen
Anforderungen erfolgt und diese im Scoping-
Dokument abgedeckt sind.

A Abstimmung Scoping-Dokument: Im Anschluss
an den Workshop priifen wir die Vollstandig-
keit des vom Payment Service Provider erstell-
ten Scoping-Dokuments hinsichtlich der im
Vorfeld definierten Anforderungen.

A Screening der Vertragsunterlagen: Wir wissen,
auf welche inhaltlichen Punkte Sie bei den
Vertragsunterlagen achten miissen und identi-
fizieren allfillige Widerspriiche zwischen Ver-
tragsunterlagen und Scoping-Dokument.

Die Zahlungstransaktionen Ihrer Kunden im Inter-
net oder am Point-of-Sale (POS) zahlen genauso
zum Zahlungsverkehr Ihres Unternehmens wie Lie-
ferantenzahlungen oder interne Kontotibertrage und
gehoren damit zu einer der Kernaufgaben jeder
Treasury-Abteilung. Wir unterstiitzen Sie gerne bei
der Entwicklung eines Fachkonzepts, der Auswahl
eines neuen Payment Service Providers und dem an-
schlieflenden Scoping und legen so den Grundstein
fiir eine reibungslose und kosteneffiziente Abwick-
lung Threr Omnichannel Payments. V'

www.slg.co.at
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Wie Sie den passenden Supply Chain
Finance-Partner finden

»Cash is king!” Die Devise hat seit dem vergangenen Jahr — trotz anhaltendem Niedrig-
zinsumfeld — fiir Unternehmen wieder mehr denn je an Bedeutung gewonnen. Der Trei-
ber fiir diese Entwicklung war und ist die Coronakrise: Zur Sicherstellung der Liquiditat
riickt ,,aktives® Working Capital Management wieder in den Fokus. Sind die internen
Prozesse im Einkauf, Lager und Verkauf bereits weitestgehend optimiert, bieten sich
Finanzverantwortlichen, unter Zuhilfenahme externer Losungen, zusatzliche Liquiditats-
potenziale, die es zu erschlieflen gilt. Doch der Anbietermarkt fiir Supply Chain Finance
(SCF) ist in den letzten Jahren stetig gewachsen, was einerseits endlich auch Méglich-
keiten fiir den klassischen ,Mittelstandler erdffnet, andererseits aber den Uberblick
erschwert. In diesem Artikel erfahren Sie, wie sich der passende SCF-Partner finden
l[dsst und worauf es bei der Suche ankommt.

nach Ausbruch der Coronakrise unter schwer-

wiegenden Liquiditatsproblemen. Ein wesentli-
cher Grund dafiir lag darin, dass Kunden ihre Zah-
lungen verzogerten, um die eigene Liquiditit zu
schonen. Die Anzahl iiberfilliger Rechnungen stieg
im Mérz und April 2020 europaweit um 70 Prozent.!
Um dem entgegenzuwirken, haben Unternehmen
vielfach versucht, die eigenen Zahlungsziele gegen-
tiber Lieferanten zu verlangern. Oftmals unbertick-
sichtigt blieben dabei die negativen Auswirkungen
auf die Zulieferer. Insolvenzen konnen aber die Sta-
bilitdt der gesamten Lieferkette gefahrden.

Z ahlreiche Unternehmen litten unmittelbar

Hier setzen (lieferantenseitige) SCF-Losungen an.
Durch einen unternehmensiibergreifenden, kollabo-
rativen Ansatz soll dabei eine ,,Win-Win-Win“-Situ-
ation fiur Kunde, Lieferant und auch SCF-Partner er-
zielt werden. Die Pandemie hat dem Geschaftsmo-
dell einen ordentlichen Schub verliehen. Zum Teil

konnten die abgewickelten Finanzierungsvolumina
im Vergleich zum Vorjahr verdoppelt werden.

Supply Chain Finance & Reverse Factoring
Supply Chain Finance wird oftmals mit Reverse Fac-
toring gleichgesetzt, was nicht korrekt ist und fiir
Verwirrung sorgen kann. Tatsdchlich ist SCF ein
breiter Sammelbegriff, der samtliche Finanzierungs-
formen zur Optimierung des Working Capital Ma-
nagements miteinschliefit. Reverse Factoring (syno-
nym verwendete Bezeichnungen sind Payables Fi-
nance, Supplier Finance, Confirming) stellt dagegen
ein hiufig genutztes SCF-Instrument auf Seite der
Lieferverbindlichkeiten dar. Der Initiator eines Re-
verse Factorings ist immer der Kunde (daher ,,umge-
kehrtes“ Factoring).

Dabei wird der Lieferant sofort nach Rechnungs-
freigabe des Kunden durch Hinzunahme eines ex-
ternen Finanzierungspartners (Banken oder insti-
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Supply Chain Beschaffungsseitig Absatzseitig

Reverse Factoring

Factoring

SCF-Lésungen

Dynamic Discounting

Invoice Discounting

Sonstige ...

Sonstige ...

Abb. 1: Der Begriff Supply Chain Finance umfasst grundsatzlich sowohl Instrumente auf der Beschaffungs- als auch
auf der Absatzseite. Dieser Beitrag konzentriert sich vorwiegend auf die Beschaffungsseite.

tutionelle Investoren) von diesem gegen einen (von
der Bonitit des Kunden abhingigen) Diskont be-
zahlt. Der Kunde zahlt bei Filligkeit 100 Prozent
des Rechnungsbetrags an den Finanzierer. Zumeist
geht mit dem Aufsetzen einer solchen Losung eine
Neuverhandlung bzw. Verldngerung der Zahlungs-
ziele mit den Lieferanten einher. Somit kann auf
beiden Seiten Liquiditat freigesetzt werden und der
Lieferant profitiert im Idealfall zusétzlich von der
besseren Bonitét des Kunden und sinkenden Finan-
zierungskosten.

Dagegen bietet Dynamic Discounting die Moglich-
keit, die eigene Uberschussliquiditit zu nutzen, um
Lieferanten gegen Abzug eines ,,dynamisch® ab-
stimmbaren Skontos frithzeitig selbst zu bezahlen.
Damit kann ein positiver EBITDA-Beitrag erzielt
werden. Zudem kann dies eine besonders attraktive
(risikolose) Moglichkeit sein, um sich vor Negativ-
zinsen bzw. ,.Verwahrgebiithren® auf Habensalden am
Bankkonto zu schiitzen.

Das gangigste SCF-Instrument auf Seite der Liefer-
forderungen umfasst das klassische Factoring, bei
dem durch einen regresslosen Forderungsverkauf
eine Bilanzverkiirzung herbeigefithrt werden
kann.

Banken vs. FinTechs

Der SCF-Markt ist in den vergangenen Jahren eini-
germaflen in Bewegung geraten. Frither zumeist
Banken vorbehalten, sorgen heute FinTechs fiir an-
haltendes Marktwachstum. Durch verstarkte Koope-
ration - sei es in Form von direkten Beteiligungen
oder (informellen) Partnerschaften — versuchen aber
beide Seiten von der steigenden Nachfrage zu profi-
tieren bzw. schaffen es, diese zu erzeugen. Wiahrend
dabei Banken tiblicherweise die Finanzierungsmittel
aufbringen, stellen die Technologieunternehmen als
Vermittler u.a. eine (in der Regel) cloud-basierte
SCE-Plattform zur Verfiigung, die eine effiziente und
transparente Abwicklung fiir Kunde, Lieferant und
Finanzierer erméglichen soll. Das Universum an

Anbietern ist selbst in der DACH-Region sehr grofi.
Die Wahl des richtigen Partners bzw. der passenden
Struktur spielt dabei fiir den spéteren Programmer-
folg eine zentrale Rolle.

Worauf es ankommt

Noch bevor es zur Anbieterwahl kommt, ist es von
entscheidender Bedeutung, den Status quo im De-
bitoren- bzw. Kreditoren-Management zu analysie-
ren sowie Ziele und Anforderungen an die ange-
strebte Losung klar festzulegen. Aufgrund der
tiefgreifenden Verstrickung in die operativen
Geschiftsprozesse miissen diese iiber die Treasury-
bzw. Finanzabteilung hinaus auch abteilungs-
iibergreifend - allen voran mit Ein- bzw. Verkauf -
abgestimmt werden.

Sobald die Entscheidung fiir eine Art von SCF-L6-

sung getroffen wurde, steht die Anbieterwahl bevor.

Aus unserer Praxissicht sind fiir die erfolgreiche

Umsetzung die folgenden qualitativen und quanti-

tativen Faktoren besonders wichtig:

A Funktionen, Abdeckung & Erfahrung: Im ersten
Schritt gilt es auf Basis der definierten Ziele
(z.B. Forderungen und/oder Verbindlichkeiten,
Eigen- und/oder Fremdmittel) zu differenzie-
ren, welche Losungen grundsitzlich infrage
kommen konnen. Neben der geografischen Ab-
deckung kann auch die Branchenkenntnis ein
zentraler Faktor sein (z. B. hinsichtlich der Un-
terstiitzung beim Onboarding der Lieferanten).
4 Finanzierung: Wihrend bei bankeigenen Lo-

sungen das entsprechende Kreditinstitut zu-
meist als alleiniger Finanzierer auftritt, kon-
nen FinTech-Plattformen Multi-Bank- bzw.
teilweise auch Multi-Investoren-Modelle an-
bieten. Dafiir konnen bankeigene Losungen
eventuell unkomplizierter und bei geringeren
Volumina effizienter implementiert werden.
Das Finanzierungsmodell muss zu den Anfor-
derungen passen und genau verstanden wer-
den, wie zuletzt auch der Fall Greensill Capital
gezeigt hat (siehe Infobox).

www.slg.co.at
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Supply Chain Finance

Als wie problematisch werden folgende Hindernisse fiir die erfolgreiche Umsetzung von SCF-

Losungen (z. B. Reverse Factoring) eingestuft?

Vielschichtiges Vertragswesen
Heterogenitat rechtlicher Rahmenbeding.
Regulatorische Vorschriften (z.B. Basel lll)

Reklassifizierug Verbindlichkeiten LuL

Funktionslibergreifende Zusammenarbeit 27%
Bedenken von Ratingagenturen 22%

Risikoeinschatzung und -absicherung 18%

Rechnungslegungsstandards 30%
I
I
I
I

Sehr problematisch Eher problematisch Neutral

' 60% 4% 1%

1
48I% I 20% I 16%

I I40% I 17%

| 35%I I 24%

I 33% I 2IQ%

I 38% I 2I‘>% 7%

32% I 34% I 9%
59% I I 20%
Eher unproblematisch m Unproblematisch

Abb. 2: Rechtliche und regulatorische Aspekte behindern die Umsetzung von SCF-Lésungen am meisten. (Quelle: Uni-

versitat St. Gallen & PostFinance: Working Capital Management-Studie 2020)

Teilweise konnen auch Nachhaltigkeitskriteri-
en definiert werden, um durch finanzielle An-
reize fiir Lieferanten die Corporate Social Res-
ponsibility in der Lieferkette zu forcieren. So

kann Lieferanten, die definierte ESG-Kriterien

erfiillen, ein Abschlag auf die Finanzierungs- V'

marge gewédhrt werden.

4 Systemintegration & Ablauf: Die Kommuni-
kation der SCF-Plattform mit dem ERP-Sys-
tem und gegebenenfalls dem Zahlungsver-
kehrstool bzw. dem Treasury-Management-
System kann auf unterschiedlichen Wegen
(Schnittstellen, Add-On, API etc.) und mit-

tels unterschiedlicher Formate erfolgen. Die V'

Losung muss kompatibel und bestenfalls auf
weitere Gruppengesellschaften skalierbar
sein.

4 Onboarding & Implementierung: Der entschei-
dende Erfolgsfaktor bei lieferantenseitigen

SCE-Losungen ist das Onboarding der Liefe-
ranten. Hier kommt es einerseits auf formale
Prozesshiirden, aber andererseits auch auf eine
inhaltliche, strategische Unterstiitzung zur
Lieferantenteilnahme an.

Rechtliche Aspekte: Die Komplexitit des Ver-
tragswerks kann die Attraktivitat des Pro-
gramms, insbesondere fiir Lieferanten, deut-
lich schmalern oder gar zunichtemachen. Ver-
tragsmuster kommen dabei von den Anbie-
tern. Schon die Anzahl der abzuschlieBenden
Vertrage (mit Plattform und Finanzierer) kann
variieren.

Bilanzielle Aspekte: Im Falle von Reverse Fac-
toring hat ein unverianderter Ausweis der Ver-
bindlichkeiten als Lieferverbindlichkeiten
oberste Prioritat. Auch wenn dies eine Stan-
dardanforderung fiir SCF- Anbieter darstellt,
miissen die Strukturen genau beleuchtet und
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jedenfalls mit dem Wirtschaftspriifer abge-
klirt werden. Beim Factoring ist in der Regel
die effektive Bilanzverkiirzung das Ziel.

4 Kosten: Die Preismodelle unterscheiden sich je
nach Losung. Auf Kundenseite bestehen diese
oft aus einer einmaligen Set-Up-Gebiihr und/
oder laufenden Programm- bzw. SaaS-Gebiih-
ren. Der Lieferant tragt die (bonititsabhdngi-
gen) Finanzierungskosten sowie insbesondere
bei FinTechs zudem eine Transaktionsgebiihr,
die als Marge auf die Finanzierungskosten auf-
geschlagen wird.

Um Preistransparenz zu erlangen und eine
Vergleichsbasis zu schaffen, empfehlen wir
immer eine Gesamtkostenbetrachtung durch-
zufiihren und diese auch mit dem angebote-
nen Leistungsumfang abzugleichen.

A Systemsicherheit: Last but not least sind wie
bei allen Softwarel6sungen auch Sicherheits-
aspekte in Bezug auf die (cloud-basierte)
Plattform selbst sowie u.a. die Datenspeiche-
rung abzukldren.

Supply Chain Finance

SCF-Readiness erkennen

Externe SCF-Losungen bieten zahlreiche Optimie-
rungsmoglichkeiten. Wir bei SLG sind dennoch der
Auffassung, dass in einem ersten Schritt, durch eine
moglichst saubere, effiziente Gestaltung der internen
Prozesse im Working Capital, Liquidititspotenziale
»kostenlos“ und oft auch unkompliziert realisiert
werden kénnen.

Im zweiten Schritt kann es dann absolut sinnvoll
sein, sich mit den Moglichkeiten externer Losungen
im Detail zu beschiftigen. Ausgangspunkt muss da-
bei im konkreten Einzelfall eine fundierte Bestands-
aufnahme und Potenzialanalyse sein. In einem Busi-
ness Case kann dargestellt werden, ob die erwartba-
ren Ertrige die Kosten rechtfertigen. Erst dann sollte
ein Auswahlverfahren inklusive RfP-Phase und An-
bieter-Workshops gestartet werden, an deren Ende
eine finale Entscheidung zugunsten eines Anbieters
steht. Als SLG unterstiitzen wir Sie gerne mit unse-
rem Know-how in jeder Projektphase bis hin zur
letztendlichen Implementierung. 4

" https://fortune.com/2020/04/22/late-payments-soar-coronavirus-vendors/

SUSTAINABLE FINANCE

Wir identifizieren lhre
ESG-Chancen und -Risiken!

Z

SCHWABE, LEY & GREINER

Die ambitionierten Klimaziele der Vereinten Nationen und der Europa-
ischen Union erhohen zunehmend den Druck auf den Finanzsektor als
auch auf Unternehmen. In einem gemeinsamen Workshop erarbeiten
wir, ob Ihr Unternehmen durch die aktuellen Entwicklungen profitieren
kann und welche potenziellen Risiken damit verbunden sind. Als Ergeb-
nis unserer gemeinsamen Diskussion rund um das Thema Nachhaltig-
keit, leiten wir konkrete und mageschneiderte Handlungsempfehlungen
fur Ihr Unternehmen ab.

www.slg.co.at




32. Finanzsymposium

Virtuelle Highlights live aus Mannheim

Mehr als ein Jahr nach Beginn der Pandemie und nach zweimaliger Verschiebung stand
es im Januar fest, dass ein physisches Treffen beim Finanzsymposium nicht moglich
sein wiirde. Als SLG wollten wir jedoch uns und der Veranstaltung treu bleiben und
haben daher bewusst unser TV-Studio im Mannheimer Rosengarten aufgebaut, um von
gewohnter Stelle aus die digitale Veranstaltung an die Teilnehmer zu senden. Uber
2.000 unserer Kunden sind diesem Ruf gefolgt.

reichenden Planbarkeit und Vorhersehbarkeit im

unternehmerischen Handeln die Rede. Das galt
auch fir die Vorbereitungen dieses Symposiums, das
wir in knapp drei Monaten von einer Hybridversion
in eine rein digitale Veranstaltung drehen mussten.
Neben den tiblichen organisatorischen Themen, wie
Vortragende, Ort, Registrierung usw. kam in diesem
Jahr die ,yvirtuelle Dimension® hinzu. Das bedeutet
viel an zusitzlicher Technik und eine Internet-Platt-
form, die den hohen Anspriichen des Finanzsymposi-
ums gerecht wird. Auch fiir uns stellte dies eine Pré-
miere dar und lange mussten wir wahrend der Vorbe-
reitungsphase bangen, ob unser Konzept und die di-
gitale Umsetzung auch angenommen wiirden.

E s ist dieser Tage haufig vom Problem der unzu-

Aber genauso, wie man es aus dem Fuf3ball kennt,
war nach dem Anpfift die Nervositét schnell verflo-
gen. Wobei die Begriffe ,Fulball“ und ,, Anpfift“ in
diesem Kontext durchaus wortlich zu nehmen sind,
wurde doch die Veranstaltung eingeleitet von einem
Studiogesprich zwischen dem Ehrenprasidenten des
FC Bayern Miinchen, Uli Hoenef3, einem der beiden
Griinder des Finanzsymposiums Christof Ley und
unserem Moderator Markus Brock. Der streitbare
Geist, der Hoenef$ mitunter auch sein kann, hatte
den tiber 1.000 Zusehern im Live-Stream unter dem
Stichwort ,,Strategie und Fithrung® einiges zu erzah-
len. Er war auch diesmal ein Mann der klaren Worte.

Die Diskussion ,,CFO-Blickwinkel“ zur Steuerung von Unternehmen in Krisen-
zeiten. V.L.n.r. Markus Brock, Moderator; Andreas Kamp, CFO, HSBC Deutsch-
land; Robert Ottel, CFO, voestalpine AG; Emese Weissenbacher, Executive Vice
President & CFO, MANN+HUMMEL International; Georg Ehrhart, Geschafts-
fiihrer und Partner, Schwabe, Ley & Greiner
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Zum Beispiel, wie wichtig ihm - sowohl als Mensch
als auch als Manager - die Eigenschaften Bodenstéin-
digkeit und Solidaritit mit Schwécheren sind. Insbe-
sondere die Plane grofSer europiischer Vereine, eine
eigene Super League zu griinden, um nur mehr in
diesem Kreis gegeneinander zu spielen und noch
mehr Fernseh- und Sponsorengelder auf sich zu zie-
hen, brachten ihn auf die Palme. ,,Es drgert mich,
dass diese Wahnsinnigen mit ihrer Super League jetzt
alles Mogliche machen wollen, aber um die Kinder,
die in der Pandemie nicht spielen konnen, kiimmert
sich kein Schwein.“ Es kann nicht sein, so Hoenef3,
dass man um des eigenen Vorteils willen den Fuf3ball
nachhaltig schadigt und schwécheren Vereinen den
Boden unter den Fiiflen entzieht.

Im FufSball wie in der Wirtschaft, meint Hoenef$ -
der neben dem FC Bayern auch eine Wurstfabrik ge-
fihrt hat - sind Qualitdt, Menschlichkeit und ein gu-
ter Vertrieb die entscheidenden Faktoren. ,,Meine
grofite Maxime ist: Du musst deine Leute gut behan-
deln.“ Seine Tiir war stets offen und wer ein Problem
hatte, konnte auf ein offenes Ohr des Chefs setzen.
»,und zwar ohne Unterschied, wie Hoenef$ betont.
»Da ist mir der Mensch an der Wurstverpackung ge-
nauso viel Wert wie der Lewandowski.“

Das Loslassen der Fithrungsverantwortung und der
Riickzug in den Aufsichtsrat des FC Bayern sind ihm
am Anfang schwergefallen. ,Weil ich mir gedacht ha-
be, die miissen doch jetzt mal anrufen und fragen.”
Mittlerweile hat sich das gelegt und auch ein Uli
Hoenef3 hat es geschaftt, sich entspannt zuriickzu-
lehnen, um die Entwicklungen aus der zweiten Reihe
zu beobachten.

Der zweite prominente Gast des diesjéhrigen Fi-
nanzsymposiums war Sigmar Gabriel, ehemaliger
Bundesauflenminister Deutschlands. Er war ganz
auf einer Linie mit Uli Hoenef3, was die Vergabe der
Fuf3ball-WM nach Katar betrifft: Der moralischen
Entriistung iiber die Austragung in einem Land mit
schwachen Arbeitnehmerrechten muss man die
Verbesserungen in diesem Bereich eben durch die-
ses GrofSereignis gegeniiberstellen. Niemandem wé-
re gedient, wenn man Katar die Fuball-WM weg-
nehmen wiirde — am wenigsten den Arbeitneh-
mern.

TReasuryLoG 2/2021
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Uli HoeneR diskutiert mit SLG-Partner Christof Ley iiber
die Super League, die Fiihrung von Unternehmen und
die Bedeutung von Menschlichkeit im Management.

Grofitenteils ging es im Gesprich zwischen Sigmar
Gabriel und Moderator Markus Brock allerdings um
die Corona-Pandemie, deren wirtschaftliche Auswir-
kungen und politische Zusammenhénge. Verwundert
zeigte er sich, warum man in Europa nicht mehr auf
Erfahrungen jener Lander geachtet hat, die sich
schon die letzten beiden Jahrzehnte mit mehreren
SARS-Ausbriichen herumschlagen mussten — etwa
Taiwan oder Siidkorea. Diese Lander hatten die Pan-
demie schnell mit digitalen Methoden im Griff. ,,Es
gibt Lander, denen das offensichtlich gelingt, mit den
Instrumenten des 21. Jahrhunderts. Wir haben es ein
bisschen gemacht mit den Instrumenten des Mittel-
alters. Wir haben die Leute weggesperrt, so Gabriel.

Was die Erholung der Wirtschaft nach der Pandemie
betrifft, erwartet Gabriel eine noch stérkere Differen-
zierung: ,,Die Lander, die vor der Krise relativ stark
waren, werden auch stirker wieder rauskommen. Die
Lénder, die schwach in die Krise reingegangen sind,
kommen schwicher raus als sie vorher waren.“ Dar-
aus leitet er ab, dass in Europa die Spannungen zwi-
schen den reicheren Landern im Norden und den
Sorgenkindern im Siiden weiter zunehmen werden.

Wichtig sei, eine weitere Radikalisierung und Desta-
bilisierung zu vermeiden. Dazu gehort auch, die
Wertschopfungsketten resilienter zu machen und der
Bevolkerung reinen Wein einzuschenken, was die
Folgekosten der Krise betrifft: ,Wenn die Krise uns

Facts & Figures zum 32. Finanzsymposium

[

61%
der Firmen mit einem
Umsatz » EUR 1 Mrd.

114 h

Content

alle &rmer gemacht hat und wir wollen zurtick auf
das Wohlstandsniveau, das wir hatten, dann werden
wir alle, in dem Umfang, in dem wir das konnen, et-
was mehr leisten miissen. Sonst geht das nicht.”

Neben diesen beiden Highlights gab es eine Fiille an
zusitzlichen Programmpunkten. An die 120 Foren,
Diskussionen und Workshops konnten von den Teil-
nehmern besucht werden. Die thematische Palette
war entsprechend umfassend und reichte von Liqui-
ditats-Management tiber Kryptowahrungen und
ESG-Themen bis hin zu Fragen der ,,Cybersecurity*.

Ein Highlight war zweifellos die Vergabe des ,,Digital
Treasury Excellence Awards®, den die REWE Group
mit ihrem Projekt ,,Die Zeitmaschine: Das Treasury
Process Cockpit“ gewann. Anstof8 fiir die Entwick-
lung der Zeitmaschine war der hohe Automatisie-
rungsgrad im FX-Handel bei REWE und die Idee,
die ,,Blackbox“ digitalisierter Prozesse auszuleuch-
ten, um Transparenz zu schaffen. Das Process Cock-
pit erkennt mittels einer Vielzahl digitaler Sensoren
automatisiert eine Abweichung des Ist-Zustandes
zum definierten Soll-Zustand, priorisiert diese und
zieht einen Experten aktiv zur Losung heran. Das
Tool ist eine optimale Kombination automatisierter
Prozesse und menschlicher Intelligenz.

Am Ende gab es viele positive Riickmeldungen zum
32. Finanzsymposium. Die Teilnehmer waren mit den
Diskussionen, Foren und Workshops jeweils mit deut-
lich tiber 90 Prozent ,,zufrieden oder ,,sehr zufrieden®
Das haufigste Feedback war allerdings folgendes: Das
virtuelle Symposium hat Spafl gemacht und viele inte-
ressante Inhalte geboten, aber Dauerlosung sollte es
keine werden, weil sich alle schon auf ein nichstes
»echtes” Treffen in Mannheim freuen, auf personliche
Gespriche, neue Kontakte und die Atmosphare, die
alle am Finanzsymposium so schitzen.

Diesem Wunsch wollen wir gerne nachkommen. Wir
arbeiten bereits hart an den Vorbereitungen fiir ein
»physisches“ 33. Finanzsymposium 2022 und nichts
wiirde uns mehr freuen, als Sie alle dort vom 18. Bis
20. Mai 2022 personlich zu begriifen. V'
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Ist eine Finanzierung in Fremdwahrung
immer ein Wahrungsrisiko?

Gibt es ein Grundgeschaft in Fremdwahrung, kann es unter gewissen Umstanden sinn-
voll sein, auch eine Finanzierung in dieser Wahrung durchzufiihren. Dabei ist allerdings
der Risikohorizont des Grundgeschafts wesentlich.

aus Sicht der Gruppe oder auch in einer einzel-

nen Konzerngesellschaft, ist die Uberlegung,
auch in dieser Fremdwéhrung zu finanzieren, immer
wieder anzutreffen. Das kann der Fall sein, wenn
man eine ,verldngerte Werkbank® in Ungarn betreibt
oder in einem EUR-dominierten Markt in Osteuropa
oder in einem USD-dominierten Umfeld in Stidame-
rika operiert. Anhand eines Beispiels soll gezeigt
werden, was aus Risikosicht dabei zu beachten ist.

H at ein Unternehmen Fremdwéhrungseingéinge,

Preisanpassungen - zwei Szenarien sind denkbar
Ein Industrieunternehmen vertreibt seine Produkte
international und produziert auch in verschiedenen
Léndern. Dabei wird ein Teil der Produkte in Un-
garn fiir den EUR-Markt produziert. Die Tochter in
Ungarn hat jahrliche EUR-Eingénge in Hohe von
EUR 40 Mio., wodurch ein Fremdwahrungsrisiko
besteht. Weiters muss die Tochter finanziert werden,
was entweder durch ein EUR- oder ein HUF-Darle-
hen méglich wire. Der Finanzierungbedarf fir die
néchsten drei Jahre betragt EUR 120 Mio. Die EUR-
Eingange konnten also fiir die Tilgung des Darlehens
herangezogen werden.

Ein Natural Hedge der Cashflows mit dem Darlehen
scheint demnach vorzuliegen. Allerdings ist fiir die
Wirksamkeit des Natural Hedges noch eine zusétzli-
che Komponente wesentlich: die Preisbasis fiir die
Cashflows in Euro. Dafiir gibt es zwei Szenarien:

Szenario 1: Anpassung der EUR-Preise auf Basis
aktueller EUR/HUF-Kurse

Bei der Erstellung der jahrlichen Preisliste wird ein
HUPF-Preis mittels aktuellem EUR/HUF-Kurs berech-

net. Ist der Forint im Folgejahr schwécher, so wird
auch der EUR-Preis geringer sein. Ist der HUF starker
so wird der EUR-Preis hoher sein. Damit bleibt der
geplante Umsatz in Forint in jedem Jahr gleich. Diese
Kalkulation fithrt allerdings jedes Jahr, wie in Tabelle
1 beispielhaft dargestellt, zu geringeren EUR-Cash-
flows. Die Tilgung des Darlehens bleibt aber gleich.
Ein geringerer Gewinn durch diese Wahrungseffekte
ist die Folge. Es konnen also nicht alle Tilgungen mit
den EUR-Cashflows bedient werden, womit die Dar-
lehenswahrung EUR nicht risikoaddquat ist.

Oder anders gesagt, die Laufzeit des Darlehens passt
nicht zum einjdhrigen Risikohorizont des Grundge-
schifts. Ein Darlehen in HUF wire hier besser. Die
unterjahrigen Effekte aus den Cashflows konnten
dann mit Devisentermingeschéften gesichert werden.

Szenario 2: Keinerlei Anpassungen der EUR-Prei-
se aufgrund des Wechselkurses

Sind die EUR-Preise vollig unabhéngig vom EUR/
HUEF-Kurs, bleiben also tiber Jahre konstant (bzw.
andern sich nur aufgrund anderer Faktoren), so
bleibt die Hohe der EUR-Cashflows in diesem Bei-
spiel bei EUR 40 Mio. pro Jahr und die Tilgungen
konnen vollstindig bedient werden (siehe Tabelle 2).
Das Darlehen in Euro wirkt damit als perfekter
Hedge fiir die EUR-Cashflows bei Betrachtung der
vollstindigen Darlehenslaufzeit. Allerdings wird die-
ses Darlehen jahrlich bewertet, weshalb es zu Effek-
ten im Finanzergebnis kommt. Diese Effekte sind al-
lerdings nur rein buchhalterisch. Okonomisch funk-
tioniert diese Sicherung. Eine Sicherung nur des
Darlehens wiirde den Natural-Hedge-Effekt wieder
aufheben.

in Tausend

EURMHUF Darlehens- Tilgung in EUR- Tilung in  Cashflow in Netto-Cashflowin  Tabelle 1: Anpassung der
stand EUR  Cashflow HUF HUF HUF  Ppreise aufgrund FX-

Pez20 95009 129.000 Kursveranderungen: Bei
Mr.21 360,00 110.000 -10.000 10.000 -3.600.000  3.600.000 0 ' ¢ gen:
Jun.21 370,00 100.000 -10.000 10.000 -3.700.000  3.700.000 o einer stetigen Abwertung der
Sep.21 380,00 90.000 -10.000 10.000 -3.800.000  3.800.000 o Heimwahrung (HUF) werden
Dez.21 390,00 80.000 -10.000 10.000 -3.900.000  3.900.000 0 die EUR-Preise und damit die
Mar.22 400,00 70.000 -10.000 10.000 -4.000.000  4.000.000 0 EUR-Cashflows jahrlich Klei-
Jun.22 410,00 60.000 -10.000 10.000 -4.100.000  4.100.000 O er Die Tilgung des EUR-
Sep.22 420,00 50.000 -10.000 10.000 -4.200.000  4.200.000 0 o
Dez.22 430,00 40.000 -10.000 10.000 -4.300.000  4.300.000 o Darlehens kann damit nicht
Mar.23 440,00 30.000 -10.000 10.000 -4.400.000  4.400.000 o Vollstandig mit diesen Cash-
Jun.23 450,00 20.000 -10.000 10.000 -4.500.000  4.500.000 o flows bedient werden. Da-
Sep.23 460,00 10.000 -10.000 10.000 -4.600.000  4.600.000 0 durch entstehen Verluste
Dez.23 470,00 0 -10.000 10.000 -4.700.000 4.700.000 0 (HUF 5 Mrd.), die ein Wah-
Summe -120.000 120.000 -49.800.000 49.800.000 0

rungsrisiko offenlegen.
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in Tausend

EUR/HUF Darlehens- Tilgung in EUR- Tilung in  Cashflow in Netto-Cashflow in Tabelle 2: Keine Anpassung
stand EUR  Cashflow HUF HUF HUF  der Preise aufgrund FX-

Dez.20 350,00 120.000 Kursveranderungen: Bei
Mar.21 360,00 110.000 -10.000 10.000 -3.600.000  3.600.000 0o . )
Jun.21 370,00 100.000 -10.000 10.000 -3.700.000  3.700.000 o  einerstetigen Abwertung der
Sep.21 380,00 90.000 -10.000 10.000 -3.800.000  3.800.000 o  Heimwahrung (HUF) bleiben
Dez.21 390,00 80.000 -10.000 10.000 -3.900.000  3.900.000 o die EUR-Preise und damit die
Mar.22 400,00 70.000 -10.000 8.974 -4.000.000 3.589.744 410.256  EUR-Cashflows iiber die Darle-
Jun.22 410,00 60.000 -10.000 8.974 -4.100.000 3.679.487 420513 henslaufzeit konstant. Die Til-
Sep.22 420,00 50.000 -10.000 8.974 -4.200.000 3.769.231 -430.769
Dez.22 430,00 40.000 -10.000 8.974 -4.300.000 3.858.974 41026 9UN9 f*es, EUR—DarIehens kann
Mar.23 440,00 30.000 110.000 8140 4.400.000 3.581.395 s1s605  Vollstandig mit diesen Cash-
Jun.23 450,00 20.000 -10.000 8.140 4.500.000 3.662.791 837.209 flows bedient werden. Damit ist
Sep.23 460,00 10.000 -10.000 8.140 -4.600.000  3.744.186 -855.814  ein Wahrungsrisiko ausge-
Dez.23 470,00 0 -10.000 8.140 -4.700.000  3.825.581 -874.419  schlossen (Netto-Cashflow in
Summe -120.000 108.456 -49.800.000 44.711.389 -5.088.611

HUF ist 0).

Implikationen auf buchhalterische Abbildung

Es bleibt die Frage, warum Effekte im Finanzergeb-
nis dargestellt werden miissen, obwohl die Finan-
zierung in Fremdwéhrung aufgrund der Preisbasis
der FX-Cashflows sinnvoll ist. IFRS 9 scheint hier
eine Losung zu bieten: Es ist moglich, auch nicht-
derivative Instrumente als Sicherung fiir geplante
Cashflows zu designieren. Sind also die EUR-Cash-
flows bis zum Ende der Darlehenslaufzeit gut plan-
bar bzw. treten mit hoher Wahrscheinlichkeit ein,
so wire ein Cashflow-Hedge mit dem Darlehen
moglich. Die Bewertung des Darlehens miisste da-
mit nicht im Finanzergebnis gebucht werden, son-
dern im OCI, also im Eigenkapital. Erst wenn auch
die korrespondierenden Cashflows als Forderung
gebucht sind, erfolgt eine Umbuchung der Effekte
in das operative Ergebnis. Nach HGB/UGB diirfte
ebenfalls eine Bewertungseinheit méglich sein, da

eine Fristenkongruenz der Tilgungen mit den
Cashflows besteht. Auch eine Umstellung der Bilan-
zierungswahrung (in diesem Beispiel in EUR)
konnte eine Losung sein, allerdings sind dann
samtliche lokale Kosten im Risiko, die eventuell ge-
sichert werden miissen.

Risikohorizont muss zum Darlehen passen

Es kann also aus Risikosicht sinnvoll sein, mittels ei-
nes Darlehens Fremdwiéhrungseingénge zu sichern.
Allerdings ist dabei zu berticksichtigen, dass die
Cashflows tiber die Darlehenslaufzeit auch wirklich
im Risiko sind, also nicht aufgrund von Kursande-
rungen angepasst werden. Der Risikohorizont der
Cashflows muss also mindestens der Darlehenslauf-
zeit entsprechen. Diese Uberlegung gilt natiirlich
nicht nur fiir konzerninterne, sondern auch fiir ex-
terne Finanzierungen. V'

Stock Kicking

Ein Zwischenweg zwischen aktivem Focus

1. Wer schldgt die Benchmark?

Exchange Traded Funds (ETFs), also borsengehan-
delte Indexfonds, haben in den letzten Jahren die
Welt des Asset Managements stark verandert.
Durch diese kann ein Anleger kostengiinstig und
breit diversifiziert investieren. Die Proponenten
dieser passiven Anlageinstrumente betonen, dass
aktive Portfoliomanager nicht dauerhaft einen pas-
siven Benchmark outperformen kénnen. Umge-
kehrt riicken aktive Portfoliomanager ihre Experti-

Investing und passivem Management

nachhaltig. Der Investor steht aufierdem vor der
schwierigen Frage, welchen aktiv verwalteten Fond
er auswihlen soll. Gerade exante sind die zukiinfti-
gen Outperformer schwierig zu bestimmen, oder
wie es Niels Bohr ausgedriickt hat: ,,Prognosen
sind schwierig, besonders wenn sie die Zukunft be-
treffen.”

2. ETFs als ,,Gief3kanne*
Auch Exchange Traded Funds bieten gewisse Nach-

Der Autor:
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Christof Kornfeld
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se in den Vordergrund, welche der Performance teile. Dies gilt beispielsweise fiir die Gewichtung bei Schwabe, Ley &
zugutekommt. der einzelnen Titel im Index. In manchen Indizes Greiner
ist der Anteil unterschiedlicher Konstituenten sehr
In der Praxis ist eine Uberrendite im aktiven Ma- hoch, was in einem Spannungsverhaltnis zur
nagement — wenn iberhaupt vorhanden - selten Grundidee der Diversifikation steht. Im MSCI USA
www.slg.co.at 23
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Abb. 1: Bei Betrachtung der Konstituenten des MSCI Ja-
pan schneidet ein fiktiver, gleich gewichteter Index in
vier der letzten sechs Jahre besser ab (Differenz in Ba-
sispunkten).

Information Technology Index beispielsweise ma-
chen die zwei grofiten Konstituenten (Apple und
Microsoft) zusammen bereits ca. 38 Prozent des In-
dex aus. Das ist zwar das Resultat einer historisch
starken Kursentwicklung, allerdings entstehen da-
durch Klumpenrisiken. Fraglich ist auferdem der
Einfluss der Gewichtung auf die Performance des
Index. Beim MSCI Japan zum Beispiel wire bei ei-
ner Gleichgewichtung der Unternehmen im Index
die Performance in vier der letzten sechs Jahre bes-
ser gewesen (hierbei wurden die Top-10-Unterneh-
men nach Indexgewicht betrachtet, welche zusam-
men rund 22 Prozent am Gesamtindex ausma-
chen).

Ein weiterer Nachteil kommt dann zum Tragen,
wenn man in einen Fonds investieren mochte, in
dem allerdings auch Titel vertreten sind, die man
partout fiir schlechte Investments halt. ETFs gibt es
nur als Gesamtpaket. Aus Anlegersicht ist man sozu-
sagen gezwungen, in ,,The Good, the Bad, and the
Ugly” zu investieren.

3. Removing the ,,Ugly“: Passives Management
unter Anwendung regelbasierter Filter

Als Mischform zwischen aktivem Focus Investing
und passivem Management haben wir den nachfol-
gend beschriebenen heuristischen Ansatz entwickelt
und in Theorie und Praxis mehrfach erfolgreich ge-
testet. Dieser Ansatz kann subjektive Elemente auf
Basis von Expertenmeinungen und die Verwendung
von Kennzahlen kombinieren. Ausgangsbasis ist ein
definiertes Anlageuniversum, beispielsweise der S&P
500.

Erstes Element - die Expertenmeinung - kann dazu
verwendet werden, ganze Branchen auf Basis von
Einschdtzungen iiber deren Zukunftstrachtigkeit
auszuschlieflen. Dass dabei moglicherweise auch
sich gut entwickelnde Titel exkludiert werden, muss
dabei in Kauf genommen werden. Als Beispiel seien
hier bei einem langfristig orientierten Investor fossi-
le Brennstofte genannt.

Zusitzlich bietet es sich an, Unternehmen pauschal
auszuschlielen, die gewisse Qualitatskriterien nicht
erfilllen. Auf Basis statistischer Schatzverfahren kon-
nen Kennzahlen identifiziert werden, die sich als
Pradiktor fiir die zukiinftige Aktienkursentwicklung
bewiahrt haben. Dabei konnte es sich beispielsweise
um die annualisierte Wachstumsrate des EBITDA
iber einen bestimmten Zeitraum handeln.

Durch die beschriebene Vorgangsweise kann eine
profitable Handelsstrategie begriindet werden, die
lediglich eine relative Korrektheit der Prognose er-
fordert. Statt der Fokussierung darauf, ,,The Good*
(Stock Picking) zu finden, versucht man, ,,The
Ugly® zu vermeiden — wir sprechen von Stock
Kicking. Maf3geblich bei der Parametersetzung ist

44286
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Abb. 2: Gegeniiberstellung der Auswirkung von Stock Kicking im Backtesting.
Vor allem von August 2018 bis zur Corona-Krise war die Outperformance des Stock-Kicking-Ansatzes deutlich zu sehen.
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der gewiinschte Grad an Diversifikation im Ziel-
portfolio. Je strenger die Auswahlkriterien, desto
weniger Unternehmen und desto geringer die Di-
versifikation. Um moglichst gut zu diversifizieren,
erscheint es uns zweckmaflig, die Uberlebenden®
gleich zu gewichten. Bei diesen haben wir keine ak-
tive Meinung.

Bei Anwendung der genannten Kriterien auf die ak-
tuellen Konstituenten des S&P 500 kann in einer his-
torischen Betrachtung das Ergebnis — gemessen an
der Sharpe-Ratio - von 0,70 (Riickrechnung eines
fiktiven Index auf Basis der aktuellen Konstituenten
des S&P 500) auf 0,78 (Ausschluss Fossiles) und 0,83
(Ausschluss negatives Gewinnwachstum) verbessert
werden. Um die Aussagekraft der Untersuchung zu
erhohen, wurden fiir den Ausschluss von Unterneh-
men nicht die aktuellen Kennzahlen, sondern jene
per 31.12.2017 herangezogen und ab diesem Zeit-
punkt indexiert. Die Zahl der Unternehmen redu-
ziert sich durch die gewéhlten Parameter von 500
auf 394. Zu beachten ist, dass die Verwendung der
aktuellen Konstituentenliste des S&P 500 statt jener
von 2017 das Problem des Survival Bias mit sich
bringt: Méglicherweise sind Unternehmen mit
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Asset Management

schlechter Entwicklung seit Dezember 2017 nicht
mehr im Index enthalten, wodurch eine Verzerrung
des simulierten Index nach oben entsteht.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung des S&P 500
(nicht durchgezogene gelbe Linie) sowie eine Riick-
rechnung der aktuellen Konstituenten des S&P 500
seit 31.12.2017 (durchgezogene gelbe Linie). In Hell-
blau und Dunkelblau werden die fiktiven Indizes
nach Anwendung des Stock Kicking gezeigt. Nahezu
im gesamten Zeitraum ist eine Outperformance des
Stock-Kicking-Ansatzes gegeniiber dem fiktiven In-
dex ,,S&P 500 aktuelle Konstituenten® zu beobach-
ten.

Im laufenden Betrieb ist eine Evaluierung der
Grundgesamtheit in regelmafligen Intervallen erfor-
derlich. Es gilt zu priifen, welche der im Portfolio
befindlichen Titel nach wie vor die definierten Krite-
rien erfiillen und welche Titel der Grundgesamtheit
nachriicken konnen.

Der beschriebene Ansatz stellt eine Moglichkeit dar,

die Vorteile des aktiven Portfoliomanagements mit
jenen der passiven Anlage zu verbinden. 4
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Einflihrung SAP TRM
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SAP TRM fiir den kleinen Bedarf

Unsere Kunden sind immer wieder {iberrascht, wie wenig Aufwand erforderlich ist, um
SAP TRM einzuftihren. Sofern Ziele und Einsatzbereich klar definiert sind, stellt die Im-
plementierung des Treasury- und Risk Management Moduls keine uniiberwindbare Hiir-
de dar. In Halle haben wir den Energieversorger EVH aus dem Stadtwerkekonzern bei
einer TRM-Einfiihrung begleitet. Projektleiterin Sandy Engler gab uns dazu folgendes

Interview.

TreasuryLog: Welche Finanzinstrumente haben Sie
im Einsatz und was hat bei IThnen den Ausschlag gege-
ben, nach einer neuen Systemlosung zu suchen?
Sandy Engler: Unser Portfolio ist recht iiberschau-
bar und birgt wenig Komplexitat: Wir haben klassi-
sche Ratendarlehen, zum Teil mit festen, zum Teil
mit variablen Zinssatzen, auflerdem entsprechende
Zinssicherungsgeschifte wie Zinsswaps und For-
ward-Swaps. Solche Instrumente verwalten wir auch
fiir unsere sieben Tochter- bzw. Schwestergesell-
schaften, der Grof3teil betrifft jedoch die EVH
GmbH. In Summe halten wir bei der EVH derzeit 23
externe Kredite, 39 interne Kredite und zwei Zinssi-
cherungsgeschifte.

Bis vor Kurzem hatten wir noch ein separates Tool
zur Ableitung der Cash-flows im Einsatz. Leider
brachte das im téglichen Doing wenig Erleichterung,
vor allem fehlte uns der volle Durchblick iiber die
Ableitung der einzelnen Zahlungsstrome und die
Falligkeiten. Auch die Buchungen im SAP und das
Berichtswesen liefen nicht, ohne selbst Hand anzule-
gen. Schlie3lich ergab sich im Rahmen unserer S/4-
Migration die Chance, dieses Thema aufzugreifen
und mehr Automatisierung in diesen Prozess zu be-
kommen.

TreasuryLog: Art und Umfang der von Ihnen verwen-
deten Instrumente lassen nicht zuallererst an SAP
TRM denken. Gab es Uberlegungen, ein anderes
Treasury Management System zur Verwaltung der
Finanzinstrumente zu verwenden oder war SAP TRM
fiir Sie hier gleich gesetzt?

Engler: Offen gesagt, war unser Ziel nicht der
kleinste gemeinsame Nenner. Wir wollten unsere In-
strumente vollumfanglich verwalten kénnen und vor
allem automatisierte Buchungen — am liebsten integ-
riert in unser S/4. Und dabei fiihrt fast kein Weg an
SAP vorbei. Ein anderes TMS war fiir uns aufgrund
der Schnittstellenthemen keine Option.

Alternativ hatten wir das SAP Modul Consumer
Mortgage Loans (CML) in Betracht gezogen, aller-
dings ist das urspringlich fir die Darlehensverwal-
tung von Banken entwickelt worden, legt den Fokus
daher auf komplexe Finanzierungsinstrumente und
deckt dartiber hinaus leider keine Zinsswaps ab. Wir

Leitete das Projekt aufseiten von EVH: Sandy Engler

haben sehr rasch festgestellt, dass es uns nicht wirk-
lich weiterbringt. Vor diesem Hintergrund haben
wir uns dann sehr genau Nutzen und Kosten von
SAP TRM angesehen - und die Losung hat uns in-
haltlich tiberzeugt und war preislich im Rahmen.
Natiirlich sind die Einmalkosten hoch, die aber
durch die hohe Integration und die damit einherge-
hende merkliche Reduktion von manuellen Eingrif-
fen mehr als aufgewogen werden.

TreasuryLog: Mit der Umsetzung haben Sie im Som-
mer 2020 begonnen und seit Dezember 2020 arbeiten
Sie schon im Live-Betrieb. Insgesamt ging die Imple-
mentierung also auch unter den erschwerten Bedin-
gungen des Corona-Lockdowns gut voran. Was waren
aus Ihrer Sicht die Erfolgsfaktoren?

Engler: Ich denke, entscheidend war die gute Zu-
sammenarbeit zwischen dem erfahrenen SAP-Im-
plementierungsteam von SLG und den Kollegen aus
dem Fachbereich der EVH und der IT von unserer
Seite. Dabei war das Team von EVH schlank, aber
mit der Kombination aus Fachwissen, einem klaren
Bild von den Anforderungen und einem guten Ver-
standnis fiir die Prozesse sehr schlagkriftig. Dartiber
hinaus haben wir von der bereits vorhandenen SAP-
Erfahrung profitiert: Es hilft immens, wenn man
auch auf Kundenseite bereits weif3, wie das System
tickt.
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Wir hatten eine klare Struktur und damit den Weg
und das Ziel von Anfang an vor Augen. Zu Beginn
in der Konzeptionsphase hatten wir noch das Gliick,
dass ein personlicher Austausch moglich war. Fir
den Start eines solchen Projektes war das auf jeden
Fall hilfreich. Wir haben viel Input bekommen und
konnten diese Phase mit einem detaillierten Kon-
zeptpapier abschlieflen und waren gut geriistet fiir
die Implementierung.

Fiir Spannung hat insbesondere das Thema Berechti-
gungskonzept gesorgt. Das stellt eine echte Heraus-
forderung dar. Aber auch hier haben wir einen guten
Weg fiir die Umsetzung gefunden. Man muss dazu
sagen, dass sowohl unsere Anforderungen als auch
die gewlinschten Auspragungen eher etwas ,,speziell
waren.

In die praktische Handhabung unseres neuen Sys-
tems haben wir durch die Kombination aus einer
Online-Schulung und einem detaillierten, auf uns
zugeschnittenen Anwenderhandbuch gut hineinge-
funden. Gerade Zweiteres war ganz besonders wich-
tig fiir unsere Kollegen, die selbst noch nicht viel mit
SAP zu tun hatten und die damit die Themen aus
der Schulung in ihrem eigenen Tempo aufarbeiten
konnten.

Aus unserer Sicht lief das Projekt in jeder Phase und
bis hin zum Go-Live reibungslos. Entscheidend da-
fiir war sicherlich vor allem die Tatsache, dass wir
immer drangeblieben sind und offene Themen und
Aufgaben unmittelbar abgearbeitet haben.

TreasuryLog: Sie sind das erste Konzernunterneh-
men der Stadtwerke Halle, das S/4HANA und das
Treasury Modul TRM eingefiihrt hat. Wie haben Sie
sich mit dem Konzern abgestimmt? Wie waren die
Reaktionen?

Engler: Wir als EVH haben Anfang 2020 beschlos-
sen, dass wir unsere Kredite sauber im SAP abbilden
mochten, um unter anderem das Fundament fiir die
Disposition und Liquiditatsvorschau zu setzen. Der
Konzern hat unser Projekt mit Interesse verfolgt und
sich an den relevanten Stellen eingebracht. Uns allen
war es wichtig, dass wir bei der Auspriagung der
Treasury-Module den Weg nicht verbauen, sollten
diese im Rahmen der weiteren S/4-Migration auch
auf Konzernebene relevant werden. Alles in allem
hatten wir aber freie Hand.

TreasuryLog: Welche Bilanz ziehen Sie nun nach Pro-
jektabschluss und einigen Monaten Live-Erfahrung -
was sind klare Vorteile, gibt es Nachteile?

Engler: Nachteile sehe ich nicht wirklich - sieht man
von der Einarbeitungszeit und der Gewohnung an
das neue System ab. Hier mag SAP TRM aufgrund
der vielen Moglichkeiten ein wenig komplexer in der
Handhabe als andere Systeme sein.

Einfiihrung SAP TRM

Das Hauptverwaltungsgebdude der Stadtwerke Halle
befindet im Mittelpunkt der schénen Saalestadt.

© Lutz Winkler

f [ .': | i _1£ : _ "

= I
Mit vielfaltigen Leistungen und Services sind die

Stadtwerke das kommunale Versorgungs- und Dienst-
leistungsunternehmen der Saalestadt Halle und ihrer
Region.

© Stadtwerke Halle

Die Vorteile sind jeden Tag aufs Neue spiirbar und
liegen ganz klar in der hohen Systemintegration. Die
Buchung der Finanzstrome haben wir nun unmittel-
bar und direkt in unserem zentralen S/4 ERP. Nach-
dem wir SAP nicht nur fir die Buchung, sondern
auch fiir die Disposition nutzen, wiegt dieser Vorteil
umso hoher: Fiir den téglichen Liquiditatsstatus
miissen wir nun nicht mehr stindig zwischen ver-
schiedenen Systemen hin- und herspringen, alle re-
levanten Informationen werden unmittelbar durch-
gereicht.

Automatismus und Effizienz wurden damit klar ge-
steigert — ich wiirde sagen: Ziel erreicht! V'
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Aktuelle Transferpreisentwicklungen

Die Welt der Verrechnungspreise steht nicht still. Weltweit werden immer mehr Verstdn-
digungsverfahren mit Transferpreisbezug gefiihrt. Die Funktions- und Risikoanalyse
sollte inzwischen jedem Transferpreisverantwortlichen ein Begriff sein und es gilt auch
die Implikationen der COVID-19 Pandemie, insbesondere in Hinblick auf Vergleichs-
daten zu uberpriifen. Auf nationaler Ebene gab es ebenfalls weitreichende Verdande-
rungen wie beispielsweise die Verdffentlichung des dsterreichischen Begutachtungsent-
wurfs zu den Verrechnungspreisrichtlinien 2020 oder die Einfiihrung der Zinsschranke.
Ein Ausblick tiber aktuelle Entwicklungen und deren Auswirkungen in der Praxis.

vanz von konsistenten Vorgehensweisen fiir die Be-

preisung von Finanztransaktionen innerhalb der
gesamten Unternehmensgruppe zunehmend. Nicht
zuletzt durch den im Februar 2020 verdffentlichten
Abschlussbericht der OECD mit Leitlinien fiir Ver-
rechnungspreise zu Finanztransaktionen rickt die
Funktions- und Risikoanalyse in den Fokus, durch
die die am besten geeignete Verrechnungspreisme-
thode fiir Finanztransaktionen bestimmt werden soll.

I nfolge der OECD-BEPS-Initiative steigt die Rele-

Transaktionen sind dabei auf auszufithrende Funkti-
onen und zu iibernehmende Risiken von Darlehens-
gebern und -nehmern sowie vertragliche Bestim-
mungen zu analysieren. Zu beachten sind Ansatz-
punkte wie Handlungsalternativen und realistisch
verfiigbare Optionen der Parteien, die Brancheniib-
lichkeit von Finanzierungen, die wirtschaftlichen
Umstéinde, Geschifts- und Finanzierungsstrategien
des Darlehensnehmers sowie dessen Fahigkeit, auch
eigenstandig Darlehen von fremden Dritten zu er-
halten. So ist bei Darlehen in einem ersten Schritt
insbesondere zu analysieren, ob dieses dem Grunde
nach tiberhaupt Fremdkapital darstellt oder nicht
eher als Eigenkapital einzustufen ist.

Als Einstufungskriterien fiir Fremdkapital sehen die
Leitlinien Beispiele wie das Vorliegen eines expliziten
Riickzahlungstermins, vereinbarte Zinszahlungen
oder die anhand einer Liquidititsplanung nachvoll-
ziehbare Riickfiihrbarkeit von Darlehen vor. In diesem
Kontext nicht vernachlassigt werden sollten ldnder-
spezifische Regelungen wie Thin-Capitalization-Re-
geln (Unterkapitalisierung), die ein gewisses Verhélt-
nis von Schulden zu Eigenkapital vorsehen konnen
(,Debt-Equity-Ratios*). Zinszahlungen auf Darlehen,
als Folge derer eine vorgeschriebene Debt-Equity-Ra-
tio iberstiegen wird, sind nicht abzugsfahig.

Landeriibergreifende einheitliche Regelungen beste-
hen hierzu bisher nicht. So gibt es in Deutschland ak-
tuell keine vorgeschriebene Debt-Equity-Ratio, dafiir
aber eine Zinsschranke, die die Abzugsfihigkeit von
Zinsaufwendungen im Verhaltnis zum EBITDA re-
gelt. Auch in Osterreich gibt es keine vorgeschriebene

Debt-Equity-Ratio, wobei die Finanzbehorden dazu
tendieren, Verschuldungsgrade von ungefahr 3:1 bis
4:1 zu akzeptieren. Die anerkannten Werte sind hier-
bei auch stark vom Branchendurchschnitt abhéngig.

Die Zinsschranke ist Teil eines Mafinahmenpakets
zur Bekdmpfung von Steuervermeidung der Europé-
ischen Union (EU), das der einheitlichen Umsetzung
des Base Erosion and Profit Shifting Mafinahmen-
plans (BEPS) dienen soll. Die Grundregel begrenzt
die Abzugsfahigkeit von Zinsen mit 30 Prozent des
EBITDA. Vorgesehene Spielraume bei der Umset-
zung sind ein Freibetrag von bis zu EUR 3 Millio-
nen, Erleichterungen fiir eigenstdndige Korperschaf-
ten (,,Stand-Alone-Klausel“) oder Korperschaften,
deren Eigenkapitalquote gleich oder hoher ist als die
des Konzerns bzw. diese nicht um mehr als 2 Prozent
unterschreitet (,, Equity-Escape-Klausel“). Auch wird
ein Bestandsschutz fiir Vertrage (vor 17. Juni 2016
abgeschlossen) und Zins- und EBITDA-Vortrags-
moglichkeiten vorgesehen.

Das gesamte Mafinahmenpaket wird in der in der
Anti-Tax Avoidance Directive (ATAD) geregelt und
umfasst neben der Zinsschranke u.a. noch eine Ge-
neral Anti Abuse Regel (GAAR), die allgemein zur
Verhinderung von Missbrauch beitragen soll. So be-
sagt die GAAR, dass unangemessene Gestaltungen,
deren wesentlicher Zweck das Erlangen von Steuer-
vorteilen ist, nicht bei der Ermittlung der Korper-
schaftssteuerschuld zu berticksichtigen sind.

Die Osterreichische Zinsschranke - ,,better late
than sorry?“

Die Zinsschranke gemaf ATAD war bereits bis zum
31.12.2018 in nationales Recht umzusetzen, soweit
nicht bereits ,, gleichermafen wirksame“ Regelungen
in nationalem Recht bestehen. Bestehen solche, ist
eine verlangerte Umsetzungsfrist bis langstens 2024
vorgesehen.

Aufgrund der existierenden Regelungen im Korper-
schaftssteuergesetz (KStG), die ein Zinsabzugsverbot
tir konzernintern erworbene fremdfinanzierte Be-
teiligungen und die Nichtabzugsfahigkeit von Zins-
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und Lizenzzahlungen an niedrig besteuerte Kon-
zerngesellschaften vorsieht, war das Bundesministe-
rium fiir Finanzen (BMF) in Erwartung der verlan-
gerten Umsetzungsfrist. Die Europdische Kommissi-
on teilte jedoch diese Meinung nicht und leitete ein
Vertragsverletzungsverfahren gegen Osterreich ein.

Im Rahmen des COVID-19-Steuermafinahmenge-
setzes wurde nun mit November letzten Jahres ein
Initiativantrag in das Parlament eingebracht, der die
Aufnahme einer ATAD-konformen Zinsschranke in
das KStG vorsieht. Diese neue Zinsschranke ist seit
1.1.2021 in Kraft und fiir Wirtschaftsjahre nach dem
31.12.2020 anzuwenden. Die bereits bestehenden
Zinsabzugsbeschriankungen gelten weiterhin. Aber
es gibt auch gute Nachrichten: Die von der ATAD
vorgesehene Spielrdume wurden bei der Umsetzung
weitestgehend genutzt.

Die relevante Grof3e des ,,Zinsiiberhangs® ergibt sich
aus dem Betrag der Zinsaufwendungen, die die
Zinsertrage iibersteigen, wobei die Definition von
Zinsaufwendungen ,,jegliche Vergiitungen fiir
Fremdkapital einschlieSlich sémtlicher Zahlungen
fiir dessen Beschaffung sowie sonstige Vergiitungen,
die wirtschaftlich gleichwertig sind®, umfasst. Aufler
Ansatz bleiben dabei Zinsaufwendungen fiir Darle-
hen, die ausschliefllich zur Finanzierung von lang-
fristigen oOffentlichen Infrastrukturprojekten (ausge-
nommen Atomkraftwerke und klimaschidliche Pro-
jekte) verwendet werden.

Begutachtungsentwurf der Verrechnungspreis-
richtlinien 2020

Nach zehn Jahren wurden aufierdem die 6sterreichi-
schen Verrechnungspreisrichtlinien (VPR 2010) ei-
ner umfassenden Uberarbeitung unterzogen. Dazu
hat das BMF im Dezember letzten Jahres einen Be-
gutachtungsentwurf (VPR 2020 Entwurf) veroffent-
licht. Der Entwurf bringt auf nationaler Ebene mehr
Klarheit, nicht zuletzt, da sich dieser stark an den in-
ternational anerkannten OECD-Verrechnungspreis-
richtlinien (OECD-VPG) orientiert. Besonders inte-
ressant fiir Treasury Abteilungen sind hier u.a. die
Klarstellung der rechtlichen Bedeutung der OECD-
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Abb. 2: Anzahl erdffneter MAP Transferpreisfélle in
Osterreich und Deutschland

VPG als Auslegungshilfe fiir den Fremdvergleichs-
grundsatz.

Erldauterungen zum neuen Kapitel X der OECD-
VPG dienen als Auslegungshilfe fiir die Anwendung
des Fremdvergleichsgrundsatzes bei Finanztransak-
tionen (Konzerndarlehen, Cash-Pooling, Garantien,
Sicherungsgeschifte, Captives). Sie stellen unter an-
derem klar, dass fiir die Bepreisung in der Regel die
Preisvergleichsmethode anzuwenden ist und das
Art. 9 OECD-MA auch der Abgrenzung zwischen
Eigen- und Fremdkapital dient. Ebenso wird auf die
Auswirkung von Konzernzugehorigkeit auf die Kre-
ditwiirdigkeit eingegangen.

So ist bei der Ableitung von Ratings fiir Konzernge-
sellschaften der Konzernriickhalt (,,implicit support)
zu beriicksichtigen, der je nach strategischer Bedeu-
tung einzelner Gesellschaften fiir die Gruppe eine An-
passung des Ratings notwendig machen kann. Je wert-
voller eine Konzerngesellschaft fiir die Gruppe ist,
desto wahrscheinlicher wiirde diese bei finanziellen
Engpassen Unterstiitzung erhalten, wodurch je nach
Gruppenrating implizit eine hohere Kreditwiirdigkeit
der Konzerngesellschaft unterstellt werden kann.

Sollten keine 6ffentlichen Ratings vorliegen, sind Be-
rechnungstools oder von Ratingagenturen ange-
wandte Methoden anzuwenden, um ein implizites
Rating fiir Einzelgesellschaften herzuleiten. Die in
Rating Tools verwendeten Daten sind wiederum auf
ihre Fremdiiblichkeit zu priifen und die zugrunde
liegenden Parameter auf Plausibilitdt und Konsistenz
mit Methoden von Ratingagenturen zu priifen. Ein
Gruppenrating darf nur dann als Rating fiir eine
Konzerngesellschaft herangezogen werden, wenn es
unter Beriicksichtigung aller Faktoren den zuverlis-
sigsten Indikator darstellt.

Cash-Pool-Betreibern wird im Entwurf eine meist
reine Servicefunktion zugeschrieben, wodurch die
Anwendung der Kostenaufschlagsmethode impli-
ziert wiirde. Ergibt die Funktions- und Risikoanalyse
hingegen, dass der Cash-Pool-Betreiber konzernin-
tern unvermeidbare Risiken Gibernimmt (z. B. auf-
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grund eines bestdndigen erheblichen Refinanzie-
rungsiiberhanges gegentiber fremden Dritten), ist
dem Cash-Pool-Betreiber eine angemessene Abgel-
tung dieser Risiken zu vergiiten. Synergieeffekte sind
bei Ermittlung der fremdiiblichen Zinssatze einzu-
beziehen und sollen nach Verrechnung der anfallen-
den Kosten allen Mitgliedern zugutekommen.

Steigende Anzahl von Verstandigungsverfahren
Die jéhrlich veréffentlichten MAP-Statistiken zeigen
bereits den kontinuierlichen Anstieg der Er6ftnung
von transferpreisbezogenen Verstandigungsverfah-
ren. Das Wachstum lag in den letzten Jahren stets im
zweistelligen Bereich. Dabei haben Deutschland 12
Prozent und Osterreich 2 Prozent der gesamt 2019
eroffneten Verfahren gestartet.

Wenig tiberraschend ist, dass fir Osterreich der hiu-
figste Verfahrenspartner Deutschland ist, wahrend
diese Position fiir Deutschland (mit Abstand) Italien
einnimmt. Weitere sind beispielsweise Osterreich,
Amerika und Frankreich.

Die ,, Top-5“-Lander mit den meisten Verfahren in den
letzten Jahren sind Amerika, Indien, Deutschland,
Frankreich und Italien. Mit Ende 2019 sind weltweit
bereits 5.452 Transferpreisverfahren, aber ,,nur* 4.642
andere Verfahren noch nicht abgeschlossen.

Verstandigungsverfahren

Verstandigungsverfahren (MAP, Mutual Agreement
Procedure) sollen eine ldnderiibergreifende Metho-
de zur Beseitigung der Doppelbesteuerung bei

grenziiberschreitenden Aktivitdten ohne die Not-

wendigkeit von langwierigen Prozessen sein.
Rechtsgrundlagen sind die Verstdandigungsklauseln
der einzelnen Doppelbesteuerungsabkommen in der
jeweils anwendbaren Fassung.

COVID-19 — Auswirkungen auf Verrechnungspreise?
Selbst an Verrechnungspreisen geht die seit {iber ei-
nem Jahr vorherrschende COVID-19 Pandemie
nicht spurlos voriiber. Im Dezember letzten Jahres
hat die OECD bereits Leitlinien veroffentlicht, deren
zentrale Botschaft ist, dass der Fremdvergleichs-
grundsatz auch in Pandemie Zeiten Anwendung fin-
den soll und fiir die iiberwiegende Mehrheit weiter-
hin als belastbare Methode angesehen wird.

Die Ableitung von Implikationen kann sich aber in
Abhéngigkeit der Branche und Ansissigkeit einzel-
ner Unternehmen schwierig gestalten, da je nach
Rahmenbedingungen Auswirkungen unterschiedlich
stark in Erscheinung treten. Es wird klargestellt, dass
die Unterschiede im Rahmen der Analyse entspre-
chend zu wiirdigen sind. Steuerpflichtigen wird
empfohlen, Auswirkungen der COVID-19-Pande-

mie fiir Verrechnungspreisanalysen méglichst zeit-
nah zu dokumentieren. Betont wird hier die ohnehin
vorzunehmende Risikoanalyse (Marktrisiko, operati-
ve Risiken, finanzielle Risiken).

Der Fokus der Leitlinien liegt auf vier Themenberei-
chen: Vergleichbarkeitsanalyse, Verluste und Auftei-
lung der COVID-19-spezifischen Kosten, staatliche

Hilfsprogramme und Vorabverstindigungen (APA).

Wichtig ist es, die Anderung aller wirtschaftlich rele-
vanten Merkmale zu beriicksichtigen. So kann der
Aspekt der Fremdiiblichkeit in ein neues Licht ge-
riickt werden. Beispielsweise wire es laut den Leitlini-
en nicht iberraschend, wenn unabhéngige Unterneh-
men in einer solchen Situation versuchen wiirden,
Bedingungen oder Konditionen bestehender Transak-
tionen neu zu verhandeln. Solche Anpassungen
konnten damit auch bei entsprechender Dokumenta-
tion und sachgerechter Abgrenzung bei internen Fi-
nanzierungen als fremdiiblich angesehen werden.
Ebenso wire es im Pandemieumfeld denkbar, dass
unabhéngige Unternehmen Neuverhandlungen ak-
zeptieren, sofern es fiir beide Parteien von Interesse
ist, beispielsweise um das finanzielle Uberleben von
Geschiftspartnern zu sichern oder wenn zukiinftig
mehr Zusammenarbeit mit diesen erwartet wird. Ob
eine Neuverhandlung als Reaktion auf COVID-19 als
fremdvergleichsfiahig zu akzeptieren ist, wird mit ei-
ner sorgfiltigen Priifung der realistisch zur Verfi-
gung stehenden Optionen einhergehen miissen.

Ein reines Abstellen auf Vergleichsdaten aus histori-
schen Krisen (z. B. Finanzkrisen 2008) zur Preisbe-
stimmung lehnt die OECD als nicht ausreichend ab,
da die COVID-19-Pandemie und ihrer Auswirkun-
gen je nach Wirtschaftszweig unterschiedlich sind.
Fiir Vergleichbarkeitsanalysen vielversprechender
sieht die OECD Abweichungsanalysen an. So wer-
den die Regressionsanalyse oder der Vergleich von
historischen Budgetdaten zu Ist-Daten als valide An-
sitze angefiihrt, um Kriseneffekte auf aktuelle Ergeb-
nisse darzustellen.

Im Hinterkopf behalten werden sollte, dass bei der
Bewertung von COVID-19 Auswirkungen und in
Folge gednderter Verrechnungspreise entsprechende
Sorgfalt angewandt und Auswirkungen zeitnah und
ausfithrlich dokumentiert werden sollen. 4

SLG-Praxisposition zu IC-Finanzierung

Wenn Sie an unserer Stellungnahme zu den aktuel-
len Transferpreisentwicklungen und deren Auswir-
kungen auf die Preisgestaltung von konzerninternen

Finanzierungen interessiert sind oder Unterstiitzung
bei der Umsetzung der bestehenden Anforderungen
bei lhnen im Unternehmen brauchen, stehen wir
lhnen gerne zur Verfiigung.
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Expertise, Einsatzbereitschaft, Erfolg

Wir sind Fortschrittsfinanzierer und verstehen, welche Losungen
fur unsere Kunden passen. Als fokussierte Spezialbank sprechen
wir mit Unternehmen, Sparkassen, Investoren und 6ffentlicher

Hand auf Augenhohe —immer verlasslich und vertrauensvoll in
der Zusammenarbeit. Erfahren Sie mehr unter bayernlb.de

4> BayernlB

S Finanzgruppe Wir finanzieren Fortschritt.
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SCHWABE, LEY & GREINER

Unsere Berater helfen seit Uber 30 Jahren Unternehmen der DACH-Region, ihre Finanz- und Treasury-Aktivitaten zu verbessern.
Schwabe, Ley & Greiner, oder kurz ,SLG", gilt als Marktflhrer in dieser Nische. Borsennotierte Konzerne, mittelstandische Fami-
lienunternehmen, Stiftungen, Versicherungen, Banken und Einrichtungen der 6ffentlichen Hand vertrauen auf unsere Expertise. Wir

sind unabhangig, worauf wir und unsere Kunden grofiten Wert legen.

Wir suchen wissbegierige, aufgeschlossene, nette und dynamische Mitarbeiter, die ihre Potenziale bei uns entfalten wollen.

UNTERNEHMENSBERATER/IN — Treasury

Thr Profil:

Ihre Aufgaben, z. B.:

4 Beratung bei der Gestaltung von Treasury-Organisationen
und Verfassung von dazu passenden Richtlinien

4 Konzeption von internationalen Cash-Management- sowie
Zahlungsverkehrsldsungen

4 Auswahl und Implementierung von Treasury-Systemen

4 Erarbeitung von Strategien und Limiten fir das finanzielle
Risikomanagement (Fremdwahrungen, Zinsen, Rohstoffe,
Liquiditat, Kontrahenten)

4 Unterstutzung im Bereich Corporate Finance

4 Ausarbeitung und Gestaltung relevanter Finanzberichte und
Umsetzung von Reporting-Services

4 Studien und Umfragen zum Finanzmanagement

Ihre Aussichten:

Persdnliches und wertschatzendes Arbeitsklima
Vielfaltiges Arbeiten an abwechslungsreichen Projekten
Arbeit in kleinen und je Projekt wechselnden Teams

Steile Lernkurve in fachlicher Hinsicht und professioneller
Arbeitsweise

Gezielte Entwicklung lhrer Fahigkeiten und guten Ideen

A A A Kk

A
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Abgeschlossenes betriebswirtschaftliches Studium
(Universitat, FH)

Gutes Zahlengefuhl, fortgeschrittene Excel-Kenntnisse und
generelles Interesse an Systemthemen (bis hin zu SAP)

Deutsch als Muttersprache souveran in Wort und Schrift
(und idealerweise auch in Englisch)

Freude an eigenstandigem Arbeiten und Bereitschaft zur
Ubernahme von Verantwortung

Berufserfahrung im Bereich Finanzen oder auch Auditing,
Banking oder Consulting immer gut und winschenswert

Grofes Interesse, um lhre Treasury-Kenntnisse zu
vertiefen und Prozesse beim Kunden zu gestalten

Besonders reizen Sie Dinge, die Sie gestern noch nicht
konnten!

Unser Angebot:
V'

Modernes Buro im neuen QBC am Wiener Hauptbahnhof

4 Flexibles Arbeiten, zeitlich wie raumlich, im Home-Office,

Buro oder bei unseren Kunden (,je nach Pandemie®)

Ergonomische Arbeitsplatze, Workshop-Raume fir
Team-Arbeit, grof3ziigige Lounge fur Allerlei

Zugang ,24/7“ zu Getrankekihlschrank, Obst, Gemise und
Snacklade

RegelmaRige Weiterbildung sowie interne Aktivitaten und
Feiern

Das kollektivvertragliche Mindestgehalt in Osterreich fiir diese Position betréagt bei Berufseinsteigern jahrlich EUR 30.318,40 brutto.
Das Einstiegsgehalt bei Schwabe, Ley & Greiner hingegen betragt EUR 42.000,—, bei mehrjahriger Berufserfahrung nattirlich mehr.
Auch Mitarbeiter mit Wohnsitz in Deutschland oder der Schweiz sind uns immer willkommen!

Interesse, in einem kollegialen und motivierten Team zu arbeiten?
Dann schauen Sie sich bitte auf unserer Homepage www.slg.co.at um und schicken lhre Bewerbung an bewerbung@slg.co.at.

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H. — Gertrude-Frohlich-Sandner-StraRe 3, 1100 Wien, Osterreich
Tel.: +43-1-585 48 30 — Fax: +43-1-585 48 30-15 — E-Mail: info@slg.co.at — Internet: www.slg.co.at



