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SCHWABE, LEY & GREINER

Wir verbinden
Experten und
Treasurer

Am 13. September 2022
fallt in Koln der Start-
schuss fur die neue
Veranstaltungsserie
,Jreasury on Tour” von
Schwabe, Ley & Greiner.

Der Austausch steht
wieder im Fokus — wir
mochten aktuelle Inhalte
iNn einer ungezwungen
Atmosphare, die zum
Netzwerken einladt,
diskutieren.

Reservieren Sie sich das
Datum.
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Treasury on Tour

13. September 2022, Hyatt Regency, Koln
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Editorial Inhalt
Liebe Leserinnen und Leser!

das Finanzsymposium in Mannheim war in diesem Jahr flr die Treasury-
Community in mehrfacher Hinsicht ein ganz besonderes Highlight. Die ers-
te GroBveranstaltung seit 2019 fir unseren Fachbereich lockte rund 2.000 Sorgfaltspflichten in der Lieferkette: Vor-
Teilnehmer und hundert Aussteller in die Hallen des Mannheimer Rosen- bereitung tut not

gartens. Das Ergebnis: umfassendste Eindricke, befruchtender Austausch Von den Auswirkungen der Nachhaltigkeits-
und viele Ideen flir das anstehende Jahr. pflichten der EU

Beeindruckende Themenvielfalt zeigt die Breite unseres Fachbereichs
In diesen Zeiten gibt es in unserem Metier natrlich viel zu diskutieren und
die Uber 300 Referenten demonstrierten plakativ, wie breit der Themenbe-
reich ,Treasury”inzwischen geworden ist: Umgang mit Sanktionen und
Zahlungen in und aus betroffenen Landern, Taxonomie fir nachhaltige
Finanzierungen, das aktuelle Zinsumfeld und der Umgang mit den neuen
.Risk-free Rates”, technologische Innovationen und Pilotprojekte im Tre-
asury sind nur ausgewahlte Beispiele zur Illustration der Vielfalt. Egal ob
Junior Treasurer oder CFO - fir jede Senioritatsstufe gab es die passen-
den Foren, um wichtige Gedankenanst6Be fir die persénliche Agenda der
nachsten Jahre mitzunehmen. Comeback der Term-Rates?

Alles rund um die neuen Referenzzinssatze
Fazit der Teilnehmer: Mannheim als Live-Event ist nicht ersetzbar
All die innovativen digitalen Beitrage der letzten beiden Jahre zum Aus- 20 Cheplapharm: Management komplexer
tausch und zur Weiterbildung waren eine willkommene Abwechslung fur Wahrungsrisiken
die Treasurer. Sie sind jedoch keinesfalls ein Ersatz fir eine physische Ver- Wie ein deutsches Pharmaunternehmen mit der
anstaltung dieser GréBenordnung. ,Nirgends ist die Bichte an Themen so SLG-RiskEngine arbeitet.
groB wie am Finanzsymposium in Mannheim”, hat mir ein Teilnehmer in ei-
ner Kaffeepause bestatigt, ,und gleichzeitig trifft man die Kollegen zum
ungezwungenen Austausch. Das ist unersetzbar.”

Weiterentwicklung des Konzepts zur Qualitatssicherung

Wir haben uns auch 2022 wieder bemiht, neue Ideen und Formate umzuset-
zen. Durch diese Weiterentwicklung wollen wir unserem Grundsatz, eine qua-
litativ hochwertige Veranstaltung flr Aussteller und Teilnehmer zu bieten,
treu bleiben. Daher haben wir erstmals die , Treasury Cafés” eingeflhrt. Hier
standen die Teilnehmer starker im Mittelpunkt des Gesprachs und konnten in 26 lhre Stimmen zum TreasuryLog

der Diskussion mit Anbietern in Kaffeehaus-Atmosphare dem Gesprachs- Die Ergebnisse unserer Leserumfrage
faden den gewilnschten Schwung mitgeben. Die Gesprache berlhrten da-
durch genau jene Punkte, die auch wirklich interessieren. Die Besucherzah-
len bestéatigen, dass dieses Format beim Publikum groBen Anklang fand.

Wir freuen uns auf 2023!

Nach dem Finanzsymposium ist vor dem Finanzsymposium und daher
starten wir bereits wieder mit den Vorbereitungen flir 2023. Das Datum
steht bereits fest. Tragen Sie sich den 10. bis 12.5.2023 im Kalender ein,
um wieder live mit dabei zu sein.

Vielen Dank sagen wir noch flr das zahlreiche Feedback zu unserer Treasury-
Log-Umfrage. Eine Zusammenfassung Ihrer Meinungen finden Sie an spate-
rer Stelle im Heft. Wir freuen uns, dass unser Medium auf so viel Zuspruch

trifft und werden uns bemuhen, lhre Winsche und Anregungen umzusetzen.

Nun winschen wir Ihnen viel Vergnliigen mit der Lektlre des TreasurylLog!
Philip T(tt6
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Cash Management

How to Cash-Pool

Viele kennen es, viele machen es. Nichtsdestotrotz sehen wir in unserem Beratungsalltag zum
Thema Cash-Pooling laufend neuen Bedarf. Denn Liquiditat im Konzern physisch zu biindeln oder
eine Zinskompensation aufzusetzen, ist leichter gesagt als getan. Nach der Analyse, welche Form
des Poolings innerhalb einer Gruppe fir welche Wahrungen, Lander oder Gesellschaften Sinn
ergeben kann, gilt es die fiir den eigenen Konzern passendste Variante umzusetzen. Daneben
sind aber auch Fragen zu Vertragsgestaltung, Verrechnungskonten, Zinsabrechnungen samt
fremddublicher Verzinsung und adaquatem Berichtswesen zu klaren.

Um einen effizienten Cash-Pool zu flhren, sollte ein GroBteil landschaft vorab zu konsolidieren und Konten auf ein Minimum
der Gesellschaften mit ihren (Zahlungsverkehrs-)Konten im zu reduzieren. Im Optimalfall wird der gesamte Zahlungsver-
Cash-Pool integriert sein. Je gréBer die Abdeckung, desto kehr je Gesellschaft nur Gber ein Konto abgewickelt, das in den
mehr Liquiditat kann zentralisiert werden. Unsere Projekter- Cash-Pool eingebunden wird.

fahrung hat dabei gezeigt, dass Unternehmen in einem ersten

Schritt ihre Bankenstruktur sowie Ein- und Auszahlungsmus- Unsere Erhebung im Rahmen des Treasury-Summit zeigt, je
ter kritisch analysieren sollten. Damit das Pooling so unkompli-  gréBer Unternehmen sind, desto eher ist Cash-Pooling ein Be-

ziert wie moglich erfolgen kann, empfiehlt es sich, die Banken-  standteil der Liquiditatssteuerung.



Physisch oder doch ,nur” ein Notio-
nal Pool?

Das gewlinschte Ergebnis gibt die umzu-
setzende Losung vor. Soll Liquiditat ef-
fektiv zentral geblndelt und genutzt oder
nur eine reine Zinskompensation er-
reicht werden? In ersterem Fall wird ein
physischer Pool die Lésung sein, in zwei-
terem ein Notional Pool. Notional Pooling
hat dabei aufgrund der selektiven Hand-
habe von Banken und dem niedrigen
Zinsniveau im Markt in den letzten Jah-
ren sukzessive an Bedeutung verloren.

Eine Alternative, welche die Vorteile bei-
der Varianten kambiniert, ist wahrungs-
Ubergreifendes Notional Pooling. Dabei
kann in einer weiteren Ausbaustufe zen-
tral auf die gesammelte Liquiditat in ei-
ner Wahrung zurickgegriffen werden,
ohne diese transferieren oder konvertie-
ren zu missen (diese dienen sozusagen
als Sicherheit). Ein Nachteil ist, dass
Soll- und Habensalden aufgebaut wer-
den, was zu einer Bilanzverlangerung
fUhrt. Auch machen die héheren Spesen
eine genaue Uberpriifung der Wirt-
schaftlichkeit erforderlich.

Eine neuere Maglichkeit sind virtuelle
Konten, die je ,Pool*~Teilnehmer samt vir-
tueller IBAN (VIBAN) erstellt werden. Da-
bei erfolgen alle Zahlungen physisch Uber
das Master-Konto. Die Zuordnung zu der
jeweiligen Gesellschaft ist Uber die ver-
wendete VIBAN mdglich. Alle Ein-und
Auszahlungen erfolgen somit direkt am
Master-Konto und Ubertrage von Sub-
Konten werden obsolet. Aktuell ist die
Abbildung virtueller Konten verschiede-
ner Gesellschaften jedoch noch eine He-
rausforderung fur die meisten Banken.

Cashis King.

Wird physisches Pooling genauer be-
leuchtet, stehen dem Treasurer ver-
schiedene Maglichkeiten offen. Ein klas-
sisches Banken-Pooling innerhalb einer
Bank ist einfach umzusetzen und Uber-
trage konnen in der Regel taggleich und
kostengunstig durchgeflhrt werden.
Werden Drittbanken eingebunden, sind
taggleiche Ubertrage und damit eine
vollstéandige Saldenabschoépfung oft
nicht sichergestellt.

Anstatt den Service einer Bank in An-
spruch zu nehmen, gibt es auch die Mog-
lichkeit, die Funktionalitaten Uber ein
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Anteil der Unternehmen nach Umsatz mit min. 1 Cash-Pool
Quelle: Treasury Summit 2011-2020 (100 befragte Unternehmen)

Treasury-Management-System (TMS) abzudecken. Ubertrage
werden dabei als normale Uberweisungen automatisiert
durchgefihrt bzw. zur Weiterleitung an nicht eingebundene
Banken gesendet. Eine selbststéandige Durchfihrung gibt dem
Pool-Fihrer mehr Flexibilitat, was die Anpassung von Limits,
Zielsalden und das Hinzufligen und Entfernen von Konten an-
geht. Dem steht aber ein héherer zeitlicher Aufwand durch die
Treasury-Abteilung gegeniber.

Nicht alles, was automatisiert werden kann, muss auch
automatisiert werden.

In einigen Fallen kann aufgrund einer geringen Anzahl an
Transaktionen oder niedriger Volumina auch ein manuelles
Pooling Sinn machen. Uberschiissige Liquiditat wird per Uber-
weisung an den Pool-Fihrer Gbertragen. Ein Liquiditatsbedarf
ist dem Pool-FUhrer zu melden, der die bendtigten Mittel allo-
kiert. Ganz ohne Unterstltzung von Banken oder Systemen.
Der Nachteil liegt in den regelmaBigen manuellen Arbeiten bei
meist knappen Ressourcen.

Bei allen Arten des physischen Poolings sollte als Grundsatz-
Uberlegung auch eine Strategie fUr zentralisierte Liquiditat de-
finiert werden. Bei negativen Zinsen ist Zentralisierung nicht
immer glnstiger als die Einlagen zu verteilen. Zusatzlich wird
das Kontrahentenrisiko des Unternehmens beeinflusst, da ho-
he Summen bei einer oder wenigen Banken gehalten werden.

What does it take?

Das Fuhren von internen Verrechnungskonten ist das Aund O

im Cash-Pooling. Sie spiegeln die Ubertrage wider und dienen
als Auskunftgeber Uber die tatsachlichen Soll- bzw. Habensal-
den. Auf deren Basis erfolgt die Zinsberechnung, die Uberwa-
chung des Cash-Pools und etwaiger Limite.

Je nach Praferenzen kénnen die Verrechnungskonten im TMS
(Nebenbuch)zusétzlich zum ERP-System (Hauptbuch) gefihrt
werden. TMS sind dabei in der Regel performanter(z.B. Verarbei-
tung von Cash-Pool-Bewegungen aus Kontoauszligen) und flexi-
bler. Wird kein TMS genutzt, qilt die ,Make or Buy*-Devise. Ent-
weder wird das Serviceangebot der Pool-Bank genutzt, oder es
entsteht Programmierungsaufwand fir eine Umsetzung im ERP.

Und die Finanzgerichte sprachen: ,Es werde ein (inter-
ner) Cash-Pool-Vertrag.”

Neben der Systemseite ist die vertragliche Komponente nicht
zu vernachlassigen. Dabei missen vor allem auch die lokalen

100%

> 5 Mrd.



Geschaftsfihrer der Pool-Teilnehmer abgeholt werden. Diese
mussen im schlimmsten Fall mit einer persdnlichen Haftung
aufgrund von VerstdBen gegen die Kapitalerhaltungspflicht
rechnen - wenn sie sich nicht absichern. Denn auch im Cash-
Pooling gilt die Business Judgement Rule: Geschaftsflhrer
haften nicht flr einen Misserfolg, sondern fiir die sorgfaltig ge-
fallte Entscheidung. Und im Cash-Pool muss primar die Wert-
haltigkeit der eigenen Forderungen gegentber dem Pool-Fih-
rer beurteilt werden.

Interne Cash-Pool-Vertrage sollten deswegen Informations-
und Frihwarnsysteme vorsehen. Dabei muss die Vermdgens-
und Ertragslage des Pool-Flhrers sowie der Pool-Teilnehmer
evaluiert werden kénnen (Bonitat, Liquiditat). Gelost wird dies
Uber regelmaBige und anlassbezogene Informationsrechte und
-pflichten sowie Kiindigungsrechte. Das kann beispielsweise
ein Kindigungsrecht im Fall von Bonitatsverschlechterungen
sein. Alternativ kann auch eine Suspendierung das Mittel der
Wahl sein. Zu klaren ist, ob die poolfihrende Bank eine Sus-
pendierung auch abbilden kann.

Nicht vergessen werden darf die Vereinbarung von Tages- so-
wie Gesamtlimiten. Sie sind wichtige Steuerungsinstrumente
und je Pool-Teilnehmer festzulegen. Anhaltspunkte kdnnen
beispielsweise historische, maximale Sollsalden oder eine
Liquiditatsplanung sein.

Externe Pooling-Vertrage wiederum werden vonseiten der Bank
erstellt. Der Umfang ist abhangig von der Art des Poalings. Im
Bankenpooling sind nur Vertrage mit einer Bankengruppe not-
wendig, wahrend im bankentbergreifenden Pooling auch MT-
Vereinbarungen mit Drittbanken notwendig sind. Dabei sollten
auch ausreichende Kreditlinien eingerichtet werden, um bei Un-
terdeckung aus externen Linien ziehen zu kénnen.

Last but not least ist eine angemessene Verzinsung
sicherzustellen.

Methodische Basis fur die Bepreisung samtlicher konzernin-
ternen Finanztransaktionen sollte gemaB OECD eine Funk-
tions- und Risikoanalyse sein. Diese entscheidet Gber die Zu-
ordnung zur Kostenaufschlagsmethode (Servicefunktion) oder
der Preisvergleichsmethode (bankahnliche Funktion, Risiko-
Gbernahme). Cash-Pooling wird dabei in der Literatur unter
den allgemeinen Verdacht einer reinen Servicefunktion ge-
stellt. Bei der Ubernahme entsprechender Funktionen und Ri-
siken kann jedoch die Preisvergleichsmethode die adédquatere
Wahl sein. Dies kdnnten beispielsweise das Tragen von Ausfall-
risiken durch den Pool-FUhrer, seine Verantwortung, den Pool
mit entsprechender Liquiditat auszustatten oder die laufende
Uberwachung der vereinbarten Limite sowie Bonitaten sein.

Die Preisvergleichsmethode setzt eine Bonitatsbetrachtung
auf Einzelgesellschaftsebene voraus, die neben der Laufzeit
auch Uber die Hohe der Kreditmarge entscheidet. In diesem
Zuge sei auch erwahnt, dass einspeisende Pool-Teilnehmer
ebenso Ausfallrisiken in Bezug auf die eigenen Forderungen
tragen. Dementsprechend hat sich die Meinung entwickelt,
dass hier ein Finanzierungszinssatz zur Anwendung kommen
sollte (Unterstellung eines Darlehens des Pool-Teilnehmers an

den Pool-Fihrer). Auch liegt die Bonitat des Pool-Flhrersin
der Regel unter der einer Bank, was wiederum gegen einen An-
lagezinssatz spricht.

Augen auf beim Cash-Pooling

Die Zulassigkeit und Angemessenheit im Sinne eines Drittver-
gleichs schrankt Einzahlungen in und Entnahmen aus einem
Cash-Pool auf kurzfristige sowie im Idealfall wechselseitige
Kreditvergaben ein. Bemnach sind kontinuierlich in Anspruch
genommene Ziehungen aus dem Cash-Pool herauszuldsen. Sie
sind als Intercompany-Darlehen samt Dokumentation und lauf-
zeitadaquater Bepreisung aufzusetzen. Das gilt im umgekehr-
ten Fall auch: Sollten langfristige Habensalden bestehen, ist
ein fristenkonformes Upstream-Darlehen zu vergeben. Jedoch
kommt dieser Fall selten vor, da langfristige Habensalden in
der Regel Uber Dividenden ausgesteuert werden.

Bereits beim Aufsetzen des Cash-Pools muss auBerdem die
Bonitat der potenziellen Pool-Teilnehmer beurteilt werden. Je-
ne Gesellschaften, die die notwendige Mindestbonitat nicht
aufweisen, sollten auch nicht in den Pool aufgenommen wer-
den. Andernfalls konnten diese das ganze Konstrukt gefahr-
den. Bestehende Pool-Teilnehmer wiirden moglicherweise die
Werthaltigkeit ihrer Forderungen in Bedrangnis sehen. Als An-
haltspunkt flr diese Mindestbonitat dient beispielsweise die
externe Finanzierungsfahigkeit. Wirde die Gesellschaft von
einer Bank noch einen Kredit bekommen? Falls nein, sollte
auch von einer Aufnahme in den Cash-Pool abgesehen werden.
Solchen Gesellschaften kdnnte in einem ersten Schritt besser
mit EigenkapitalmaBnahmen gedient sein.

Es zeigt sich: Die passende Cash-Pool Variante beginnt bei der
Konten- bzw. Bankenstruktur und ist auf das gewlinschte Er-
gebnis(zentrale Liquiditat vs. Zinskompensation) auszurich-
ten. Derinterne Cash-Pool-Vertrag sorgt fir den notwendigen
Komfort aller Pool-Teilnehmer und das konsistente Transfer-
preiskonzept im Hintergrund fir die fremddbliche Ausgestal-
tung der Finanzierungen.

Die Autoren:

Christina Roysky
ist Senior Consultant bei Schwabe, Ley &
Greiner.

Albert Weiskirchner

ist Consultant bei Schwabe, Ley & Greiner.



Sustainable Finance

Sorgfaltspflichten in der Liefer-
kette: Vorbereitung tut not

Die Transformation der europaischen Wirtschaft in Richtung Nachhaltigkeit gehort zu den Pri-
oritaten der EU. Dazu passend wurde nun ein Richtlinienentwurf zur Integration von Nachhaltig-
keitspflichtenin der Lieferkette vorgelegt. Dieser sorgt fiir reichlich Diskussionsstoff, ist er doch
deutlich umfassender als bestehende nationale Regelungen.

Am 22. Februar 2022 wurde der Entwurf zur EU-Richtlinie

.Proposal for a Directive on Corporate Sustainability Due Dili-

gence” durch die Européaische Kommission verdffentlicht. Die-

ser soll unionsweit fr branchenlbergreifend vergleichbare

Sorgfaltspflichten in Hinblick auf Menschenrechte und Um-

welteinflisse sorgen und der entstehenden Fragmentierung

an Regularien entgegenwirken. Der vorgesehene Due-Dili-

gence-Prozess basiert dabei auf den sechs Schritten eines be-

stehenden OECD-Leitfadens':

1. Integration von Sorgfaltspflichten in Strategien und
Managementsysteme,

2. ldentifizierung und Bewertung von negativen Effekten,

3. tatsachliche und potenzielle negative Effekte beseitigen,
vermeiden oder mindern,

4. MaBnahmen umsetzen und deren Effektivitat messen bzw.
Uberwachen,

5. Umgang mit negativen Effekten kommunizieren und

6. Wiedergutmachung.

Ausschlaggebend flr die Sorgfaltspflichten sind internationale
Menschenrechts-, Grundfreiheits- sowie Umweltschutzab-
kommen, die detailliert im Anhang des Richtlinienentwurfs
aufgeflihrt werden. Die Sorgfaltspflichten sind nicht nur in Be-
zug auf die eigene Tatigkeit, sondern auch auf die von Tochter-
gesellschaften anzuwenden sowie auf andere Unternehmen in
der Lieferkette, mit denen eine ,etablierte Geschaftsbezie-
hung” besteht. Dabei ist irrelevant, an welcher Stelle der Lie-
ferkette ein Zulieferer steht.

Vor allem die Definition einer ,etablierten” Geschaftsbeziehung
|asst aber Spielraum offen. Umfasst sein sollen direkte sowie
indirekte Geschaftsbeziehungen, die aufgrund ihrer Intensitat
oder ihres zeitlichen Bestands dauerhaft sind oder voraus-
sichtlich dauerhaft sein werden, sofern die ausgefihrten Ta-
tigkeiten nicht nur einen unwesentlichen oder nebenséachli-
chen Teil der Wertschopfungskette ausmachen. Kénnen also
beispielsweise Sorgfaltspflichten durch haufiges Wechseln
von Geschaftspartnern umgangen werden?

GemaB aktuellem Richtlinienentwurf ist die gesamte Wert-
schopfungskette zu beachten. Die genaue Auslegung bleibt
vorerst aber eine offene Frage. Hinsichtlich direkter Partner
wird beispielsweise vorgeschlagen, dass vertragliche Zusi-

cherungen zur Einhaltung des Verhaltenskodex oder von
Praventionsplanen vereinbart werden, und zwar in jenem
AusmaRB, in dem deren Tatigkeit Teil der Wertschépfungs-
kette ist.

Generell werden zumindest zwdlfmonatliche Uberpriifungs-
pflichten sowie regelméaBige Berichtspflichten zur Umsetzung
der MaBnahmen vorgeschlagen. Dabei ist sicherzustellen, dass
auch Unternehmen, die nicht zur Erstellung eines Nachhaltig-
keitsberichts verpflichtet sind, jahrlich auf ihren Webseiten In-
formationen verdffentlichen. Die Inhalte sind noch tber dele-
gierte Rechtsakte zu konkretisieren. Der Richtlinienentwurf
erganzt dabei die aktuelle Non Financial Reporting Directive
(NFRD) bzw. die vorgeschlagene Corporate Social Responsibili-
ty Directive (CSRDY, die die Nachhaltigkeitsberichterstattung
regulieren, um konkret einzuhaltende Sorgfaltspflichten tber
die Rechenschaft abgelegt werden muss. Unternehmen sind
dazu verpflichtet, sich detailliert mit der Ermittlung negativer
Auswirkungen auf die Umwelt, deren Beseitigung, Vermeidung
oder Minderung und deren Offenlegung auseinanderzusetzen.
In Summe wird dadurch eine vollstandigere und effektivere Of-
fenlegung zur Nachhaltigkeit erwartet.

Man sollte sich daher friihzeitig mit den kommenden Regelun-
gen auseinandersetzen und Verhaltenskodizes sowie Allge-
meine Einkaufs- und Verkaufsbedingungen darauf ausrichten,
da auch Beschaffungs- und Einkaufsentscheidungen in die
Sorgfaltspflichten einzubeziehen sind.

Unternehmen aus Drittlandern kommen ebenso zum
Handkuss, KMUs indirekt betroffen

Nachdem européische Unternehmen die Beflirchtung geau-
Bert hatten, durch die neuen Regularien Wettbewerbsnachtei-
le gegenitiber Wettbewerbern aus Drittlandern zu erleiden,
wurden auch auslandische Unternehmen in den Entwurf auf-
genommen, soweit gewisse Schwellenwerte an in der EU er-
wirtschafteten Umsatzen Uberschritten werden (Jahresum-
satz 150 Mio. EUR). Fiir EU-ansé&ssige Kapitalgesellschaften ist
hingegen der weltweite Umsatz maBgeblich, wobei zusatzlich
ein zweites Kriterium Uber die Anzahl an Mitarbeitern (500)
greift. Unternehmen, die dieses GroBenkriterium bzw., soweit
anwendbar, die entsprechende Mitarbeiteranzahl aufweisen,
sind der Gruppe 1zuzuordnen.



Fir Unternehmen in Branchen mit htherem Risiko (Gruppe 2)
flr Ausbeutung oder Umweltrisiken (,Risikobranchen” - siehe
Kasten)gelten niedrigere Schwellenwerte (Jahresumsatz 40
Mio. EUR, davon mind. 50 Prozent in Risikobranche, 250 Mitar-
beiter). Gezieltere Sorgfaltspflichten sollen dabei Verhaltnis-
maBigkeit gewahrleisten. Konkret ist vorgesehen, dass sich
die Pflichten auf sektorspezifische Risiken beschranken. Auch
sollen diese erst zwei Jahre spater anwendbar sein, um eine
langere Anpassungsfrist zu ermdglichen.

KMUs sind zwar in der Regel nicht direkt von den Sorgfalts-
pflichten betroffen, werden aber varaussichtlich als Subunter-
nehmer oder Zulieferer indirekt in die Pflicht genommen wer-
den. Um die Abwalzung auf kleinere Zulieferer zu begrenzen,
sollen deswegen faire, angemessene und verhaltnismaBige
Anforderungen und gegebenenfalls UnterstitzungsmaBnah-
men sichergestellt werden. Diese konnen nach dem Entwurf
technischer(z.B. Hotlines, Standardvertragsklauseln) oder fi-
nanzieller Natur sein und durch die Mitgliedstaaten angeboten
werden. AuBerdem werden Kostenlbernahmen fir KMUs
durch die direkt betroffenen Unternehmen vorgeschlagen, falls
vertragliche Zusicherungen eingeholt wurden und unabhangi-
ge Dritte deren Einhaltung prifen.

In EU tatige Kapitalgesellschaften () &

regulierte Finanzunternehmen

Unternehmen aus Drittlandern

Unternehmensleitung wird starker in die Pflicht ge-
nommen.

Die Unternehmensleitung wird verpflichtet, fir die Umsetzung
und Uberwachung der Sorgfaltspflichten und Nachhaltigkeits-
bestrebungen in der Unternehmensstrategie zu sorgen. Dabei
haben sie die Auswirkungen ihrer Entscheidungen auf Men-
schenrechte, Klimawandel und die Umwelt zu berlcksichtigen.
Der eigene Beitrag zur Abwendung des Klimawandels soll auch
Einfluss auf die variable Vergltung haben. Weiters werden Un-
ternehmen der Gruppe 1dazu verpflichtet, einen Plan aufzu-
stellen, der sicherstellt, dass das Geschaftsmodell und die
Strategie des Unternehmens mit dem Ziel, die globale Erwar-
mung gemaR Pariser Klimaabkommen auf 1,5 Grad Celsius zu
reduzieren, vereinbar sind.

Zivilrechtliche Haftungsklausel vorgesehen, aber die
Sanktionierung bleibt vage

Haftungsklauseln sollen direkte Anspriche von Betroffenen
fUr Schaden gegen Unternehmen ermdglichen, die aus der
Nichtbeachtung von Sorgfaltspflichten und daraus resultieren-
den negativen Effekten entstehen. Die Frage der Beweislast
wird jedoch nicht beantwortet und bleibt den nationalen Ge-
setzgebern Uberlassen.

Anwendbarkeit

Gruppe 1 =500 MA EU-Umsatz = 150 Mio. EUR Nicht direkt betroffen, ~Ab Ende
Weltweiter Umsatz = 150 Mio. EUR indirekt soweit Umsetzungsfrist
Subunternehmer /
EU-Schéatzung: ~ 9.400 Unternehmen EU-Schéatzung: ~ 2.600 Unternehmen Zulieferer flr
Gruppe 2 =250 MA EU-Umsatz = 40 Mio. EUR patiafiens Zwei Jahre
Weltweiter Umsatz = 40 Mio. EUR (davon 50% in Risikobranche) Untemehmen spater als
(davon 50% in Risikobranche) Gruppe 1

EU-Schéatzung: ~ 3.400 Unternehmen

1 soweit

(1) Personer ich von Kapit aften gehalten

Abb. 1: Ubersicht betroffener Unternehmen

EU-Schéatzung: ~ 1.400 Unternehmen

Quelle: in Anlehnung an Européische Kommission, Fact-Sheet DE (2/2022) https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/de/QANDA_22_1146 (zuletzt ab-

gerufen am 7. Mérz 2022)

EU-Richtlinien-Entwurf Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz (LkSG)

Zeitrahmen

Umsatzkriterium

Kriterium 500 bzw. 250

Mitarbeiteranzahl

Ausléandische Bei Erfiillung der Umsatzkriterien

Unternehmen

Rechtsform Kapitalgesellschaften und regulierte Finanzunternehmen

Umfang Eigene Tatigkeiten, die von TGs sowie teilweise die von
anderen Unternehmen in der Lieferkette (Kunden sowie
Lieferanten kénnen betroffen sein)

MaRnahmen GemaR OECD-Leitfaden

Zivilrechtliche Vorgesehen

Haftung

Sanktionen Umsatzabhangig vorzusehen

Abb. 2: Vergleich des EU-Richtlinien-Entwurfs und des deutschen LkSG

Quelle: Richtlinienentwurf EU sowie LkSG Gesetzestext

Entwurf, nach Billigung zwei Jahre Umsetzungsfrist

Umsatzkriterium EUR 150 Mio. bzw. EUR 40 Mio.

In Kraft ab 2023

Kein Umsatzkriterium
3.000 (ab 2024 1.000)
Nur soweit Zweigniederlassung in Deutschland besteht

Unbeachtlich

Eigener Geschaftsbereich und gegeniiber unmittelbaren
Zulieferern. Nur bei Obergesellschaften auch TGs. Kunden nur
in bestimmten Fallen.

Gemal OECD-Leitfaden

Ausdricklich nicht vorgesehen

Nicht alle Sanktionen sind umsatzabhangig



Die zustandige Aufsichtsbehdrde ist durch die Mitgliedsstaaten zu benennen und flr
wirksame und verhaltnismaBige Sanktionen verantwortlich. Ein EU-weites Netz soll
dabei abgestimmtes Verhalten gewéhrleisten. Einzige Vorgabe fur Strafen ist, dass
diese an den Umsatz zu koppeln sind. Sémtliche Entscheidungen sind zu veroffentli-

Die Autorin:

chen(,naming and shaming’). Die tatsachliche Auswirkung der Lieferkettenrichtlinie L Christina Roysky
bleibt abzuwarten und wird maBgeblich von der Umsetzung der Mitgliedsstaaten in = ist Senior Consul-
Bezug auf Sanktionierung sowie RegelmaBigkeit und Genauigkeit von Kontrollen ab- \ tant bei Schwabe,
hangig sein. : Ley & Greiner.

Wer ist verpflichtet, einen Nachhaltigkeitsbericht zu Was zéhlt zu den Risiko-
erstellen? branchen?

Nach der aktuell glltigen NFRD sind groBe kapitalmarktorientierte Unternehmen (mehr 4 Textil-und Lederindustrie

als 500 Mitarbeiter, Bilanzsumme gréBer 20 Mio. Euro bzw. Umsatzerlése groBer 40 Mio. 4 |and-und Forstwirtschaft

Euro) oder Finanzdienstleister zur Ver6ffentlichung verpflichtet. 4 Nahrungsmittelproduktion
Kinftigist mittels CSRD, die ab Berichtsperiode 2023 gelten wird, ein noch weiterer Kreis 4 Gewinnung von Bodenschéatzen
umfasst. GroBe europadische Unternehmen (Mitarbeiterkriterium 250, sonst wie zuvor) 4 Herstellung von metallischen und
werden unabhangig von einer Kapitalmarktorientierung umfasst sein. Darlber hinaus nicht-metallischen Erzeugnissen
kommen kapitalmarktorientierte KMUs (ab Berichtsperiode 2026) sowie auslandische 4 GroBhandel mit mineralischen Roh-
Unternehmen mit bérsennotierten Wertpapieren an einem reqgulierten EU-Markt hinzu. stoffen

' OECD-Leitfaden fir die Erfiillung der Sorgfaltspflicht fiir verantwortungsvolles unternehmerisches Handeln, OECD (2018)
2 Weitere Informationen zu NFRD bzw. CSDR siehe TreasurylLog 3/2021- CSRD, NFRD, SFDR, GAR, TEG & TSC - sprechen Sie schon Sustainable Finance?

ELECTRONIC BANK ACCOUNT MANAGEMENT
MIT MULTICASH

Konzernweite Transparenz ‘ ‘
Digitalisiertes Konto-Lifecycle-Management

Organisatorische Einbindung 0
Revisionssichere Workflows

Bankenunabhangigkeit multicash
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Standardisierung
Zentrales KYC-Repository

Zentrale/Dezentrale Verantwortlichkeiten

www.multicash.de Omikl‘(')n

e-banking solutions



Working Capital Management

Working-Capital-Management
im Krisenmodus

Wenn Preise steigen, ist Ware knapp. Wenn Zinsen steigen, ist Finanzierung teurer. In Zeiten wie
diesen wird Working-Capital-Management zum Spagat, weil knappe Materialien auf Vorrat ,ge-
bunkert” werden, aber gleichzeitig die Finanzierung der Kapitalbindung auch nicht teurer kommen

sollte. Was tun?

Bei aktuell steigenden Kosten fir Geld bedingt durch Zinser-
héhungen oder fir Rohstoffe ist der Treasurer im Unterneh-
men O6fter wegen Sicherungsvorschlagen gefragt. Allerdings
gilt im Finanzwesen generell der Grundsatz: ,Man kann aus ei-
ner schlechten Position keine gute machen.” Ist der Verlust be-
reits eingetreten, z. B. weil Preissteigerungen nicht rechtzeitig
weitergereicht oder gesichert werden konnten, dann wurde
bereits zu spat reagiert.

Es qilt dann oft der Grundsatz: ,Der Kunde ist immer Kanig.”
Wenn der Umsatz nicht mit dem erhofften Deckungsbeitrag
erzielt werden kann, dann gilt, zumindest Uberhaupt Umsatz
zu machen, um Kunden oder Marktanteile nicht zu verlieren.
Das setzt aber voraus, dass fir die herzustellenden Produkte
Materialien und Rohwaren auf Lager sein mussen. Barum ist
es allerdings derzeit oft schlecht bestellt aufgrund der globa-
len Lieferprobleme. Aktuell ergibt sich das Dilemma, dass
Rohwaren und Vormaterialen vermehrt ,gebunkert” werden,
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um Uberhaupt lieferféhig zu sein bzw. Umsatz zu erwirt-
schaften.

.Erst denken, dann reden.”

Uber das Thema des ,optimalen Lagerstands” gibt es ausrei-
chend Literatur, Modelle und Erfahrungswerte in der Betriebs-
wirtschaftslehre. Aber optimales Working-Capital-Manage-
ment (WCM)ist mehr als das, ndmlich ein komplexes Zusam-
menspiel des Debitoren-, Kreditoren-und Lager-Manage-
ments. Aus Sicht des Finanzmanagements konzentriert und
zeigt es sich in Veranderungen der Liquiditat und des Zinser-
gebnisses.

Was gilt es nun vorab zu wissen und zu analysieren, um Opti-
mierungspotenziale im WCM zu erkennen und die richtigen
MaBnahmen rechtzeitig je nach Szenario zigig umsetzen zu
kdnnen? Im ersten Schritt gilt es, ein Verstandnis fir die Ab-
laufe, Zusammenhéange und Rahmenbedingungen tber den ge-



samten Working Capital ,Cash-Zyklus” zu entwickeln. Wir fih-
ren dabei strukturierte Interviews mit den Prozessverantwort-
lichen im Einkauf und Supply-Chain-Management, in der Debi-
toren-und Kreditorenbuchhaltung und dem Vertrieb durch.
Nachdem Videokonferenzen mittlerweile etabliert sind, kdn-
nen damit die richtigen Personen weltweit bei Bedarf einfach
eingebunden werden.

Die daraus gewonnenen Erkenntnisse lassen sich dann auf
Basis relevanter Benchmarks abgleichen. Neben der Aus-
wertung qualitativer Informationen werden auch Beleg- und
Lagerdaten aus ERP-Systemen mit SLG-Analysetools durch-
leuchtet.

Die Aussagen und Daten werden dann mit den bestehen inter-
nen Arbeitsablaufen im Debitoren-, Kreditoren-und Lagerma-
nagement in Zusammenhang gebracht. Aus unserer Erfahrung
lasst der kritische Blick von auBen haufig Verbesserungsmaog-
lichkeiten erkennen, die intern noch nicht oder kaum Beach-
tung fanden.

Allerdings ist auch das beste Analyse-Tool nur so gut, wie die
Qualitat der verwendeten Daten. Es muss deshalb immer aus-
reichend Zeit flr Datenvalidierungen bericksichtigt werden.
Die Anzahl und Unterschiedlichkeit verschiedener Vorsysteme,
ERP-Systeme, Kontenrahmen, Definitionen u. v. a. m. ermogli-
chen aus unserer Erfahrung leider nie eine Analyse ,auf Knopf-
druck”.

.Erst reden, dann schreiben, dann handeln.”

Die Erkenntnisse der qualitativen und quantitativen Analysen
miussen dann ausfihrlich mit den internen Experten disku-
tiert werden. Gemeinsam wird Uberlegt, welche der Potenzi-
ale realisiert werden kdnnen und wie man dabei am besten
vorgeht.

Aller Anfang ist dabei immer wieder die Erstellung einer kon-
zernweit gultigen Richtlinie zum WCM. Damit sollen die Kon-
zerngesellschaften die zentralen Mindeststandards in den lo-
kalen Ablaufen verankern, ungeachtet der finanziellen Anreize
dahinter. Erst ein geregelter Prozess kann auch gut effizient
gelebt werden, aber dazu muss er in der Regel zuerst formali-
siert werden.

Handeln (oder dessen Unterlassung) zeigt sich in Zahlen.
Um die Entwicklungen im Working Capital aufzuzeigen, ist
ein einheitliches, konzernweites Berichtswesen unverzicht-
bar. Ziel ist die regelmaBige Messung der Kapitalbindung und
Zinseffekte aus den operativen Prozessen im Debitoren-,
Kreditoren-und Lagermanagement. Erst dadurch kénnen
bei Bedarf frihzeitig Aktionen zur Gegensteuerung gesetzt
werden.

Aufgrund der erwahnten Vielfalt von Systemen gibt es oft ein
zentrales Datawarehouse, auf das Ublicherweise eine Busi-
ness-Intelligence (Bl) Losung aufgesetzt wird. Bei der Konzep-
tion eines solchen Berichtswesens kann dabei aus Treasury-
Sicht oft noch ein Reporting zum Kreditrisiko mitberlcksich-
tigt werden.

Gutes WCM ist zeitlos gultig - Krise hin oder her

Das Gute am Working-Capital-Management ist, dass es ,zeit-
los”ist: Die Einrichtung daflr erforderlicher Systeme, Be-
richte und Zustandigkeiten darf sich nicht nach Preis- oder
Kursentwicklungen richten, die zum Krisenmodus fihrten.
Alle internen Spielregeln missen - oder sollten - grundsatz-
lich etabliert sein, um rechtzeitig und systematisch reagie-
ren zu kénnen.

Der aktuelle Spagat des WCM zwischen ,Vorrate bunkern”
und ,Liquiditat sichern und effizient einsetzen” bietet eine
Vielfalt von Zielkonflikten. Diese mUssen gemeinsam Uber-
wunden werden, was ein gutes Zusammenspiel der operati-
ven Einheiten und der Finanzfunktion im Unternehmen vor-
aussetzt. Das Training daflr kann gar nicht frih genug star-
ten. Gerne unterstitzt SLG auch Ihr Unternehmen bei sol-
chen Vorhaben, die gerade in Zeiten wie diesen wichtiger
dennje sind.

In der aktuellen krisenhaften Situation werden Rohwaren und Vorma-
terialen vermehrt ,gebunkert”, um lieferfahig zu sein.

Die Autoren:

Georg Ehrhart
ist Geschaftsfihrer und Partner bei
Schwabe, Ley & Greiner.

Benedikt Krebs

ist Senior Consultant bei Schwabe, Ley &

Greiner.
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Ein Eventin dieser GréBenordnung auf die Beine zu stellen ist
mit langer Vorarbeit verbunden. Monate, in denen keineswegs
klar war, unter welchen Bedingungen - wenn Gberhaupt - unser
Finanzsymposium vor Ort in Mannheim stattfinden wiirde kén-
nen. Umso groBer war die Freude, als es endlich so weit war.
Viele bekannte Gesichter fillten die Hallen, manche neue Kon-
takte wurden geknlpft. ,Esist schén, endlich wieder hier zu
sein”, war ein oft gehdrter Satz, der uns enorm motivierte und
darin bestéarkte, die Arbeit der letzten 33 Jahre konsequent
weiterzufthren.

Knapp 2.000 Besucher und 99 Aussteller und Workshopanbie-
ter fullten das Congress Center Rosengarten. Mehr als 300 Ex-
perten diskutierten Uber die aktuellen strategischen und ope-
rativen Herausforderungen im Treasury - von den Auswirkun-
gen der Russland-Sanktionen bis hin zur Frage, wie man sich
auf die EU-Nachhaltigkeitstaxonomie vorbereiten sollte. Ne-
ben vielen weiteren Themen wurden vor allem auch die Aus-
wirkungen steigender Zinsen und Inflation, die Anpassung an
die neuen risikofreien Zinssatze nach der LIBOR-Reform und
die Digitalisierung des Treasury kontrovers diskutiert.

Inspiration und unsichere Rahmenbedingungen

Der inspirierende Start ins Symposium kam von der Unterneh-
merin und Autorin Verena Pausder. Im Gesprach mit Moderator
Markus Brock beleuchtete sie sehr beeindruckend die Frage-
stellungen, wie wir aktiv die Zukunft gestalten, Innovationen
vorantreiben, Digitalisierung konsequent umsetzen, Bildung



neu denken, Work-Life neu ausrichten und Chancengerechtig-
keit ermdglichen kénnen.

Geopolitische Fragestellungen und da vor allem die Auswirkun-
gen des russischen Angriffs auf die Ukraine dominierten die
Diskussionen auf den Gangen und in den Workshopraumen.
Dass sich die Welt seit 2019 in mancherlei Hinsicht deutlich
verandert hat, spiegelte sich auch in den Diskussionen rund
um volatile und unsichere Méarkte, unterbrochene Lieferketten
und beflrchtete Energie- und Rohstoffknappheit wieder. Im
Treasury muss man sich in diesem Zusammenhang ernsthaft
mit den Auswirkungen von Embargos, Sanktionen, unsicheren
Zahlungsstrémen und steigendem Kontrahentenrisiko ausein-
andersetzen.

Und das taten die Teilnehmerinnen und Teilnehmer in diesen
drei Symposiumstagen sehr intensiv. Weitere wichtige The-
men waren die Entwicklungen in der Zahlungsverkehrsbran-
che, die Handelsfinanzierung und die Finanzierung der Versor-
gungskette - insbesondere die Integration von Nachhaltigkeit.

Hohepunkte - neue und bekannte

Zu den Hohepunkten der Konferenz gehdrte die Keynote von
Martin Schulz, dem ehemaligen Prasidenten des Européischen
Parlaments, der seine Gedanken darUber teilte, wie der Krieg
in der Ukraine die Einheit und Demokratie des Westens beein-
trachtigen kdnnte und welche Auswirkungen dieser auf die eu-
ropaische Verteidigungs- und Energiestrategie hat.




Stellen Sie Ihre Fragen!

RIVO

A SURECOMP SOLUTION

Liquiditat freisetzen -
mit kollaborativem Trade Finance

Stell Dir vor, Trade Finance Anwendungen
waren vollstandig kollaborativ und Du kénntest
mit all Deinen Finanzpartnern Gber einen zentralen

digitalen Hub kommunizieren.

Kontaktiere uns, um herauszufinden, wie RIVO
den BUrgschaftsprozess rationalisieren, Transparenz

zentralisieren und Liquiditat freisetzen kann.

www.rivo.trade marketing@surecomp.com



Ganz viel Anklang fanden auch die beiden neuen Formate
JInterview Stage”und ,Treasury Café". Dabei wurden aktuelle
Themenschwerpunkte primar aus dem Blickwinkel der Teil-
nehmer beleuchtet. Sie konnten in der Diskussion mit An-
bietern in lockerer Atmosphare die Gesprachsinhalte selbst
festlegen, sodass die flr sie relevanten Punkte zur Sprache
kamen.

Nicht zu vergessen, bereits zum zweiten Mal kirten die Teil-
nehmer des Finanzsymposiums den Gewinner des ,Digital
Treasury Excellence” Awards, gesponsert von Traxpay. Eine
Auszeichnung flr innovative Projekte der digitalen Transfor-
mation. In diesem Jahr holte sich Siemens Healthineers mit
dem Projekt ,Die digitale Drehscheibe - eine zentrale, ban-
kenunabhéngige Trade Finance Plattform”den Sieg. Das ent-
wickelte Tool ermdglicht es, Eingaben automatisch zu erfas-
sen, manuelle Arbeits- und Kontrollschritte durch eingerichte-
te Konsistenz- und Logikprtfungen zu reduzieren, die Qualitat
zu verbessern und zu steuern, wie viele Treasury-Mitarbeiter
einen Vorgang prifen missen. Eine ausfihrliche Projektvor- Einen besonderen Dank mdchten wir allen Ausstellern, Refe-
stellung werden Sie in einer der kommenden Ausgaben lesen renten, Partnern und Teilnehmern aussprechen. Sie haben das
konnen. Der Gewinn in Hohe von 5.000 Euro geht an den Verein ~ Finanzsymposium zu dem gemacht, was es nach nun tber 30
Siemens Caring Hands e.V., der Hilfsgelder zur Unterstitzung Jahren ist: der groBte Branchentreff des Jahres. In diesem

in Katastrophenféllen einsetzt. Aktuell mit einem Fokus auf die  Sinne freuen wir uns bereits auf nachstes Jahr: 10.-12. Mai
Ukraine, um wichtige HilfsmaBnahmen zu realisieren und so- 2023. Streichen Sie sich diese drei Tage gerne mal rot in lhrem
wohl betroffene Familien vor Ort als auch Geflichtete, die in Kalender an.

Nachbarlandern Zuflucht suchen, zu unterstttzen.

ZPTECHNOSIS et

finance software
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Immer eine Handbreit Liquiditat unterm Kiel.

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

Cash Management - eBAM : Liquiditatsplanung - Zahlungsverkehr - Treasury Management - Asset Management - Risk Management



Die neuen Referenzzinssatze €STR, SOFR und SONIA bringen groBe Herausfor-
derungen fir die Finanzbranche im Aligemeinen. Auch die Treasury-Abteilungen
sind betroffen: Operative Prozesse miissen umgekrempelt und Auswirkungen
auf bestehende und zukinftige Finanzkontrakte mitgedacht werden. Wir stellen
unsin diesem Beitrag die Frage, ob die Verwendung der neuen Term-Rates (z.B.
fir SOFR) eine Alternative darstellen kénnte.

Eine unmittelbare Auswirkung der Um-
stellung ist die gednderte Berechnung
der Zinsen und Zinsabgrenzungen. Mit
der Verwendung der neuen Risk-Free-
Rates (RFR) stehen die Zinsen nicht wie
bisher bereits am Anfang einer Zins-
periode fest, sondern erst am Ende: Die
Aufzinsung der taglichen Overnight-
Zinssatze Uber die Zinsperiode ergibt
den anzuwendenden Zinssatz und damit
den Zinsbetrag. Wo bisher eine simple
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Multiplikation ,Zinssatz mal Tage und Nominale” ausreichend
war, sind plotzlich komplexe Berechnungen mit Aufzinsungen,
Tagesverschiebungen und vorgeschriebenen Rundungen von
/wischenergebnissen notwendig.

Auch wenn die Reform der Referenzzinssatze notwendig war,
um Ereignisse wie den LIBOR-Skandal zukinftig zu verhindern,
verursachen die neuen Risk-Free-Rates doch bei so manchem
Treasurer erhebliches Kopfzerbrechen. Zinsabgrenzungen
konnen erst kurz vor Bilanzstichtagen ermittelt werden. Dari-
ber hinaus werden tagliche Zinsfixings der Nationalbanken be-



notigt - die Berechnung entwickelt sich damit von einer routi-
nierten Ubung zu einer Mathematikaufgabe.

Reduzierte Komplexitat?

Ein Lichtblick am Horizont kdnnten sogenannte RFR-Derived-
Term-Rates sein. Was versteckt sich genau hinter diesem Be-
griff? Diese Term-Rates ahneln in gewisser Weise den bereits
bekannten IBOR-Zinsséatzen und haben damit einen signifikan-
ten Vorteil: Die Ermittlung des Zinssatzes erfolgt bereits am
Anfang der Zinsperiode statt wie bei den herkémmlichen RFRs
am Ende. Dabei sind theoretisch auch unterschiedliche Lauf-
zeiten von bis zu zwdlf Monaten maglich.

In der Ermittlung der Zinssatze unterscheiden sich jedoch die
bisherigen IBORs von den Term-Rates deutlich. Wahrend IBOR
auf Basis von Befragungen von Panelbanken oder Experten-
schatzungen ermittelt wurden, werden RFR-Derived-Term-
Rates - wie der Name bereits andeutet - aus den jeweiligen
Overnight-Risk-Free-Rates abgeleitet.

Da der zukinftige Einsatz von Term-Rates in unterschiedli-
chen Wahrungsraumen noch nicht abschlieBend geklart ist be-
ziehungsweise von der Bank of England zum aktuellen Zeit-
punkt sogar explizit ausgeschlossen wird, sind die publizierten
Informationen Gber magliche Ausgestaltungen und Ermitt-
lungsmethodik eher gering. Am weitesten fortgeschritten und
auch am detailliertesten dokumentiert sind die Uberlegungen
derzeit im USD-Markt auf Basis des SOFR (Secured-0vernight-
Financing-Rate). Einen gemeinsamen Konsens gibt es ledig-
lich hinsichtlich der Methodik: Wenn Term-Rates berechnet
werden sollen, muss dies ebenfalls transaktionsbasiert ge-
schehen.

Die Rechenlogik

Aber nochmals einen Schritt zurlick: Was genau sind Term-
Rates und wie werden sie ermittelt? Term-Rates sind ,forward-
looking” Terminsatze, die aus Instrumenten abgeleitet werden,
welche auf Risk-Free-Rates basieren. Im US-Dollar stehen da-
flr derzeit zwei Arten von Instrumenten zur Diskussion: (1)
SOFR Futures und(2) Overnight-Index-Swaps (0IS), wobei der
Fokus auf Ersteren liegt. SOFR Futures sind bérsengehandelte
Instrumente, die zu einem Preis von 100 - R gesettled werden,
wobei R der Compounded Rate des SOFR Uber die Laufzeit des
jeweiligen Futures entspricht.

Bei der Berechnung der Term-Rate aus den Futures-Kontrak-
ten wird anschlieBend aus den gehandelten Marktwerten ein
implizierter Zinssatz ermittelt und einmal taglich vom welt-
groBten Derivatehandelsplatz - der CME (Chicago Mercantile
Exchange) Group - veroffentlicht.

Wesentliche Voraussetzung

Eine wichtige Voraussetzung fir die Einfihrung von Term-
Rates ist ausreichende Liquiditat in den zugrunde liegenden
Instrumenten. Das betrifft in erster Linie die RFR selbst, aber
ebenso die darauf basierenden Futures und OIS. Die Ermitt-
lung von Term-Rates soll also erst erfolgen, wenn die Liquiditat
in ausreichendem AusmaR sichergestellt werden kann - was
Ubrigens auch ein zentrales Argument einiger Zentralbanken

gegen die derzeitige Einfihrung von
Term-Rates ist.

Die CME Group bietet derzeit SOFR
Futures fUr die Laufzeiten ein und drei
Monate zum Handel an. Die kontrahier-
ten Volumina begannen aber erst mit
Jahreswechsel (und dem damit einher-
gehenden Zwang, Neuvertrage in USD
auf Basis des SOFR abzuschlieBen) zu
steigen (siehe Grafik).

Die Zahlen missen jedoch in ein korrek-
tes Verhaltnis zu anderen Markttransak-
tionen gesetzt werden, um einen objek-
tiven Eindruck Uber die aktuelle Liquidi-
tatim SOFR-Futures-Markt zu erhalten.
Mit einem taglichen Settlement-Volu-
men von USD 1,6 Mio. im ,CME-SOFR-
Markt” entspricht das in etwa nur 0,0001
Prozent des USD-Interest-Rate-Swap-
Marktes, Uber welchen taglich 1,4 Billio-
nen US-Dollar abgewickelt werden.

Die SOFR-Term-Rates werden aber nicht
von der CME Group alleine getragen. Die
vom US Federal Reserve Board einberu-
fene Arbeitsgruppe zur USD-LIBOR-Re-
form ARRC (Alternative Reference Rates
Committee) hat den Einsatz von CME-
Term-Rates bereits Mitte 2021 offiziell
empfohlen. Wenn selbst im USD-Markt
derzeit keine ausreichende Liquiditat si-
chergestellt werden kann, wird die Ein-
fhrung in anderen Wahrungsraumen
wohl noch schwieriger. Zu geringe Han-
delsvolumina fihren schnell zu starken
Kursbewegungen, welche maoglicherwei-
se zu hoheren Volatilitaten in den Term-
Rates als in den zugrundliegenden RFR
fUhren.

Aus diesem Grund wird diskutiert, ob
Qvernight-Index-Swaps - also Swap-
Kontrakte mit der RFR (Overnight-Satz)
als variable Seite - als zusatzliche Quelle
fUr die Ableitung von Term-Rates heran-
gezogen werden kénnen. Beispielsweise
hat der OIS-Markt fir britische Pfund be-
reits vor Abschaffung des GBP-LIBOR
mit Ende 2021 deutlich an Liquiditat zu-
gelegt und sich etabliert. Diese Diskussi-
on steckt allerdings noch in den Kinder-
schuhen und bedarf noch weiterer Un-
tersuchungen.

Intercompany-Finanzierung
Die Veranderung der Referenzzinssatze
wirkt sich nicht nur auf externe Finan-

17



Average Daily Volume
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Das gehandelte Volumen von SOFR-Futures ist erst mit Jahresende 2021 deutlich angestiegen. Seit 1.1.2022 missen
neu abgeschlossene Finanzkontrakte in USD auf Basis des SOFR abgeschlossen werden. Der USD-LIBOR wird ab

30.6.2023 nicht mehr publiziert.

zierungsvertrage und Derivate, sondern
auch auf Intercompany-Finanzierungen
aus. Umdem ,at arm’s length™Prinzip
standzuhalten, missen Basiszinssatze
fr IC-Darlehen oder konzerninterne
Kreditlinien fremdublich festgelegt wer-
den. Doch was bedeutet fremdublich in
diesem Zusammenhang? Nehmen wir
beispielsweise an, eine britische Grup-
pengesellschaft soll von der ,Inhouse-
Bank” Gber ein internes GBP-Darlehen
mit variabler Verzinsung finanziert wer-
den. Folgt man unmittelbar der Markt-
praxis im britischen Pfund, muss Uber
die Aufzinsungslogik des taglichen

Die Autoren:

Peter Schmid
ist Manager bei Schwabe, Ley & Greiner.

Bernhard Kopinits

ist Senior Consultant bei Schwabe, Ley &
Greiner.

SONIA am Ende jeder Zinsperiode eine aufgezinste RFR be-
rechnet werden. Nicht zu vergessen: Auch entsprechende
Zinsabgrenzungen sind gegebenenfalls zum Monatsende ge-
maB dieser Logik zu ermitteln. Doch nicht nur die operative
Handhabung wirkt deutlich aufwendiger - auch im IC-Kredit-
vertrag missten (im Sinne der geforderten Drittvergleichsfa-
higkeit) sdmtliche Berechnungsdetails geregelt werden. Dies
kann selbst ein kompaktes IC-Kreditvertragsmuster deutlich
aufblahen und verkomplizieren.

Die Verwendung von (anerkannten) Term-Rates konnte auch
daflr eine charmante, arbeitserleichternde Alternative bieten.
Im GBP-Markt bieten sich aktuell dagegen beispielsweise
SONIA-Overnight-Index-Swaps als eine magliche Kompromiss-
|6sung zur Ableitung von Basiszinssatzen an, wenngleich
,Basisrisiken” zu etwaigen externen Finanzierungen stets
beachtet werden mussen.

Reslimee

Die Einsatzmdglichkeiten von Term-Rates waren ohne Zweifel
vielfaltig, vor allem aus der Sicht einer Finanzabteilung sinnvall
und im Hinblick auf mégliche Komplexitatsreduktionen im All-
tag eine willkommene Alternative. Auch wenn die Ausfihrun-
gen der CME Group zu den SOFR-Term-Rates vielversprechend
klingen, steht die weitere praktische Umsetzung in der Breite
noch bevor. Diese wird nur erfolgreich maglich sein, wenn in
denjeweiligen (Futures- und OIS-) Markten ausreichend Liqui-
ditat dauerhaft sichergestellt werden kann. Die kommenden
Monate werden daflr richtungsweisend sein. Wir bleiben fur
Sie an diesem Thema dran.




Neue Marktdaten fiir Bewertung von Finanzinstru-
menten und Risikoberechnung durch LIBOR-Transition

Neben dem Kopfzerbrechen Uber die
Zinsabgrenzung, die im nebenstehenden
Artikel angefiihrt wird, trifft die Umstel-
lung der Referenzzinssatze die Treasurer
noch an einer anderen Stelle. Viele Un-
ternehmen bewerten Derivate und be-
rechnen Zinsrisiko in ihrem TMS oder
anderen Tools. Bisher wurden dazu Zins-
kurven (Zerokuponkurven)verwendet,
die von Zins-Swaps (IRS) abgeleitet sind.
Diese referenzierten z. B. auf einen
3-Monats-GBP-Libor oder 6-Monats-
CHF-Libor. Aufgrund der Abldse der
Libors werden keine neuen Zins-Swaps
mit diesen Referenzzinssatzen mehr ge-
handelt. Fur diese Zinssatze findet also
keine Preisbildung mehr statt, weshalb
sie in den gangigen Marktdatensystemen
nicht mehr zur Verfligung stehen (wer-
den).

Gehandelt werden nun sogenannte OIS
(Overnight Index Swaps), also Zins-
Swaps, die auf eine Risk-Free-Rate
(RFR)referenzieren. Der Zinssatz der va-
riablen Seite dieser Swaps wird auch als
.Compound Rate” berechnet, also durch
Aufzinsen der taglichen RFRs flir eine
Zinsperiode. Die 0IS-Daten konnen da-
mit als alternative Marktdatengrundlage
fUr die bisherigen IRS dienen. Fir die
Bewertung von Finanzinstrumenten und
Risikoberechnungen gibt es dadurch al-
lerdings folgende Herausforderungen/
Anderungen.

Bewertungseffekte bei Finanz-
instrumenten

Die 0IS-Satze entwickelten sich zwar
sehr ahnlich der IRS-Satze, sind aller-
dings etwas kleiner. Dabei flhrt die Ab-
leitung der Nullkuponkurve ebenfalls zu
etwas geringeren Zinssatzen.

Fdr die Bewertung von Finanzinstru-
menten (z.B. ein b-jahriges festverzins-
tes GBP-Darlehen)werden aus der Null-
kuponkurve Diskontfaktoren ermittelt.
Wenn nun die Zinsen kleiner sind, sind
die Diskontfaktoren groBer und damit
der Barwert kleiner. Die Umstellung der
Zinskurve fuhrt also zu einer einmali-
gen sprunghaften Anderung des Bar-

Die Anderungen bei den Referenzzinssatzen haben Effekte auf die Bewertung von

Finanzinstrumenten und die Risikoberechnung.

werts. Waren mit den Jahresabschlissen per Dezember 2021 noch die IRS-Satze
verflgbar, so kann flr Ende dieses Jahres nicht mehr damit gerechnet werden.
Spéatestens in diesem Jahr muss die Umstellung (auBer fiir USD) erfolgen und Ef-
fekte kbnnen damit entstehen. Das trifft z. B. auch Leasing-Verbindlichkeiten oder
Pensionsrickstellungen in den betroffenen Wahrungen.

Moderate Effekte in der Risikoberechnung

FUr die Berechnung eines Value-at-Risks werden Volatilitaten und Korrelationen von
Zinsen unterschiedlicher Laufzeit bendtigt. Ublicherweise sind diese bei den Markt-
datenanbieten in ganzen Jahren verflgbar, also z. B. 1-, 2- oder 3-jahrige Swap-Sat-
ze. Die Volatilitaten dieser Laufzeiten dienen als Stitzstellen, auf die die Zinsinstru-
mente gemappt werden. Die Nominale eines festverzinsten Darlehens mit einer
Restlaufzeit von z.B. 4,5 Jahren wird auf die Stitzstellen fur vier und finf Jahre auf-
geteilt.

Sind also die Swap-Satze, die bisher auf einen Libor referenziert haben, nicht mehr
verflgbar, muss auch hier eine Umstellung auf die 0IS-Satze erfolgen. Da die Ent-
wicklung des OIS zwar ahnlich, aber nicht ident und die Héhe etwas geringer ist, re-
sultiert daraus eine etwas andere Volatilitat und unterschiedliche Korrelation zu den
andern Stitzstellen. Also gibt es auch hier mit der Umstellung der Marktdaten einen
einmaligen Effekt, der zu beachten ist.

Eine Testrechnung mit 5-jahrigen Nullkuponanleihen in CAD, CHF, GBP, JPY, SGD und
USD ergab, dass bei Verwendung von OIS anstatt von IRS als Marktdatengrundlage
die Volatilitaten um rund 10 Prozent geringer waren. Die Korrelationen zwischen den
Stltzstellen waren relativ ahnlich, sodass der Value-at-Risk ebenfalls um etwa 10
Prozent kleiner war. Der Effekt ist also zum Glick moderat. Hier liegt die Herausfor-
derung in der Umstellung auf die OIS-Satze und die Bereitstellung einer ausreichen-
den Historie, aus der die Volatilitaten berechnet werden kénnen.
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Wahrungsrisiko

Cheplapharm: Management
komplexer Wahrungsrisiken

Das Pharmaunternehmen Cheplapharm weist direkte und indirekte Risiken in knapp 80 Wah-
rungen auf und betrachtet diese gesamtheitlich als Portfolio. Mit Hilfe der SLG-RiskEngine wer-
den Wahrungsrisiken berechnet und dargestellt. Die Optimierungsfunktion dient der Entschei-
dungsfindung, welche Wahrung zu welchem Zeitpunkt gesichert werden soll.

Das Familienunternehmen mit Sitz im nordostdeutschen
Greifswald verfolgt ein hochgradig skalierbares Asset-light-
Geschaftsmodell, das auf den ersten Blick denkbar einfach er-
scheint: Es erwirbt von der forschenden Pharmaindustrie eta-
blierte Marken-und Nischenprodukte, die bereits seit langer
Zeit auf dem Markt sind und deren Patentschutz in der Regel
vor mehr als zehn Jahren ausgelaufen ist.

Dementsprechend weisen diese Arzneimittel beispielsweise
durch generische Konkurrenz, oftmals einen natdrlichen Um-
satzrickgang auf und sind daher flr die groBen Pharmakon-
zerne mit umfangreichen und investitionsintensiven For-
schungs- und Entwicklungsaktivitaten nicht mehr attraktiv.
Vielmehr sind diese Unternehmen zunehmend bereit, die ent-
sprechenden Produkte zu verkaufen, um die Komplexitat ihrer
Produktportfolios zu reduzieren und Raum fir Investitionen in
neue Forschungs- und Entwicklungsprojekte zu schaffen.

Hier kommt Cheplapharm ins Spiel. Fir das Familienunterneh-
men haben die patentfreien Medikamente der groBen Pharma-
konzerne einen anderen Stellenwert. Es verfolgt einen investiti-
onsorientierten Ansatz mit begrenztem Kapitalbedarf und lagert
sowohl die Herstellung als auch den Vertrieb der Produkte in sein
globales Netzwerk aus Auftragsfertigern, Lieferanten und Ver-
triebspartnern aus. Darlber hinaus verfligt Cheplapharm tber
keine eigenen Forschungs- und Entwicklungsaktivitaten und ist
daher nicht den erheblichen Risiken und Vorabinvestitionen aus-
gesetzt, die damit klassischerweise einhergehen.

Das Wachstum bestreitet der Familienbetrieb allein durch
Zukaufe. So hat Cheplapharm seit Grindung in seiner mehr
als zwanzigjahrigen Geschichte Gber 140 patentfreie Pharma-
marken fur rund 3,8 Mrd. Euro erworben; dabei finanziert sich
das nordostdeutsche Unternehmen unter anderem Uber den
Kapitalmarkt: 2020 im Umfang von 500 Mio. Euro, 2021 folgte
eine Mrd. Euro und 2022 weitere 500 Mio. Euro.

Komplexe Risiken in einer Vielzahl an Wahrungen

Wo entstehen bei einem solchem ,Buy & Build-Geschaftsmo-
dell Wahrungsrisiken, die den Einsatz der Risk Engine recht-

20

fertigen? Kritisch ist die Ubergangsphase, branchenintern
Transitional Service Agreement (TSA) Phase genannt, also die
Zeit zwischen der Vertragsunterzeichnung und dem Zeitpunkt,
zu dem Vertriebslizenz und Markenrechte vom Eigentimer an
Cheplapharm Ubergehen. Sie kann zwischen drei Monaten und
1,5 Jahren dauern.

In dieser Zeit erhalt Cheplapharm die Umsatze aus dem Pro-
duktverkauf in einer Abrechnungswahrung, wie z.B. CHF. Die-
ser CHF-Betrag hangt allerdings wiederum von einer Vielzahl
von Wahrungen ab, in denen das Produkt verkauft wird. Diese
stellen somit ein indirektes Wahrungsrisiko dar und kein CHF-
Risiko. Ein CHF-Risiko besteht nur zwischen Abrechnung/
Rechnungsstellung und Zahlung des CHF-Betrags, also wah-
rend des Zahlungsziels.

Nach der TSA-Phase vertreibt Cheplapharm die Produkte tber
sein etabliertes Vertriebsnetzwerk und hat daher tblicherwei-
se direkte Wahrungsrisiken. Es gibt also zwei Zeitraume, die
jeweils Wahrungsrisiken in unterschiedlicher Auspragung dar-
stellen, teilweise mit direkten Wahrungsrisiken, teilweise mit
indirekten. Fir eine Risikobetrachtung ist diese Unterschei-
dung jedochirrelevant. Zahlungsausgange in Fremdwahrun-
gen - mit Ausnahme des USD - spielen bei Cheplapharm nur
eine untergeordnete Rolle.

In Summe entstehen direkte oder indirekte Wahrungsrisiken
aus knapp 80 Wahrungen. FUr einen GroBteil des Gesamt-Ex-
posures werden die Risiken mit der SLG-RiskEngine berech-
net, berichtet und gesteuert. Was mit der Risk Engine zusatz-
lich ermdglicht wird, ist ein Simulieren der Risiken vor einer
M&A-Transaktion. Die Treasurer von Cheplapharm kénnen
prufen, welche FX-Risiken mit dem Erwerb eines Targets ein-
hergehen.

Schlanker Prozess fiir Berichte und Risikostrategie
Cheplapharm hat einen Prozess aufgebaut, der einen Daten-
fluss ohne manuelle Eingriffe ermdglicht. Der Ursprung ist die
Sales-Planung, mit der die Umséatze je Produkt und Wahrung
geplant werden, wobei flr die TSA-Phase der Business-Case



verwendet wird. Diese Planung wird monatlich aktualisiert und
in SAP SAC hochgeladen. Danach werden diese Daten mit An-
nahmen von Zahlungszielen angereichert und in einer mit dem
Controlling abgestimmten CSV-Datei in das TMS (ATAQ von
Technosis) Giberspielt. Dort wird die wahrungsdifferenzierte
Planung fertiggestellt und aus den Planzahlen werden die dar-
aus resultierenden Exposures im TMS generiert. Fur die Be-
rechnung der Wahrungsrisiken wird die SLG-RiskEngine ge-
nutzt, die wiederum mit einem definierten Export im CSV-For-
mat fir die Cashflows und die Kontostande aus dem TMS be-
fllt wird. Die zweite Schnittstelle in der RiskEngine importiert
aktuelle Marktdaten.

Die SLG RiskEngine berechnet aus diesen Daten einen Cash-
flow-at-Risk auf Partfolio-Ebene, dem die FX-Exposures,
historische FX-Volatilitaten sowie Korrelationen zwischen
den Wahrungspaaren zugrunde liegen. Das Risiko berUck-
sichtigt somit Diversifikationseffekte zwischen den Wahrun-
gen und stellt den Verlust auf Portfolio-Ebene dar, der mit ei-
ner Wahrscheinlichkeit von 95 Prozent nicht Uberschritten
wird.

Der nachste Schritt ist die Prifung, ob sich das Risiko inner-
halb eines festgelegten Limits bewegt. Sollte das nicht der Fall
sein, mlssen zusatzliche Sicherungsgeschafte im Rahmen des
Hedge Accountings abgeschlossen werden. Aktuell werden
ausschlieBlich Devisentermingeschéfte und NDFs (Non-Deli-
verable-Forwards) als Sicherungsgeschafte verwendet. Die
Hedging-Strategie konzentriert sich dabei auf die gréBten Ri-
sikotrager. Diese bestehen aus den Wahrungen mit den héchs-
ten Risikobeitragen und beinhalten eine Mischung aus stabilen
und exotischen Wahrungen.

Die RiskEngine beinhaltet auch eine Optimierungsfunktion, die
hinsichtlich Kosten und Risiko einen effizienten Sicherungs-
vorschlag ermittelt. Dieser wird zwar nicht 1:1 umgesetzt, aller-
dings flieBen diese Vorschlage in die Entscheidung, welche
Wahrungen nachgesichert werden sollen, ein. Fir das Hedge-
Accounting ist es auch wichtig, dass die Sicherungsquoten un-
ter 90 Prozent pro Wahrung verbleiben, damit bei Planande-
rungen keine Ubersicherungen auftreten.

Dazu dient eine monatliche Darstellung der Hedge-Quote, mit
der sichtbar wird, in welchem Monat noch nachgesichert wer-
den kann. Neue Quoten werden pro Monat erfasst, womit das
Risiko erneut berechnet und geprift wird, ob das Limit nun
wieder unterschritten wird. Mit der RiskEngine ist dieser Vor-
gang sehr einfach umzusetzen. Erst dann werden die Siche-
rungsgeschafte auch wirklich abgeschlossen.

Nutzen der SLG RiskEngine und des Portfolioansatzes
fur Cheplapharm

Die ersten Monate der Anwendung der RiskEngine waren
durch ein Herantasten an das Modell gepragt. So wurde ana-
lysiert, ob Anderungen im Risiko durch eine Exposure-Veran-
derung oder Wahrungsmarktveranderungen erklarbar waren.
Dies fuhrte zu der Erkenntnis, welche Variablen welchen Ef-
fekt haben. Beispielsweise waren es anfanglich v. a. die vola-
tilen Wahrungen, die hauptverantwortlich fir die wahrge-

Das deutsche Familienunternehmen Cheplapharm hat als Specialty
Pharmaunternehmen die Mission, eine nachhaltige Plattform fiir lang-
etablierte und vertraute Pharmamarken zu sein.
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nommenen Risikoschwankungen waren. Dieses Wissen
konnte wiederum in den M&A-Verhandlungen genutzt wer-
den. Die Auswirkung auf das Portfoliorisiko eines neuen Zu-
kaufs kann schon frihzeitig ermittelt werden. Auch die er-
warteten Sicherungskosten werden dabei ausgewiesen. Die-
se Erkenntnisse werden an das Business-Development-Team
weitergegeben.

Die hohe Anzahl an Wahrungen I&adt Cheplapharm formlich
ein, die Diversifikation zu bertcksichtigen. Ohne Blick auf das
ganze Portfolio kann es grundsatzlich sein, dass man mit ein-
zelnen SicherungsmaBnahmen das Risiko auf Portfolio-Ebe-
ne sogar erhdht, was schlieBlich durch Simulationen mit der
RiskEngine bestatigt wurde. Fir Cheplapharm ist es ent-
scheidend, einen GesamtUberblick Gber sémtliche Wahrungs-
risiken zu haben. Erganzt um die Flexibilitat, mit der Siche-
rungen und Expaosure-Veranderungen getestet werden kon-
nen, ist die SLG RiskEngine ein hilfreiches Tool zur Risiko-
Messung und -Steuerung.
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Zinsrisikostrategie im 6ffentlichen Sektor

Die Nettoposition entscheidet

Krieg, Corona und Lieferkettenschwierigkeiten sorgen fur ein volatiles Marktumfeld. In diesem
Kontext ist davon auszugehen, dass die Zinssatze - nach Jahren der historischen Tiefststande
- wieder anziehen werden. Besonders fir groBe Schuldner, wie es Institutionen der 6ffentlichen
Hand aufgrund ihres regelmaBigen Investitionsfinanzierungsbedarfs sind, ist es an der Zeit, ihre
Zinsrisikostrategie zu evaluieren. Hier gilt: Nur wer seine Nettoposition kennt, kann sein Risiko

steuern.

Kommunen, Landern und Kantonen fiel bei Finanzierungen die
Wahlihrer Zinsbindung in den letzten Jahren leicht. ,So lange
wie moglich fix"war angesichts des niedrigen Zinsniveaus der
einhellige Leitsatz. Weil Laufzeit und Zinsbindung in den ge-
wahlten Instrumenten meist deckungsgleich sind, folgten Fal-
ligkeitsentscheidungen in erster Linie dem Ziel, Tilgungsprofi-
le auszugleichen. Aktuell verandern sich allerdings die Markte
beinahe taglich und die Zinsen ziehen an - der optimale Zeit-
punkt, um eine Zinsrisikostrategie zu entwickeln.

JZinsrisiko? - Haben wir nicht!”

Geht man in Kommunen auf Zinsrisikosuche, entgegnen die
Finanzverantwortlichen haufig, dass es keines gibt. Man sei
schlieBlich langfristig fix verzinst finanziert, da kénne nichts
Jpassieren”. Vereinzelte Darlehens-Altlasten mit Zinssatzen jen-
seits der drei Prozent schmerzen zwar, aber so sei das zum
Zeitpunkt des Abschlusses eben gewesen.

Wiirde alleine nach Kostengesichtspunkten entschieden, so
mussten sich alle Schuldner vollstandig kurzfristig verzinst ver-
schulden - die Zinsstrukturkurve weist historisch Uberwiegend
glnstigere Zinsen am kurzen Ende aus. Die meisten Entschei-
dungstrager wirden das damit verbundene Zinsanderungsrisiko
jedoch nicht tragen wollen. Sie reduzieren es, indem sie in gro-
Bem MaB auf langfristige Zinsbindungen setzen. Risikolos ist
das aber nicht.

Auch Kdmmerer haben lediglich die Wahl, welches Zinsrisiko
sie tragen wollen. Variabel verzinste Finanzierungen implizie-
ren ein Zinsanderungs- oder Cashflow Risiko: Steigt der Refe-
renzzinssatz, steigen die zu leistenden Zahlungen. Fix verzins-
te Finanzierungen sind mit einem Barwertrisiko behaftet. Fal-
len die Zinsen, dann steigt der Barwert der Finanzierung. Da-
mit wird die bestehende Finanzierung teurer als eine ver-
gleichbare, die aktuell am Markt abgeschlossen werden
kénnte.

Zu einer echten Risikoreduktion kommt es nur, wenn sowohl

auf der Aktiv- als auch der Passivseite (also sowohl bei Anlagen
als auch Finanzierungen)die gleiche Zinsbindung vereinbart
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ist. Wenn zum Beispiel Geldmarktfonds und Kredite mit der
identen variablen Zinsbindung vereinbart sind, fihrt ein An-
stieg des Referenzzinssatzes zu keinem Effekt in der Ergeb-
nisrechnung: Zwar mussen fur die Finanzierung héhere Zinsen
bezahlt werden, allerdings werden aus der Anlage entspre-
chend mehr Zinsertrage erzielt. Beim Barwertrisiko verhalt es
sich gleich: Sinkt aufgrund einer Marktbewegung der Barwert
der Anlagen, sinkt er auch bei den Verbindlichkeiten. Okono-
misch gesehen gleicht sich das Risiko also aus.

Duration Matching: Nicht nur fir Banken

Die Kenntnis der Nettoposition aller zinstragenden Anlagen
und Verbindlichkeiten ist daher der erste und wichtigste
Schritt am Weg zu einer Zinsrisikostrategie. Weil Barwerte von
Finanzierungen standardméaBig nicht in der Berichterstattung
von Gebietskorperschaften dargestellt werden, muss dieser
Typ des Zinsrisikos zunachst sichtbar gemacht werden. Das
Aufstellen einer Zinsbindungsbilanz ist daflr die geeignetste
Technik. Dort werden alle verzinslichen Aktiva und Passiva
entsprechend ihrer Zinsbindungsdauer dargestellt und auf die-
se Weise die Nettoposition gezeigt.

Werden die Finanzierungsportfolios 6ffentlicher Schuldner
hinsichtlich ihrer Nettoposition analysiert, gibt es mitunter
Uberraschungen. Weil vor allem die Passivseite Eingang in die
offentliche Besprechung der wirtschaftlichen Performance ei-
ner Gebietskdrperschaft findet (Stichwort Verschuldungsquo-
ten), sind auch diese Titel in der Zinsrisikodiskussion prasent.

Allerdings verfligen die meisten 6ffentlichen Schuldner genau-
so Uber zinstragende Finanzaktiva in Form von ausgereichten
Darlehen. Diese kénnen zum Beispiel an Beteiligungsunterneh-
men gegeben worden sein. Osterreichische Bundeslander wei-
sen hier ein Spezifikum auf: Im Rahmen der Wohnbauférde-
rung reichen sie langfristige geférderte Darlehen an Bautrager
und Einzelpersonen aus und verwalten somit ein betrachtli-
ches Volumen an zinstragenden Aktiva.

Die Nettoposition des dargestellten exemplarischen Portfolios
unterscheidet sich wesentlich, je nachdem, ob ausgereichte



Wohnbauférderungsdarlehen mitberlcksichtigt sind oder

nicht. Erst durch dieses vollstandige Bild zeigt sich gegebe-

nenfalls Handlungsbedarf in der Zinsrisikosteuerung. Hier

kann die Gebietskorperschaft in einem ersten Schritt klassi-

sches ,Duration Matching” betreiben. Wenn das Land langfris-
tig verzinste Darlehen ausreicht, sollte es sich auch langfristig
verzinst verschulden, um das Risiko aus dieser bankahnlichen
Tatigkeit zu begrenzen und nur die jeweiligen Margen als Kos-

ten- bzw. Ertragspositionen berlicksichtigen zu missen.

So wie es eine Bank auch machen wiirde, sollten die Dura-

Mit vollstandigen Informationen zur Risikostrategie
Offentliche Schuldner weisen in vielen Fallen hohe Volumina
bei zinstragenden Passiva und mitunter bei zinstragenden Ak-
tiva aus. Die Etablierung einer geeigneten Zinsrisikostrategie
gelingt dann am besten, wenn alle risikorelevanten Informatio-
nen vollstandig vorliegen. Neben Kenntnis Uber die eigene
Nettoposition sind das quantifizierte Zinsanderungsrisiken,
Barwerte, Duration, quantifizierte Barwertrisiken sowie die ei-
gene Risikokapazitat in den jeweiligen Zinsrisikoarten. Erst
der Zusammenhang dieser Informationen ermdglicht es, eine
Einschatzung Uber die geeignete Strategie zu treffen.

tions von Aktiv- und Passivseite moglichst gut aufeinander
abgestimmt werden. Im Beispiel wirde das eine sanfte Ver-
kirzung der Duration der Passivseite (11,93 vs. 9,15 auf der Ak-
tivseite) unter Berlicksichtigung der konkreten Zinshindungs-
bénder zur Folge haben. Im Segment 1-3 Jahre fehlt ein Aktiv-
Gegengewicht zur bestehenden Passivposition, wahrend auf
der Passivseite in den Laufzeiten 5-10 und 10-20 Jahre aus-
reichend Platz fir Entscheidungen ist. Hier zeigt sich auch,
dass Laufzeiten Uber 20 Jahre im bestehenden Portfolio aus
Risikosicht nicht unbedingt vorteilhaft sein missen. Die ver-
haltnismaBig hohen Barwertrisiken werden aktivseitig nicht
gedampft.

Die Autorin:

Eva Maltschnig
ist Senior Consultant bei Schwabe, Ley und
Greiner und Expertin fiir Public Finance.

Zinsbindungsbilanz in EUR Mio.

Nominale nach Zinsbindung Zinszahlungen Barwertsensitvitat

<1 Jahr 1 -3 Jahre 3 -5 Jahre 5-10 Jahre 10 - 20 Jahre > 20 Jahre Gesamt Gesamt Barwert Duration
KK Salden 50 0 0 0 0 0 50 -0,5 50 0,08
Summe Finanzaktiva 50 0 0 0 0 0 50 -0,5 50 0,08
Anleihen 0 -100 -10 -85 -205 -65 465 -3,3 452 12,08
Darlehen 0 -20 0 0 0 0 -20 -0,3 -20 1,00
Summe Finanzpassiva 0 -120 -10 -85 -205 -65 -485 -3,6 -460 11,93
Nettoposition 50 -120 -10 85 -205 65 435 4,1 410 13,38
Zinsrisiko diversifiziert
Cashflow-Risiko Zir lertrisiko
Zinsrisiko 0,1 0,5 70,4
Abb. 1: Zinsrisikobericht der SLG Risk Engine
Das dargestellte Finanzportfolio ist typisch fiir einen gréBeren 6ffentlichen Schuldner: Langfristig verzinsten Anleihen und Darlehen auf der
Passivseite stehen auf der Aktivseite kurzfristig verzinste Kontokorrentsalden gegeniber.
Zinsbindungsbilanz in EUR Mio

Nominale nach Zinsbindung Zinszahlungen Barwertsensitvitat

<1 Jahr 1 -3 Jahre 3 -5 Jahre 5-10 Jahre 10 - 20 Jahre > 20 Jahre Gesamt Gesamt Barwert Duration
KK Salden 50 0 0 0 0 0 50 -0,5 50 0,08
Wohnbauférderungsdarlehen 2 3 28 265 432 0 730 7.4 747 9,76
Summe Finanzaktiva 52 3 28 265 432 0 780 7,0 797 9,15
Anleihen 0 -100 -10 -85 -205 -65 -465 -3,3 -452 12,08
Darlehen 0 -20 0 0 0 0 -20 -0,3 -20 1,00
Summe Finanzpassiva 0 -120 -10 -85 -205 65 -485 -3,6 -460 11,93
Nettoposition 52 =117 18 180 227 -65 295 33 338 5,36
Zinsrisiko diversifiziert
Cashflow-Risiko Zinssensitivitat Wertrisiko
Zinsrisiko 0.1 0.5 16,4

Abb. 2: Zinsrisikobericht inklusive Wohnbauférderungsdarlehen
Werden in diesem fiktiven Beispiel Wohnbauférderungsdarlehen inkludiert, dreht sich das gesamte Zinsrisikobild. Ein Aktiviiberhang wird sicht-
bar, das Wertrisiko ist damit nicht aus der Passivseite, sondern aktivseitig getrieben.
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Systemeinfiihrung - Berechtigungskonzept

Wer hat Recht?

Bei der Einfuhrung einer neuen Treasury-Systemunterstitzung ist das Thema Berechtigungen
mitunter eines der heikelsten. Die mit der spateren Verwendung einhergehende Transparenz
muss sorgsam gewahrt werden - die Benutzer diirfen nur das sehen und tun, was sie auch sollen.
Diese Vorgaben sollten in einem Berechtigungskonzept definiert und festgehalten werden.

D 4

Wird im Treasury ein neues System eingeflihrt - sei es nun ein
vollumfangliches Treasury-Management-System (TMS) oder
ein Zahlungsverkehrssystem - geht damit meist auch das
Sammeln von unterschiedlichen Daten einher. Viele Informati-
onen, die friher entweder nicht systematisch erfasst wurden
oder Uber unterschiedliche Systeme im Unternehmen verteilt
waren, sind nun an einer zentralen Stelle verflgbar. Mit diesem
Datenschatz muss sorgfaltig umgegangen werden. In dem Zu-
sammenhang stellt sich die Frage, wer welche Daten sehen,
erfassen, andern oder ldschen darf. Beim Zahlungsverkehr
sind die Rechte flr die Freigabe von Zahlungen zusatzlich ein
relevantes Sicherheitsthema.

Auch die Systemadministration spielt bei der Rechtevergabe ei-
ne besondere Rolle: Die Uberschneidung von Administrations-
rechten mit operativen Treasury-Aufgaben flihrt zu potenziellen
Interessenskonflikten. Falls eine strikte Trennung (etwa durch
die Benutzerverwaltung in der IT-Abteilung) nicht méglich ist,
muss zumindest systemseitig ausgeschlossen werden, dass

sich ein Benutzer selbst mit umfangreichen Rechten ausstattet.

Berechtigungskonzept schafft Klarheit
Aus diesem Grund ist es bei jedem Implementierungsprojekt
von essenzieller Bedeutung, die Berechtigungen im System in
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strukturierter Form aufzubereiten. Dabei geht es meist um

zwei grundlegende Fragestellungen:

4 Funktionale Rechte: Was darf ein Benutzer tun?

4 Organisatorische Rechte: Fiir welche Gesellschaft(en) darf
ein Benutzer etwas tun?

Auf den ersten Blick mdgen diese Fragen einfach erscheinen.
Sie sind allerdings keineswegs trivial, denn die Ticke liegt, wie
so oft, im Detail. Meist werden einzelne Rechte zu sogenann-
ten Benutzerrollen zusammengefasst. Dies vereinfacht die Ad-
ministration, wenn viele Personen die gleichen Rechte haben
sollen und nicht jedes Mal die Zuweisung der Einzelrechte er-
folgen muss. Somit kénnen standardisierte Pakete geschnirt
werden. Gleichzeitig kdnnen fir Benutzer mit mehreren Rollen
auch Uberschneidungen entstehen, die bei der Zuweisung be-
rcksichtigt werden mussen.

Im Zuge der Konzeption missen ebenfalls die Aspekte Funk-
tionentrennung und Vier-Augen-Prinzip berticksichtigt wer-
den. Systeme bieten den groBen Vorteil, dass sich entspre-
chende Vorgaben auch in den Berechtigungen widerspiegeln
kénnen (und eine Umgehung damit ausgeschlossen ist). Da-
bei muss natirlich auch flr den Vertretungsfall Vorsorge ge-
troffen werden.



Testen ist essenziell

Nachdem das Berechtigungskonzept im System umgesetzt
wurde, muss es umfangreich getestet werden. Dabei genligt
es nicht, sich einmal durch die MenUs zu klicken, sondern jede
Berechtigung und jede Benutzerrolle muss vollumfanglich

Uberprift werden. Damit wird sichergestellt, dass alle notwen-
digen Rechte erteilt wurden, aber ein Benutzer auch nicht
mehr darf als erlaubt und vorgesehen.

Bei diesen Tests ist eine strukturierte Vorgehensweise von be-
sonderer Bedeutung. Fir jede Benutzerrolle muss ein Katalog
der durchzuflhrenden Tests erstellt und das erwartete Ergeb-
nis skizziert werden (sowohl was die funktionalen als auch die
organisatorischen Rechte betrifft). Falls das Ergebnis nicht
den Erwartungen entspricht, missen Anpassungen durchge-
fUhrt und ein erneuter Test absolviert werden. Dies erfolgt so
lange, bis alle Priifungen den Erwartungen entsprechen. Nur
so kann vermieden werden, dass es im Live-Betrieb des Sys-
tems zu bosen Uberraschungen kommt.

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die zeitliche Komponente. Es
sollte bereits frih im Projekt damit begonnen werden, das Be-
rechtigungskonzept zu erarbeiten. In diesen Prozess missen
alle Stakeholder - das sind zumindest Fachabteilungen, IT und
Systemanbieter - eingebunden werden. Meist sind dann meh-
rere Abstimmungsrunden notwendig, bis das gewiinschte Er-
gebnis erreicht wird.

COrima

Das modulare Software-System fur die Umsetzung
von Losungen in samtlichen Bereichen von
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Worauf Mitarbeiter Zugriff haben, ist in einem Berechtigungskonzept

festzulegen.

Wir unterstiitzen Sie
gerne!

Schwabe, Ley und Greiner kann Sie von
der Erstellung eines Berechtigungs-
konzepts bis zum Testen der einzelnen
Berechtigungen vollumfanglich unter-
stitzen. Wir haben Erfahrungen mit
allen gangigen Systemen und kdnnen
mit Ihnen auch jene Rechtekonstellati-
onen besprechen, die besonders kri-
tisch zu hinterfragen sind.
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Leserumfrage

lhre Stimmen zum TreasurylLog

Als treue Leserin, als treuer Leser ist Ihnen bestimmt nicht entgangen, dass wir
unsere Zeitschrift optischundinhaltlich neu gestaltet haben. Getreu dem Motto ,Wer
nicht mit der Zeit geht, geht mit der Zeit” haben wir fleiBig am TreasuryLog gefeilt
und natirlich wollen wir wissen, ob Sie mit dem Ergebnis zufrieden sind. Das haben
wir als Anlass fir eine Umfrage unter unseren Rezipientinnen und Rezipienten ge-
nommen, da uns lhre Zufriedenheit und Ihr Feedback am Herzen liegen.

Wir haben um eine Bewertung nach dem Schulnotensystem
(1-5, Sehr gut - Ungenligend) gebeten, und erfreulicherweise
muss das TreasurylLog die Klasse nicht wiederholen. Wir freu-
en uns Uber eine Durchschnittsnote von 1,69. Vielen Dank fur
die positive Bewertung!

Auf die Frage, was Ihnen am TreasurylLog geféllt, wurde das
Konzept zu 93 Prozent mit sehr gut oder gut bewertet. Die
Lange und Tiefe der Artikel kamen auf 87 Prozent. Fast 100
Prozent der Umfrageteilnehmer strichen die fachliche Kompe-
tenz heraus. Knapp 92 Prozent schitzen den gebotenen Uber-
blick und nur rund 5 Prozent der Abstimmenden halten die
Zeitschrift fur altmodisch. Auch wenn das nur einen sehr ge-
ringen Teil der Antworten betrifft, bestatigt uns dies in der
Entscheidung einer neuen Aufmachung fir das TreasurylLog.

Rund 9 von 10 Befragten sehen die Treasury-Praxis im
TreasurylLog sehr gut oder gut abgebildet, und knapp 96 Pro-
zent bestatigen, dass die gebotenen Berichte sehr wichtig
oder wichtig fUr den eigenen beruflichen Alltag sind. 86 Pro-
zent finden die gebotenen Projektberichte aus Unternehmen
sehr gut oder gut.

Sehr gut oder gut fanden unsere Leserinnen und Leser folgende Aspekte des

TreasurylLog:

100%

92%

8 9 %

89%
75%

50%

25%

0%
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Um unsere Leser noch gezielter informie-
ren zu konnen, wollten wir auch wissen, in
welchem Bereich diese tatig sind. Wie zu
erwarten, erreichen wir mit TreasurylLog
zum Uberwiegenden Teil (87 Prozent) Men-
schen aus der Treasury- oder Corporate
Finance-Branche. Aber auch Personen
aus der IT, dem Corporate Banking oder
der Finanzbuchhaltung lesen unsere Pub-
likation.

Bei der Frage nach den fir Sie bevorzugten
Themenfeldern sind ,Cash Management &
Zahlungsverkehr”und ,Corporate Finance &
Liquiditatsmanagement” die absoluten
Spitzenreiter mit jeweils rund 90 Prozent.
Themen, die im Rahmen der Umfrage als
winschenswert genannt wurden, sind unter
anderem Rohstoff-und Energiethemen
oder generell mehr Infos zu Innovationen in
der Treasury-Welt. Ebenso top: Artikel zu
Treasury-Systemen. 81 Prozent sagen, dass
sie daran sehrinteressiert oder interessiert
sind.

Mehr als die Halfte der Umfrageteilnehmer
lesen den GroBteil der Artikel. 40 Prozent
interessieren sich selektiv fur einzelne
Beitrage. Niemand wahlte die Antwort-
option,Ich bekomme es zwar, aber lese es
kaum.”

Trotz Gberwiegender Zufriedenheit mit der
Lange und Tiefe der Artikel nehmen wir Ih-
ren Anreiz zu mehr fachlicher Tiefe" vor al-
lem bei wichtigen Entwicklungen gerne auf.
Wir sagen Danke fur Ihr geschatztes Feed-
back und wiinschen Ihnen auch weiterhin
eine gute und informative Lektire!




Wir trauern
um Thomas Schorner

Thomas Schoérner
Partner bei Schwabe, Ley & Greiner

Am Freitagabend, dem 8. April, ist Thomas Schorner plétzlich und

unerwartet viel zu friih aus seinem Leben geschieden.

Erwar seit 1993 bei SLG und seit 2000 Partner und Gesellschafter. In dieser langen Zeit
hat er unser Unternehmen ganz wesentlich mitgepragt, sei es als Kollege, Freund, Berater,
Referent, langjahriger Verantwortlicher flr das Finanzsymposium oder Partner.

Als Gesellschafter durften wir in all diesen Jahren nicht nur alle Erfolge mit ihm teilen, sondern
konnten uns auch bei Rickschlagen immer auf ihn, seine Loyalitat und Kollegialitat, verlassen.

Darin bewies sich sein wahrer Charakter, wofUr wir ihn sehr vermissen werden.

Wir sind in Gedanken bei seiner Familie und seinen beiden Kindern, die er hinterlasst.
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