
42020

Liquidität planen  
und sichern

Von der Stange zum Maßanzug
ista: Milliardenschwerer ESG-linked Loan im  
Covid-19-Finanzierungsumfeld

Zwischen Sicherheit und Chaos 
mit Dominoeffekt
Cash-Pooling auf dem Prüfstand

To SAP or not to SAP
Umstellung auf S/4HANA und Auswirkung  
aufs Treasury

Endlich präzise Ist-Cashflows
Evonik: Optimierung der Ist-Rechnung mithilfe  
des SAP Liquidity Planner

S. 4

S. 8

S. 19

S. 22

TreasuryLog
Informationen für Treasurer und Finanzverantwortliche, seit 1992 herausgegeben von Schwabe, Ley & Greiner

Retouren an Schwabe, Ley & Greiner, Gertrude-Fröhlich-Sandner-Straße 3, 1100 Wien, Erscheinungsort Wien, P. b. b., EUR 7,– / CHF 11,–
Erscheinungsdatum 9. Dezember 2020, 27. Jahrgang, Zulassungsnummer 02Z034304



Treasury leben. 
Ziele erreichen.

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

Über 30 Jahre Erfahrung in der Treasury- 
Beratung und mehr als 1.000 veranstaltete  
Seminare und Lehrgänge machen Schwabe, 
Ley & Greiner zu Ihrem kompetenten Partner in 
der Treasury-Ausbildung. 

Weiterbildung auch online im Homeoffice
Seminare 

Cash-Management
  Cash- und Liquiditäts-Management 
  Die neue Welt des Zahlungsverkehrs 
  Sicherheit im Zahlungsverkehr: Prozesse und Technik sicher gestalten 
  Cash-Pooling aus rechtlicher Perspektive 
  Payments im Point-of-Sale und E-Commerce als Erfolgsfaktoren 

Corporate Finance
  Finanzstrategie, Rating und Kreditverträge 
  Liquiditätsplanung: einfach, systemgestützt, zukunftsfähig 
  Kreditverträge aus finanzwirtschaftlicher Perspektive 
  Financial Modeling für die Finanzabteilung 
  Financial Modeling Vertiefung: M&A und Akquisitionsfinanzierung 

Risiko-Management
  Währungs- und Zinsrisiko-Management 
  Finanzmathematik und Zinsrechnung 
  Portfolio-Management für Anleger und Schuldner 
  Hedge Accounting und Bilanzierung für Treasurer 
  Risiko-Management für Fortgeschrittene 

 
 Systeme
  Digitalisierung im Treasury: Technologien und Systemfunktionalitäten 
  Treasury-Management-Systeme: Nutzen, Funktion und Integration 
  SAP: S/4HANA – was Sie im Treasury wissen müssen 
  SAP: Cash-Management und Zahlungsverkehr 
  SAP: Risiko- und Liquiditäts-Management 

Lehrgänge

  Einsteiger-Lehrgang: Treasury-Kick-Off 
  Grundlagen-Lehrgang: Treasury-Management 
  Führungskräfte-Lehrgang: Treasury-Express 

Termine und Anmeldung unter: 

www.slg.co.at/ausbildung

SLG-Seminare2021-v01-BKR-2020-11-18.indd   1 19.11.2020   13:44:21



3www.slg.co.at

Offenlegung nach § 25 Mediengesetz: Herausgeber + Medieninhaber: Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H., Beratung, Gertrude-Fröhlich-Sandner-Straße 3, 1100 
Wien, Österreich, Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15, E-Mail: info@slg.co.at, URL: www.slg.co.at Geschäftsführer: Jochen Schwabe, Christof Ley, Utz Greiner, 
Martin Winkler, Georg Ehrhart, Philip Tüttö Grundlegende Richtung: Unabhängige und objektive Information für Finanzverantwortliche, Treasurer und Banker im deutsch-
sprachigen Raum Autoren und Mitarbeiter in dieser Ausgabe: Frank Freitag, Georg Glöckner, Andreas Göttlicher, Heike Hofmann, Bernhard Kastner, Michael Kappeler, 
Andrea Kemetmüller, Kevin Klement, Christof Kornfeld, Dr. Edith Leitner, Florian Maak, Benedikt Millauer, Dr. Eva Reudelhuber, Gudrun Schmid, Philip Tüttö, Emanuel 
Welten Produktion und Anzeigenverwaltung: Schwabe, Ley & Greiner Grafische Umsetzung: dolezal:media, Susanne Dolezal-Ortner Druck: Print Alliance HAV Produk-
tions GmbH, Druckhausstraße 1, 2540 Bad Vöslau Auflage: 18.000 Stück. Namentlich gekennzeichnete Beiträge müssen nicht der Meinung der Redaktion entsprechen. 

Editorial

 

Liebe Leserinnen und Leser! 

In
ha

lt 4	 Von der Stange zum Maßanzug
	 ista: Milliardenschwerer ESG-linked Loan im COVID-19-

Finanzierungsumfeld.
 
8	 Zwischen Sicherheit und Chaos mit Dominoeffekt
	 Cash-Pooling auf dem Prüfstand.
 
13	 Wenn sich Treasury-Systeme „rechnen“ sollen
	 Business-Case-Überlegungen zur Anschaffung eines Treasury-

Management-Systems.
 
16	 „Eine neue Dimension der Entscheidungsqualität“
	 Automatisiertes FX-Risiko-Management bei Dräger: Exposure-

Ermittlung straffen, Sicherungsportfolio optimieren.

19	 To SAP or not to SAP
	 Umstellung auf S/4HANA und Auswirkung aufs Treasury.

22	 Endlich präzise Ist-Cashflows
	 Evonik: Optimierung der Ist-Rechnung mithilfe des SAP Liquidity 

Planner

26	 Machine-Learning im Treasury
	 Wie SLG die Weiterbildung in Sachen Digitalisierung vorantreibt.

TreasuryLog ist auch online zu lesen auf www.slg.co.at/Publikationen

So manchen von uns kommt es vor, als hätten wir 
uns gerade noch damit beschäftigt, die Vorhaben 
und Projekte für das Jahr 2020 auf Schiene zu brin­

gen. Doch plötzlich tauchen die ersten Jahresabschluss­
termine und sogar Weihnachtsfeiern, die routinemäßig 
zum letzten Jahreswechsel geplant wurden, im Kalender 
auf. Ein untrügliches Zeichen dafür, dass das Kalenderjahr 
beinahe vorüber ist. Im Fall von 2020 ein Jahr, das gefühlt 
noch schneller vergangen ist als sonst. Ein Jahr voller un­
erwarteter Ereignisse und ein Jahr abseits der Normalität, 
wie wir es bisher nicht kannten. Bei den allermeisten un­
serer Kunden mussten die Pläne für 2020 dadurch auch 
völlig neu erstellt und gereiht werden.  

Rückstau bei Weiterentwicklung und Investitionen
Als Reaktion auf die unberechenbaren Marktentwicklun­
gen und aufgrund anderer Blitzeinsätze wurden viele In­
vestitionen und Entwicklungsprojekte im März gestoppt 
oder unterbrochen – so auch im Treasury. Obwohl sich die 
Lage noch immer nicht normalisiert hat (und sich auf ab­
sehbare Zeit vermutlich auch nicht normalisieren wird), 
haben sich die meisten Risikoszenarien Gott sei Dank 
nicht bewahrheitet – gewisse Branchen ausgenommen. 
Wir nehmen daher ein Aufatmen bei vielen Unternehmen 
wahr, das mit der Wiederaufnahme der aktualisierten Pro­
jekt-Pipeline von 2020 einhergeht. Schließlich geht es auch 
darum, den Rückstau nicht zu groß werden zu lassen. Es 
scheint noch eine rasante Jahresend-Rally zu werden. 

Digitale Workflows als Erfolgsfaktor für flexibles 
Arbeiten 
Für viele Treasurer haben sich in dieser Zeit der Krise die 
Arbeiten und insbesondere Digitalisierungsbemühungen 
der letzten Jahre übrigens so richtig bezahlt gemacht. Die 
Aussage eines Kunden brachte es unlängst auf den Punkt: 

„Wir haben in den letzten Jahren sämtliche unserer Work­
flows im System abgebildet. Der Umstieg auf Arbeiten im 
Homeoffice lief daher unbemerkt und reibungslos. Treasu­
ry war ständig und uneingeschränkt handlungsfähig.“ Un-
ter der Perspektive, dass wir vermutlich noch längere Zeit 
mit zu- und abnehmenden Infektionswellen leben werden 
müssen, scheint die professionelle und zeitgemäße Auf­
stellung im Treasury umso wichtiger. 

Systemschwerpunkte auch im Jahr 2021 zu erwarten 
Wir beobachten daher laufend, wie Optimierung und 
Ausbau der Systemunterstützung und in weiterer Folge 
auch die organisatorische Aufstellung im Treasury wieder 
in den Fokus geraten. Nicht zu vergessen ist dabei eine 
ganz andere Welle – nämlich der großangelegte Wechsel 
der älteren SAP-Versionen R/3 auf die neue SAP 
S/4HANA-Umgebung. Die allermeisten SAP-Unterneh­
men beschäftigen sich bereits intensiv mit den Umstiegs­
szenarien, bereiten die Einführung vor oder sind mitten in 
der Implementierung. Für Treasurer ist es ein Muss, sich 
rechtzeitig zu informieren und positionieren – egal, ob im 
Treasury SAP verwendet wird oder nicht. Details haben 
wir in einem Artikel für Sie aufbereitet. 

Wir haben uns intern für das kommende Jahr thematisch 
ebenfalls „eingenordet“ und haben mit unserer Beratungs­
mannschaft im September einen Tag mit Machine-Lear­
ning-Modellen und „Convolutional Neural Networks“ und 
deren Anwendungsfelder bei unseren Kunden verbracht. 
Mehr dazu in einem kleinen Beitrag an späterer Stelle. 

Für Ihre persönliche Agenda des Jahres 2021 haben wir ei­
nige Denkanstöße in dieser Ausgabe zusammengestellt 
und wünschen eine interessante Lektüre!
� Philip Tüttö
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Refinanzierung

Es ist Oktober 2019. Der Finanzbereich von ista 
hält mit einem interdisziplinären Team aus 
Controlling, Accounting, Treasury und Tax ei­

nen Finanzierungsworkshop ab. Das Thema: die 
Refinanzierung des in einem Jahr auslaufenden 
syndizierten Kredits in Höhe von knapp 2 Mrd. Eu­
ro. Die Botschaft des CFOs Thomas Lemper ist klar. 
Es soll keine „gewöhnliche“ Refinanzierung wer­
den, sondern eine signifikante Weichenstellung in 
Richtung einer nachhaltigen Finanzierungsstruktur 
– inklusive Sustainability-Komponente. Als oberste 
Priorität gilt die mittel- bis langfristige Sicherung 
von Liquidität. Die Finanzierung soll auf das ista-
Geschäftsmodell maßgeschneidert sein und die er­
forderliche operative und finanzielle Flexibilität für 

zukünftiges Wachstum bieten. Im Ergebnis beinhaltet 
die Finanzierung einen Term Loan und eine Revol­
ving Credit Facility. Die Marge ist an den Leverage 
sowie der Zielerreichung von Sustainability-Zielen 
angelehnt.

Die Finanzstrategie als Leitplanke
Basierend auf der historischen operativen Geschäfts­
entwicklung erstellte ista gemeinsam mit Schwabe, 
Ley & Greiner ein integriertes Finanzmodell zur Si­
mulation der avisierten (Re-)Finanzierungsstruktur. 

Diverse Szenarien und Finanzierungsmaßnahmen 
können im Finanzmodell auf Knopfdruck simuliert 
werden. Auswirkungen auf das Unternehmensrating, 

Von der Stange zum Maßanzug
Der Energiedienstleister ista trotzt dem herausfordernden COVID-19-Finanzierungsumfeld 
und sichert sich einen milliardenschweren ESG-linked Loan. ista hat sich mit der Transak-
tion optimal für die Zukunft aufgestellt. Bei der Strukturierung der Finanzierung wurde 
nichts dem Zufall überlassen. Mithilfe eines Finanzmodells nach internationalen Stan-
dards wurden diverse Szenarien über sämtliche Holding-Ebenen durchgespielt und 
Ratingimplikationen sorgfältig abgewogen. Resultat war ein auf ista maßgeschneidertes 
Finanzierungskonzept mit Fingerzeig auf „Investment-Grade“. Mithilfe akribischer Vorbe-
reitung, einer strukturierten Bankenausschreibung und eines professionellen Teams konn-
te ista das Konzept unter höchst volatilen Marktgegebenheiten erfolgreich umsetzen.

Benedikt Millauer  
ist Head of Structured 
Finance & Risk 
Management bei 
Schwabe, Ley & 
Greiner.

Der Autor:

ista-Zentrale in Essen.
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Financial Covenants, Liquidität und weitere KPIs 
werden transparent. Das Modell bildet die gesamte 
Holding-Struktur ab. Nur so können finanzierende 
Maßnahmen unter rechtlichen, steuerlichen und ver­
traglichen Gesichtspunkten solide bewertet und ver­
glichen werden. Qualitative und quantitative Boni­
tätstreiber werden sowohl aus Banken- als auch aus 
Kapitalmarktperspektive sorgfältig analysiert. Über 
den „Leverage“, eine der Finanzkennzahlen, die ista 
aus Expertensicht kommerziell gut beschreibt, wird 
das Modell gesteuert. Der Leverage ergibt sich aus 
der Division der Nettofinanzverbindlichkeiten durch 
die operative Ergebnisgröße EBITDA. 

Nach der umfassenden Analyse des Status quo und 
der zukünftigen Finanzierungs- und Unternehmens­
ausrichtung wird eine Finanzstrategie mit einer defi­
nierten Bonitätsvorgabe abgeleitet. Die Marschrich­
tung steht fest: Nachhaltige Liquiditätssicherung 
durch erhöhte finanzielle Flexibilität – sprich, Unter­
nehmensausrichtung auf Investment-Grade, um ei­
nen attraktiven Zugang an diversen Finanzmärkten 
zu sichern. Der nächste Zwischenschritt wird festge­
legt. Die Refinanzierung erfolgt über einen syndi­
zierten Kredit, dessen Vertragsbausteine stark an 
den Investment-Grade angelehnt sind. Der neue 
Kredit ist unbesichert und dient als geeignete Aus­
gangsbasis, die bestehende Finanzierungsstruktur 
bspw. am Kapital-, Schuldschein oder Private-Place­
ment-Markt weiter zu diversifizieren – sowohl aus 
Instrumenten- als auch aus Laufzeiten-Perspektive. 
Die eingangs skizzierte Ratinganalyse unterstreicht 
die Entscheidung durch das ista-Management.

Ein strukturierter Prozess als Schlüssel zum Erfolg
ista verfolgte einen strukturierten Finanzierungspro­
zess – dieser erhöhte nicht nur die Transparenz, son­
dern signalisierte Professionalität und schuf Vertrau­
en, zu Beginn und während des Prozesses. Vertrauen 
im aktuellen Marktumfeld stellt einen wesentlichen 
Erfolgsfaktor dar. Im Jänner 2020 war die Vorberei­
tung abgeschlossen und ista ging in die Verhandlung 
mit den Finanzierungspartnern. Dank der detailliert 

ausformulierten Finanzierungsstrategie war die in­
haltliche Vorarbeit so gut wie erledigt. istas Aus­
schreibungsprozess richtete sich an Bestandsbanken 
und neue Banken und erreichte das erklärte Ziel, die 
Bankenpolitik in Richtung Relationship-Banken aus­
zurichten.

Die Kommunikation des Finanzierungsvorhabens 
an Kapitalgeber war mindestens so wichtig wie die 
Finanzierungsstrategie und wurde von ista nicht un­
terschätzt: Um Bestandsbanken und neue Banken 
im Finanzierungsprozess auf den gleichen Informa­
tionsstand zu bringen, verteilte ista ein detailliertes 
Bank-Book. Das Bank-Book zeigt das operative Ge­
schäftsmodell und die geplante Finanzierungsstruk­
tur. Letztere wurde zusätzlich in einem detaillierten 
Term-Sheet transparent aufbereitet. Eine frühzeitige 
Einbindung der Rechtsberatung vor dem Term-
Sheet-Versand an den Bankenkreis ist empfehlens­
wert – in diesem Fall verantwortete Hengeler Müller 
die rechtliche Begleitung mit den Anwälten Johan­
nes Tieves und Tom Shingler. Der Prozessbrief, der 
Meilensteine transparent dokumentiert, rundete das 
Informationspaket an den Bankenkreis ab. Nach ei­
nigen Q&A-Sessions stand dem Verhandlungsstart 
nichts mehr im Weg. 

Das war im März 2020, und dann ereilte COVID-19 
den Refinanzierungsprozess. Es herrschten hohe 
Marktunsicherheit, erratische Pricing-Bewegungen 
und Engpässe bei Banken, sowohl was Liquidität als 
auch Personal betraf (wir befinden uns in außerge­
wöhnlichen Zeiten). Rückmeldungen im Prozess be­
wegten sich zwischen „Fünfjährige Finanzierungen 
gibt es aktuell nicht am Markt“ und „Verlängern Sie 
Ihren Altkredit, es gibt momentan kein belastbares 
Pricing“. 
Das ista-Refinanzierungs-Team ist, mit Rücken­
deckung durch CFO Thomas Lemper, der ursprüng­
lich avisierten Linie bis zum Schluss treu geblieben. 
Das Ergebnis ist, in diesen Zeiten, bemerkenswert: 
eine langjährige nachhaltige ESG-Finanzierung mit 
Erfolgen auf verschiedensten Ebenen.�

Analyse

   Sorgfältige Analyse Finan-
zierungs- und Unterneh-
mensstruktur

   Financial Modeling  
(Simulation von Szenarien, 
Finanzierungsvarianten, 
Covenants und Bonität)

Strategie

   Berücksichtigung von 
Bonität, Geschäftsmodell, 
geplanten Maßnahmen und 
Eigentümer-Anforderungen

  Entwicklung einer maß-
geschneiderter Finanzie-
rungsstrategie

Ausschreibung

   Aufbereitung Ausschrei-
bungsunterlagen  
(Prozessbrief, Term 
Sheet und Bank Book)

  Transparente Kommu-
nikation Finanzierungs-
struktur und -prozess an 
Kapitalgeber

Verhandlung

  Umsetzung eines struk-
turierten Prozesses 

   Sicherstellung bonitäts-
adäquater Konditionen, 
Freiräume und Covenants

Umsetzung

   Akribische Closing- 
Vorbereitung (u.a. Flow-
of-Funds)

   Erfolgreiche Umsetzung 
der verhandelten Doku-
mentation



Refinanzierung

 

 

C

M

Y

CM

MY

CY

CMY

K

Ausgabe 05_2019 corima cfs Systemlösung Inserat Druckdaten.pdf   1   6/3/2020   09:58:27

ista ist ein führender Anbieter für Energiedienstleis-
tungen mit Fokus auf Energiemanagement-Services 
wie z. B. die Lieferung und Installation von Geräten 
über die Verbrauchserfassung und deren verbrauchs-
gerechte Abrechnung von Wasser, Wärme, Gas, Strom 
und Kälte. Die ista-Gruppe macht Gebäude für Be-
wohner und Besitzer nachhaltig wertvoll. Dazu ma-
nagen wir Daten und Prozesse, durch die Immobilien 
klimafreundlich, sicher und komfortabel werden. 
Bewohner und Besitzer können mit unseren Produk-
ten und Services Energie sparen und gemeinsam zum 
Klimaschutz beitragen. Die Basis für unsere Produkt- 

Savings (2)

Products (4)

Sustainability (7)

Heating (8)

News (1)

ista IS THE PARTNER FOR ENERGY SAVINGS AND
SMART SOLUTIONS FOR THE REAL ESTATE INDUSTRY

Smoke alarm 
device

Heat cost 
allocator

Repeater for 
radio system

Water 
meter

Water 
meter

Radio 
gateway

Pulse counter     
(radio, M-Bus, 

pulse)

Heat and 
cold 

meters

Infrastructure

Hardware Services

und Service-Welt ist digital. Als Innovationstreiber 
richten wir unsere Infrastruktur konsequent auf das 
Internet of Things aus. Wir haben bereits heute welt-
weit über 28 Millionen Connected Devices im Einsatz 
und entwickeln Lösungen für das intelligente und 
energieeffiziente Gebäude von morgen. Wir beschäf-
tigen über 5.800 Menschen in 22 Ländern, unsere 
Produkte und Services werden weltweit in über 13 
Millionen Nutzeinheiten (Wohnungen und Gewer-
beimmobilien) eingesetzt. 2019 erwirtschaftete die 
ista Gruppe einen Umsatz von 909 Millionen Euro. 
Mehr Informationen unter www.ista.de.
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TreasuryLog: Sie haben bereits einige Finanzierungen 
begleitet – was war dieses Mal anders?

Kevin Klement: Grundsätzlich war 
es eine gewöhnliche Finanzierung, 
die in einem normalen Umfeld recht 
schlank im üblichen Rahmen von 
drei bis sechs Monaten hätte ver-
laufen sollen: Kick-off, Bankenaus-
wahl und Vorgespräche, Verhand-
lungsrunden, Closing. Durch CO-

VID-19 und den damit verbundenen Lockdown muss-
ten wir kurzfristig unseren avisierten Zeitplan in 
hohem Maße flexibilisieren. Letztlich haben wir die 
Refinanzierung zu 100 Prozent remote durchgeführt, 
was definitiv eine neue Erfahrung im „digitalen“ 
zwischenmenschlichen Bereich war, aber auch 
gleichzeitig mit enormen Herausforderungen ver-
knüpft ist. 

TreasuryLog: Was waren für Sie die größten Heraus-
forderungen im COVID-19-Umfeld?

Andreas Göttlicher: Das Projektma-
nagement war definitiv eine Herku-
lesaufgabe: Wir mussten alle Be-
teiligten intern und extern auf 
denselben Informationsstand brin-
gen und dort auch halten. Insbe-
sondere das frühzeitige Erkennen 
von weiterem Informationsbedarf 

der einzelnen Beteiligten war eine der größten He-
rausforderungen. Hier wurde deutlich, dass Video-
konferenzen zwar eine gute Lösung darstellen, in-
des den zwischenmenschlichen Bereich in Präsenz-
meetings nicht ersetzen können. Gefühlt stellt der 
digitale Kommunikationskanal dann doch noch 
eine größere Hürde dar als angenommen. Oftmals 
kam es im Anschluss noch zu weiteren individuellen 
Gesprächen, um auch die letzten offenen Punkte 
oder Fragen zu beantworten. Rückblickend würde 
ich sagen, dass eindeutig die bilateralen Gespräche 
während der (Kaffee-)Pause sowie ein simples Flip-
chart schwer zu ersetzen sind.

TreasuryLog: Sei es die Laufzeit, die Struktur oder die 
Investment-Grade-Dokumentation – die Finanzierung 
war auf vielen Ebenen ein Erfolg. Was freut Sie am 
meisten?
Klement: Wie Sie bereits sagten, es gibt sehr viele 
positive Ergebnisse. Was mich am meisten beein-

druckt hat, war die herausragende Teamarbeit trotz 
COVID-19-bedingter Distanz. Ohne den außerge-
wöhnlichen Einsatz aller Beteiligten wären weder die 
Implementierung einer Nachhaltigkeitskomponente 
noch ein erfolgreiches Closing möglich gewesen.

TreasuryLog: Sie haben in der Refinanzierung erfolg-
reich eine Nachhaltigkeitskomponente umgesetzt. 
War dies Eigeninitiative oder kommt man um das The-
ma ESG einfach nicht mehr herum?
Göttlicher: Wie unser CFO Thomas Lemper bereits 
sagte, ist die Nachhaltigkeit ein Teil der DNA von 
ista. Vor etwa zehn Jahren waren wir in unserer Bran-
che das erste Unternehmen, das einen Nachhaltig-
keitsbericht veröffentlicht hat. In meinem ersten Jahr 
bei ista habe ich direkt die Begeisterung wahrge-
nommen, mit der das Thema intern unterstützt und 
gelebt wird. Daher war es keine Frage des „Ob“, 
sondern letztlich nur des „Wann“, dass wir auf eine 
nachhaltige Finanzierungsstruktur setzen. Daher 
stand bereits sehr früh im Finanzierungsprozess das 
Thema Nachhaltigkeit als Mindestanforderung an die 
neue Finanzierung auf der Agenda.

TreasuryLog: Nach der Finanzierung ist vor der Finan-
zierung – was haben Sie als nächstes vor?
Klement: Zunächst werden wir – wie üblich nach 
größeren Finanzierungen – die neue Struktur der Fi-
nanzierung intern ausrollen, sprich alle Abteilungen 
und die benötigten Reports updaten. Wir sind zwar 
für die kommenden fünf Jahre durchfinanziert, beob-
achten indes den Markt mit der nötigen Sorgfalt. Bei 
entsprechenden Opportunitäten werden wir sicher-
lich auch nicht still sitzen bleiben. Im Fokus steht 
definitiv die Weiterentwicklung unserer nachhaltigen 
Finanzierungsstrategie.

TreasuryLog: Sie haben die Finanzierung mit einem 
sehr internationalen Konsortium umgesetzt – wie sehr 
hat die Zeitverschiebung Ihren Schlaf geraubt?
Klement: Ich muss zugeben, dass Aktivitäten zu spä-
ter Stunde, wenn auch nicht ungewöhnlich bei Trans-
aktionen dieser Größe, begrenzt waren. Durch die 
Zeitverschiebung in Asien begann der Arbeitstag 
oftmals morgens in der Früh, was jedoch mit meiner 
Eigenschaft als Frühaufsteher gut harmonisierte. Fer-
ner konnten wir so auch gleichzeitig potenzielle 
Peak-Phasen entzerren und abends den Tag virtuell 
in London ausklingen lassen. 

„Refinanzierung zu 100 Prozent remote durchgeführt“

Kevin Klement und Andreas Göttlicher, beide Senior Treasury Manager bei ista, über eine Finanztransaktion, 
die mit einem normalen Verlauf begann und in größtmöglicher Flexibilität endete.
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Cash-Pooling

Heike Hofmann
ist Beraterin bei 
Schwabe, Ley & 
Greiner.

Die Autorin: V iele international agierende Unternehmen ha­
ben ihre Liquiditätssteuerung durch Einfüh­
rung eines Cash-Pools optimiert. Dabei wird 

die Liquidität der Teilnehmer zentral zusammenge­
führt und an jene mit Liquiditätsbedarf verborgt. 
Folglich können der externe Finanzierungsbedarf auf 
das Minimum beschränkt und Geldbeschaffungs­
kosten reduziert werden.

Den vielen Vorteilen zum Trotz führt uns die Krise 
vor, wie ein derartiger Liquiditätsverbund eine Ge­
fahr für die gesamte Gruppe darstellen kann (oder 
auch nicht). Ziehen Cash-hungrige Teilnehmer 
mehr der stark gefragten Liquidität als sie zurück­
zahlen können, dann ist womöglich nicht nur die ei­
gene Existenz gefährdet, sondern auch die der ge­
samten Gruppe. Mit dem Cash-Pool-Vertrag setzen 
Sie den ersten Baustein im Hinblick auf die Krisen­
resistenz Ihres Cash-Pools. Wie gestalten Sie diesen 
aber „sicher“? 

Was, wenn ein Cash-Pool-Teilnehmer in finanzi-
elle Schwierigkeiten kommt? 
Die wirtschaftliche Situation eines Cash-Pool-Teil­
nehmers zu kennen ist Voraussetzung, um die Zuläs­
sigkeit eines Cash-Pools zu beurteilen. Ein wesentli­
ches Kriterium dafür ist die Werthaltigkeit der ge­
borgten Gelder. Dafür muss die finanzielle Situation 
eines jeden Teilnehmers ermöglichen, gezogene 
Cash-Pool-Linien zurückzuzahlen. Besteht mit 

In Krisenzeiten steht das beliebte Konstrukt „Cash-Pool“ auf dem Prüfstand. Während 
normalerweise der Fokus auf den daraus genutzten Potenzialen liegt, wirft seine Existenz 
plötzlich viele Fragen auf. Worauf Sie in Ihrem Cash-Pool-Vertrag achten sollten, um sich 
für schwierige zukünftige Zeiten zu wappnen.

überwiegender Mehrheit die Gefahr, dass im Cash-
Pool angelegte Gelder nicht mehr zurückgezahlt 
werden können, dann ist die Werthaltigkeit fraglich 
und eine weitere Geschäftsbeziehung wäre im Dritt­
vergleich unüblich. Also wäre in diesem Fall die Teil­
nahme am Cash-Pool nicht zulässig. Ein anderes 
Kriterium ist, dass die Vertragsinhalte interner Ge­
schäfte über den Cash-Pool einem Drittvergleich 
standhalten können, also zum Beispiel die Vertrags­
inhalte marktüblich und die Margen bonitätsabhän­
gig sind. Ein guter Cash-Pool-Vertrag legt diese Vor­
aussetzungen dar und sichert ihre Beständigkeit.

Pflicht zur Information
Zur Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Cash-
Pool-Teilnehmer werden im Vertrag beiderseitige 
Einsichtsrechte und Informationspflichten veran­
kert. Dazu zählen einerseits Finanzinformationen 
zur aktuellen Lage und vorausschauende Liquiditäts­
planung. Letztere sollte den Liquiditätsbedarf aus 
dem Cash-Pool deutlich machen. Andererseits um­
fasst ein guter Cash-Pool-Vertrag auch Informations­
pflichten hinsichtlich qualitativer Aspekte. Beispiels­
weise zu vorherrschenden Geschäftsverläufen, dro­
henden Geschäftsrisiken und geplanten Veränderun­
gen. Wichtig ist, dass jeder Cash-Pool-Teilnehmer 
das Recht hat, jederzeit entsprechende Informatio­
nen zu erhalten, um die wirtschaftliche Situation der 
anderen Parteien zu evaluieren und das dadurch für 
ihn entstehende Risiko einzuschätzen. Umgekehrt 

Zwischen Sicherheit und Chaos mit Dominoeffekt
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gilt klarerweise auch die Pflicht, Informationen zu 
liefern.

Es gilt die Geschäftsführerhaftung
Wenn man das Vertragswerk einhält, dann passt 
doch alles, oder? Nein, nicht unbedingt. Es obliegt 
der Geschäftsführung der teilnehmenden Gesell­
schaft, abzuwiegen, ob das Geld in den Cash-Pool 
fließen darf oder für den eigenen Bedarf zurückge­
halten werden muss. Wer diese Verpflichtung nicht 
beachtet, muss im Insolvenzfall aufgrund seiner Ge­
schäftsführerhaftung mit dem Vorwurf des „exis­
tenzvernichtenden Eingriffs“ rechnen und mögli­
cherweise schwerwiegende Konsequenzen sowie 
Schadensersatzpflichten akzeptieren. In diesem Fall 
schützen weder unrechte Weisung eines Cash-Pool-
Führers noch unrechte Inhalte im Cash-Pool-Ver­
trag vor der eigenen Verantwortung. Dieser Sachver­
halt ist der Klarheit halber im Cash-Pool-Vertrag 
ebenso anzuführen.

Wie kann man das finanzielle Risiko der Gruppe 
eingrenzen? 
Ein guter Cash-Pool-Vertrag umfasst auch teilneh­
merspezifische Inhalte. Darunter zählt unter ande­
rem, dass je Teilnehmer ein Cash-Pool-Limit defi­
niert wird: ein maximaler Betrag, bis zu welchem 
dieser Teilnehmer Liquidität aus dem Cash-Pool zie­
hen darf. Es empfiehlt sich, vorausschauend nicht 
nur ein Gesamtbetragslimit, sondern auch ein Tages­
limit zu definieren. Diese Limite sollten von der in­
dividuellen Kreditwürdigkeit des Teilnehmers ab­
hängen und regelmäßig (zumindest jährlich) über­
prüft werden. Die Methode zur Berechnung der Kre­
ditwürdigkeit ist ebenso Teil eines kompletten Ver­
tragswerkes. Ob auch die Bank die definierten 
Cash-Pool-Limite berücksichtigt, ist nicht selbstver­
ständlich. In der Auswahl von Cash-Pool-Banken 
und im Vertrag mit diesen sollte darauf geachtet 
werden. Eine entsprechende Software-Unterstützung 
hilft im weiteren Verlauf, die Einhaltung dieser 
Limite zu überwachen.

Suspendierung statt Rauswurf
Wenn die schlechte finanzielle Situation bei einem 
CP-Teilnehmer vorangeschritten ist, muss ein Raus­
wurf nicht die einzige Konsequenz sein. Es gibt Al­
ternativen. Entschärft werden kann eine derartige 
Notwendigkeit, wenn im Cash-Pool-Vertrag auch 
die Möglichkeit einer einstweiligen Suspendierung 
von Teilnehmern eingeräumt wird. Die betroffene 
Einheit wird in diesem Fall vorerst ohne Kündigung 
vom weiteren Cash-Pool-Verlauf ausgeschlossen. 
Dies dient dem Schutz der restlichen Teilnehmer vor 
potenziell weiteren, daraus resultierenden Proble­
men. Wie ein etwaiger Anspruch auf liquide Mittel 
gehandhabt wird, kann auch im Vertrag geregelt 
sein. Entweder wird er sofort fällig, oder er wird in 
ein langfristiges Darlehen umgewandelt. Die voraus­

schauende Klärung dieses Sachverhalts im Cash-
Pool-Vertrag und die durch eine Suspendierung ver­
schaffte Zeit können für Betroffene existenziell sein. 

Wenn an der Kündigung kein Weg vorbeiführt
Im schlechtesten Fall bestehen reale Kündigungs­
gründe, die es aber laut Vertrag nicht gibt. Sieht der 
Vertrag nebst dem ordentlichen Kündigungsrecht 
kein „sofortiges Kündigungsrecht“ vor, ist die Zuläs­
sigkeit des Cash-Pools nämlich von vornherein wie­
der nicht gegeben. Darüber hinaus sollten diese au­
ßerordentlichen Kündigungsrechte möglichst flexi­
bel gestaltet werden, um auf ein etwaiges Risiko-Ex­
posure sofort reagieren zu können. Diese sollten sich 
beispielsweise auch auf die Kreditwürdigkeit bezie­
hen. Selbstredend, dass eine entsprechend kurze 
Kündigungsfrist für solche Fälle vorteilhaft ist.

Kontrollieren Sie also, dass Ihr Cash-Pool-Vertrag al­
le wesentlichen Kriterien beinhaltet, um für Krisen­
zeiten gewappnet zu sein. Das umfasst zumindest:
	  	� Umfassende Informationspflichten und Ein­

sichtsrechte
	  	� Gesamt- und Tageslimite je Gesellschaft
	  	� Regelungen zur Suspendierung
	  	� Flexible Kündigungsgründe

Darüber hinaus sollten der Vollständigkeit halber 
auch Hinweise zu den folgenden Kriterien enthalten 
sein: 
	  	� Werthaltigkeit
	  	� Drittvergleich
	  	� Geschäftsführerhaftung

Die sorgfältige Arbeit oder doppelte Kontrolle der 
Vertragsinhalte kann sich im Fall der Fälle wort­
wörtlich „auszahlen“.�
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Cash-Pooling/Recht

Deutsches Recht

Der physische Cash-Pool in der Krise

Dr. Eva Reudelhuber ist Partner 
bei Gleiss Lutz und Leiterin der 
Branchengruppe „Financial Ins-
titutions“.

Im Rahmen eines physischen 
Cash-Pools werden eine Vielzahl 
von Darlehen zwischen Tochter-
gesellschaften und der Mutter-
gesellschaft als Poolführer ge-
währt und zurückerstattet. Ziel 
ist es, die Liquidität im Unter-
nehmen zu verteilen und zu-
gunsten der Gruppe zu nutzen. 
Derartige auf Dauer angelegte 
Beziehungen werfen gerade in 

der Krise, wenn die Liquidität unternehmensweit 
knapp ist, Probleme auf. In der Praxis wird die Krise 
oftmals dadurch verstärkt, dass die beteiligten Ge-
sellschaften regelmäßig unmittelbar vor oder in der 
Krise ihre Teilnahme am Cash-Pool suspendieren oder 
kündigen. Die in Deutschland teilnehmenden Unter-
nehmen sind häufig als Gesellschaft mit beschränk-
ter Haftung (GmbH) (diese seien hier als Beispiel 
genannt) organisiert und unterliegen somit strikten 
Kapitalerhaltungsvorschriften, die auch den Ge-
schäftsführern strenge Pflichten auferlegen.

Zentrales Instrument ist das verpflichtende Informa-
tions- und Frühwarnsystem innerhalb des Unterneh-
mens. Die genaue Ausgestaltung wurde von der 
Rechtsprechung bisher nicht präzisiert. Es gilt aber, 
dass die Anforderungen an die einzuholenden In-
formationen und deren Aktualität umso strenger 
sind, je eher sich die Krise auf die finanzielle Situ-
ation der am Cash-Pool teilnehmenden Unterneh-
men auswirkt. 

Die beteiligten Gesellschaften dürfen ihre Teilnahme 
dann fortsetzen, wenn ihr Rückzahlungsanspruch 
gegenüber dem Poolführer werthaltig ist. Zwar wird 
die Kapitalbindung im Fall des Vorliegens von wert-
haltigen Sicherheiten oder bei Bestehen eines Be-
herrschungs- oder Gewinnabführungsvertrags aufge-
hoben, jedoch ist nur teilweise höchstrichterlich 
entschieden, ob die Werthaltigkeit nicht weiterhin 
ein beachtliches Kriterium darstellt. So ist zu em
pfehlen, die Werthaltigkeit des Rückzahlungsan-
spruchs auch weiterhin zu überwachen. Der Rückzah-
lungsanspruch ist werthaltig, wenn kein konkretes 
Ausfallrisiko des Poolführers besteht. 

Gleichzeitig ist der Geschäftsführer verpflichtet, re-
gelmäßig zu überprüfen, ob er die Darlehensvergabe 

im Rahmen des Cash-Pools fortsetzen darf. Benötigt 
die Gesellschaft die Mittel selbst, ohne dass sicher-
gestellt ist, dass der Bedarf auch aus dem Cash-Pool 
befriedigt werden kann, kann der Geschäftsführer 
persönlich gegenüber der Gesellschaft auf Schadens-
ersatz haften. 

Deshalb ist zu empfehlen, Kündigungsrechte so zu 
vereinbaren, dass diese schnell und flexibel ausgeübt 
werden können und keine langen Kündigungsfristen 
eingehalten werden müssen. Sinnvoll ist, sich von 
Anfang an auch ein Recht zur Suspendierung der 
Teilnahme einräumen zu lassen. Mit einem solchen 
Recht kann sich die Gesellschaft Zeit verschaffen, um 
die Teilnahme am Cash-Pool zu überprüfen.

Übersicht über die Kontostände
Ziehen alle Teilnehmer Liquidität aus dem Cash-Pool 
und ist ein Kreditlimit vereinbart, kann dieses schnell 
ausgereizt sein. Hierfür könnten die Teilnehmer ggf. 
gesamtschuldnerisch in Haftung genommen werden. 
Der Poolführer sollte einen Überblick hinsichtlich der 
Kontostände der Teilnehmer haben. Es empfiehlt 
sich, die Gesellschaften zu verpflichten, im Rahmen 
des Informations- und Frühwarnsystems regelmäßig 
ihre Liquiditätsplanung an den Poolführer zu über-
mitteln. Im Übrigen muss eine gesamtschuldnerische 
Haftung auf das freie Gesellschaftsvermögen be-
grenzt sein, wenn die haftende Gesellschaft nicht 
anderweitige werthaltige Sicherheiten erhält oder ein 
Beherrschungs- und/oder Gewinnabführungsvertrag 
besteht.

Haben Gesellschaften höhere Darlehensbeträge ge-
währt, als sie an Beträgen aus dem Cash-Pool erhal-
ten, sollte die Darlehensrückzahlung sichergestellt 
sein. Andernfalls besteht für die Gesellschafter im 
Falle einer Insolvenz der Tochtergesellschaft das Ri-
siko, dass ihnen der Vorwurf eines sog. existenzver-
nichtenden Eingriffs entgegengebracht wird, der mit 
Schadensersatzansprüchen verbunden ist. 

Weitet sich bei den Tochtergesellschaften die Krise 
zur Insolvenz aus, sind Darlehensrückzahlungsan-
sprüche der Muttergesellschaft als Poolführer nach-
rangig. Sind Rückzahlungen an den Poolführer be-
reits erfolgt, sind diese ggf. anfechtbar.

Schlussendlich ist die Teilnahme an einem Cash-Pool 
– insbesondere in Krisenzeiten – entscheidend mit 
Informations- und Überwachungspflichten für die 
Teilnehmer, aber auch den Poolführer verbunden. Es 
gilt zu beobachten, wie die höchstrichterliche Recht-
sprechung die Anforderungen konkretisiert.
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Emanuel Welten ist Partner im Banking & Finance 
Team bei Binder Grösswang.

Zu den Kriterien für die Zulässigkeit von (effektivem) 
Cash-Pooling im Konzern zählt u. a. das Erfordernis 
für jeden Teilnehmer, die Vermögens- und Ertragsla-
ge der Cash Pool Master Company sowie der übrigen 
Teilnehmer laufend zu überwachen. Dazu ist es er-
forderlich, jedem Teilnehmer die dafür notwendigen 
Einsichts- und Kontrollrechte vertraglich zu gewäh-
ren. Diese Rechte sollen jeden Cash-Pool-Teilnehmer 
in die Lage versetzen, rechtzeitig zu erkennen, falls 
sich die Bonität der Master Company oder anderer 
Teilnehmer verschlechtert. Sollte dies der Fall sein, 
muss jeder Teilnehmer das Recht haben, die Teilnah-
me am Cash-Pooling mit sofortiger Wirkung zu be-
enden. 

Im Lichte von COVID-19 und den damit oftmals ver-
bundenen wirtschaftlichen Schwierigkeiten erscheint 
es besonders wichtig, laufend Liquidität sowie Bo-
nität der einzelnen Teilnehmer – auf Stand-alone-
Basis – und der Master Company zu überwachen. 
Sofern sich dabei herausstellen sollte, dass sich die 
Bonität eines oder mehrerer Teilnehmer oder der 
Master Company verschlechtert hat, sollten diese 
Teilnehmer rasch aus dem Cash-Pooling herausgelöst 
(oder die Master Company ersetzt) werden, um zu 
vermeiden, dass andere Teilnehmer ihre Teilnahme 
am Cash-Pooling kündigen und dadurch den Fortbe-
stand des Cash-Pools gefährden. Der Liquiditätseng-
pass des herausgelösten Teilnehmers könnte an-
schließend beispielsweise durch einen Zuschuss oder 
längerfristigen Kredit einer Obergesellschaft behoben 
werden. Unabhängig von solchen Überlegungen 
muss sichergestellt sein, dass der Anspruch auf Rück-
führung von Liquidität, die im Rahmen eines Cash-
Poolings zur Verfügung gestellt wurde, zu jeder Zeit 
vollwertig ist. D. h. dass kein Ausfall der Forderung 
zu befürchten ist.

Statt Negativzinsen 
In jüngerer Vergangenheit gingen Banken häufig da-
zu über, von ihren Kunden Negativzinsen („Verwahr
entgelt“) auf bestehende Einlagen zu verlangen. 
Dieses Phänomen kann auch im Rahmen eines be-
stehenden Cash-Pools auftreten, sofern auf dem 
Master-Konto ein Guthaben zur Verfügung steht, das 
im Cash Pool – zumindest kurzfristig – nicht benötigt 
wird. 

Um Negativzinsen zu vermeiden, könnte überlegt 
werden, überschüssige Liquidität auf dem Master-
Konto – unter Beachtung allfälliger Einschränkungen 

in der Cash-Pooling-Dokumentation – aus dem Cash-
Pool herauszulösen und beispielsweise auf einem 
Festgeldkonto zu „parken“. 

Auch wenn es keine Stellungnahmen zu solchen An-
lagen durch den Cash Pool Master gibt, sollten diese 
vor dem Hintergrund folgender Erwägung grundsätz-
lich zulässig sein: Der Transfer von Liquidität im 
Cash-Pool stellt nach österreichischem Recht einen 
Kredit an den Cash Pool Master dar. Grundsätzlich 
wird der Kreditnehmer Eigentümer der Kreditvaluta 
und kann daher über diesen Betrag frei verfügen (es 
sei denn, der interne Cash-Pooling-Vertrag oder kon-
zerninterne Regelungen sehen Gegenteiliges vor). Die 
Übertragung auf ein Festgeldkonto (oder eine ander-
weitige Anlage) ist daher möglich. Zu beachten ist 
allerdings, dass der Anspruch jedes Cash-Pool-Teil-
nehmers gegenüber dem Cash Pool Master auf Rück-
zahlung der im Rahmen des Cash-Poolings gewährten 
Kredite auch nach Veranlagung stets vollwertig 
bleibt. 

Insbesondere sollte die Bonität des Kreditinstituts, 
bei dem etwa ein Festgeldkonto geführt wird, sorg-
fältig überwacht werden und der Cash Pool Master 
sollte jederzeit in der Lage sein, eine vollständige 
Rückzahlung der vom jeweiligen Cash-Pool-Teilneh-
mer gewährten Kredite zu gewährleisten, allenfalls 
unter Verwendung der auf einem Festgeldkonto vor-
handenen Liquidität. Daher erscheinen illiquide An-
lagen nur eingeschränkt zulässig.

Österreichisches Recht

Effektives Cash-Pooling bei Liquiditätsengpass und -überschuss
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Business-Case

Wenn sich Treasury-Systeme „auszahlen“ sollen
Solange sich ein Buchhalter im Nebenamt um den Zahlungsverkehr und das Fremdwäh-
rungsrisiko kümmert, wird dieser dafür kaum eine eigene Systemlösung einsetzen. Bei 
wachsenden mittelständischen Unternehmen erreicht die Komplexität der Treasury-Aktivi-
täten jedoch irgendwann einen Punkt, an dem nicht nur spezifisches Fachwissen unab-
dingbar wird, sondern auch die selbst aufgesetzten Excel-Arbeitsmappen zur Konsolidie-
rung der Liquiditätsplanung oder der Verwaltung der Devisentermingeschäfte an die 
Grenzen kommen. Spätestens dann stellt sich die Frage, ob ein Treasury-Management-
System (TMS) eingeführt werden soll. Doch lassen sich die nicht unerheblichen Kosten 
eines umfassenden TMS oder einer zentralen Zahlungsverkehrslösung rechtfertigen?

D ie Einführung eines neuen Treasury-Systems 
ist mit internen und externen Kosten verbun­
den und muss sich wie jedes andere Investiti­

onsprojekt über den relevanten Betrachtungszeit­
raum auszahlen.

Auf den ersten Blick scheint der Business-Case für 
ein TMS einfach: Ein System hilft die Prozesse zu au­
tomatisieren, steigert dadurch die Effizienz und spart 
Kosten. Doch in den meisten Fällen werden durch 
die Einführung eines neuen Systems keine Stellen ab­
gebaut und somit auch keine direkten Personalkosten 
eingespart. Nur deshalb die Einführung eines neuen 
Systems abzulehnen, würde jedoch zu kurz greifen.

In unserer Beratungstätigkeit unterstützen wir unse­
re Kunden auch immer wieder dabei, Business-Cases 
für neue Treasury-Systeme zu erstellen. Um den 
Entscheidungsträgern den potenziellen Mehrwert ei­
nes neuen Treasury-Systems in strukturierter Form 
aufzuzeigen, unterteilen wir den Nutzen von Treasu­
ry-Systemen in quantifizierbare, harte und nicht un­
mittelbar quantifizierbare, weiche Faktoren.

Zu den harten Faktoren zählen alle direkten Kosten­
einsparungen sowie auch allfällige zusätzliche Ein­
nahmen:
	  	� Direkte Einsparungen durch Reduktion von 

Vollbeschäftigteneinheiten wird die Einfüh­
rung eines neuen Systems erfahrungsgemäß 
nur selten bringen.

	  	� Unter Umständen können die Kosten für 
Überstunden gesenkt werden, wenn z. B. die 
Mitarbeiter dank eines neuen TMS nicht mehr 
länger im Büro bleiben müssen, um die Mo­
natsberichte manuell aus unzähligen Quellen 
zusammenzustellen.

	  	� Offensichtlich und einfach quantifizierbar 
sind wegfallende Kosten für abgelöste Syste­
me. Ein typisches Beispiel dafür sind laufende 
Kosten für E-Banking-Tools verschiedener 
Banken oder das alte TMS.

	  	� Sofern ein neues System eine historisch ge­
wachsene, heterogene Systemlandschaft ablö­
sen soll, können laufende Kosten für den Un­
terhalt der zahlreichen Schnittstellen wegfal­
len. Durch das Treffen einiger Annahmen las­

Michael Kappeler  
ist Manager bei 
Schwabe, Ley & 
Greiner.

Der Autor:
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sen sich diese Einsparungen nachvollziehbar 
schätzen.

	  	� Weitere Kostensenkungen können sich z. B. 
auch beim Zinsaufwand ergeben, wenn sich 
dank einer optimierten, systemgestützten Li­
quiditätssteuerung gleichzeitige Soll- und Ha­
ben-Salden vermeiden lassen. Dieses Einspa­
rungspotenzial lässt sich ebenfalls mittels eini­
ger Annahmen abschätzen. 

	  	� Möglichkeiten, mit einem neuen Treasury-Sys­
tem zusätzliche Einnahmen zu erwirtschaften, 
gibt es kaum. Denkbar wären unter Umstän­
den zusätzliche Zinserträge durch eine opti­
mierte, systemgestützte Liquiditätsteuerung.

Um ein umfassendes Bild des potenziellen Mehr­
werts eines Treasury-Systems zu bekommen, sollten 
aber neben diesen harten Faktoren auch die weichen 
Faktoren berücksichtigt werden. Wir unterteilen die­
se in die drei Kategorien Kostenvermeidung, Quali­
tätsverbesserung und Risikominimierung.

Vermeiden lassen sich durch die Einführung eines 
neuen Treasury-Systems allenfalls Kosten für ausge­
lagerte Aufgaben, die dank Produktivitätssteigerung 
internalisiert werden können. Nicht zu unterschät­
zen sind zudem auch Kosten aus Fehlern in manuel­
len Prozessen, die dank einer Systemunterstützung 
vermieden werden können. So ist es nicht nur eini­
ges schneller, die Fremdwährungsrisiken im TMS 
per Knopfdruck zu aggregieren, sondern auch viel 
weniger fehleranfällig im Vergleich zu einer selbst 
aufgesetzten Berechnung im Excel.

Ein Treasury-System kann aber auch qualitative Ver­
besserungen bringen, die sich nicht direkt in Kosten­
einsparungen niederschlagen. Die Einführung eines 
Systems ist stets auch eine ideale Gelegenheit, gewach­
sene Prozesse kritisch zu hinterfragen, zu standardi­
sieren und besser zu integrieren. Dank einer zentralen 
und aktuellen Datenbank wird die Transparenz erhöht 
und Entscheidungen können auf Basis von aktuelleren 

Daten getroffen werden. Ein vollständiger, tagesaktu­
eller Überblick über die Liquiditätssituation des ge­
samten Unternehmens kann im Extremfall für ein Un­
ternehmen überlebenswichtig werden.

Die Einführung eines Treasury-Systems leistet zu­
dem einen wertvollen Beitrag zur Reduktion der 
operativen Risiken. Insbesondere in kleineren Un­
ternehmen ist eine funktionale Trennung von 
Front-, Middle- und Back-Office mit den vorhande­
nen personellen Ressourcen schlicht und einfach 
nicht umsetzbar. In solchen Fällen kann ein TMS ei­
ne konsequente Funktionstrennung trotzdem ge­
währleisten, indem z. B. sichergestellt wird, dass der 
Mitarbeiter, der das Devisentermingeschäft abge­
schlossen hat, dieses nicht auch selbst bestätigen 
kann. Damit verbunden ist ein weiterer entscheiden­
der Vorteil: die Revisionssicherheit. Wenn Sie mit 
Excel-Arbeitsmappen arbeiten, können Sie in der 
Regel nicht nachvollziehen, welche Person zu wel­
chem Zeitpunkt was geändert hatte. In einem mo­
dernen System werden sämtliche kritische Prozesse 
revisionssicher dokumentiert. Dadurch können Sie 
auch noch Jahre später nachvollziehen, welcher Mit­
arbeiter welche Zahlungen oder Devisenterminge­
schäfte erfasst und freigegeben hat. 

Ob Sie ein neues Treasury-System einführen oder 
nicht, sollten Sie unbedingt auf Basis einer nüchter­
nen Kosten-Nutzen-Abschätzung entscheiden. Wich­
tig ist jedoch, neben den externen und internen Kos­
ten immer auch sowohl den quantifizierbaren Nutzen 
als auch die qualitativen Mehrwerte eines Systems in 
der Entscheidungsfindung zu berücksichtigen.

Wir können Sie auf Basis unserer langjährigen Er­
fahrung bei der Erstellung eines detaillierten Busi­
ness-Cases für Ihr neues TMS oder Ihre neue zent­
rale Zahlungsverkehrslösung unterstützen und be­
gleiten Sie auch gerne darüber hinaus bei der Aus­
wahl und der Implementierung des für Ihr Unter­
nehmen am besten geeigneten Systems.�

© Schwabe, Ley & Greiner – www.slg.co.at xx. Monat 20..

TITEL EINGEBEN 1

Klassifizierung: Vertraulich-Extern

Externe Kosten

Interne Kosten

„Harte Faktoren“
y Unmittelbare Kostensenkungen
y Zusatzerträge

y Indirekte Kostenvermeidung
y Qualitätsverbesserungen
y Risikominimierung

„Weiche Faktoren“

Kosten Nutzen

© Michael Kappeler

Business-Case
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EuGH-Urteil
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Liquidität gut angelegt. 
Mit ATAQ Treasury legen Sie überschüssige Liquidität gewinnbringend an. Ob Sie kurzfris�g am 
Geldmarkt anlegen oder Ak�en, Anleihen und Fonds verwalten und benchmarken wollen: Wir haben die 
passende Lösung – auch für Family Offices.

So�ware made in Germany
www.technosis.de

EU-US Privacy Shield und Treasury
Im Treasury befassen wir uns mit Themen wie Liquiditätssteuerung, 
Zahlungsverkehr oder Risiko-Management, aber in der Regel nicht 
mit Datenschutz. Ignorieren darf man das Thema als Treasurer 
aber dennoch nicht. Relevant kann das Thema vor allem bei Trea
sury-Systemen werden.
Das Urteil des Europäischen Gerichtshofs (EuGH) im Fall „Schrems 
II“ betrifft eine Klage des österreichischen Datenschutzaktivisten 
Maximilian Schrems gegen die Übermittlung seiner Personendaten 
durch Facebook Ireland in die USA und hat auf den ersten Blick 
nichts mit Treasury zu tun. Nichtsdestotrotz hat das Urteil auch 
potenzielle Auswirkungen auf Ihre Treasury-Systeme.
Der EuGH hat in seinem am 16. Juli 2020 veröffentlichten Urteil 
entschieden, dass Personendaten nicht mehr länger gestützt auf 
das EU-US Privacy Shield aus der EU in die USA übermittelt werden 
dürfen. Die von der EU-Kommission publizierten Standardvertrags-
klauseln für die Übermittlung personenbezogener Daten in ein 
unsicheres Drittland bleiben grundsätzlich weiterhin gültig. Aller-
dings muss deren Einhaltung im Zielland durch den Datenexpor-
teur im Einzelfall geprüft werden.
Aber was hat das mit Treasury-Systemen zu tun? Werden in Trea
sury-Systemen personenbezogene Daten verarbeitet? Ja, neben 
den Daten der als Benutzer angelegten Mitarbeiter werden vor 
allem im Zahlungsverkehr personenbezogene Daten verarbeitet. 
Es geht um Gehaltszahlungen, Zahlungen an Freelancer, Anwälte 
usw. Exportiert ein Unternehmen solche Daten in ein unsicheres 
Drittland, zu denen nach dem Schrems-II-Urteil auch wieder die 

USA gehören, müssen bestimmte Voraussetzungen erfüllt sein, 
damit sich das Unternehmen nicht strafbar macht.
Die personenbezogenen Daten können aus unterschiedlichen Grün-
den in die USA (oder ein anderes unsicheres Drittland) exportiert 
werden. Der offensichtlichste Fall ist, wenn das System auf einem 
Server in den USA gehostet wird und daher ein regelmäßiger 
Datenaustausch stattfindet. Aufgrund verschiedener US-amerika-
nischer Gesetze ist es allerdings auch möglich, dass US-Unterneh-
men ihre europäischen Tochtergesellschaften zwingen können, 
außerhalb der USA gespeicherte Daten an amerikanische Untersu-
chungsbehörden zu liefern. In einem solchen Fall könnte ein eu-
ropäisches Unternehmen unfreiwillig gegen die Regeln der euro-
päischen Datenschutzgrundverordnung (DSGVO) verstoßen und 
dafür belangt werden.
Das heißt nicht, dass man als Unternehmen kein Treasury-System 
eines Anbieters mit einer US-amerikanischen Muttergesellschaft 
mehr nutzen darf oder kein solches System auswählen bzw. im-
plementieren sollte. Sie sollten sich als Treasurer aber der Prob-
lematik bewusst sein und den Austausch mit Ihrem Datenschutz-
beauftragten suchen. Es gilt eine sorgfältige, datenschutzrechtliche 
Abwägung zu treffen. Dabei sind verschiedene Faktoren zu berück-
sichtigen wie der Standort der Server, die Verfügbarkeit vergleich-
barer Alternativen, der Bestandsschutz bzw. die Kosten eines 
Systemwechsels oder verbindliche Zusicherungen des Systeman-
bieters wie z. B. eine Verpflichtung, sämtliche Rechtsmittel gegen 
eine verfügte Datenherausgabe auszuschöpfen.
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„Eine neue Dimension der Entscheidungsqualität“

Der Medizin- und Sicherheitstechnikkonzern Dräger hat einen automatisierten FX-Risiko-
Management-Prozess auf die Beine gestellt. Senior Controller Frank Freitag berichtet im 
Interview mit TreasuryLog, wie das Unternehmen die Exposure-Ermittlung gestrafft hat 
und dank der Optimierung des Sicherungsportfolios Kosten einspart.

TreasuryLog: Dräger wurde kürzlich mit dem 
„AFP Pinnacle Award for Excellence in Treasury 
and Finance“ ausgezeichnet und hat sich damit 

unter anderem gegen den Internetgiganten Alphabet 
(Google) durchgesetzt. Wie kam es dazu und was 
macht das Treasury bei Dräger so „exzellent“?
Frank Freitag: Wir waren auch vor dem Award da­
von überzeugt, dass wir mit unserem Projekt im ver­
gangenen Jahr das FX-Risiko-Management bei Drä­
ger einen großen Schritt nach vorne gebracht haben. 
Nur gehen wir als Finanzmenschen nicht unbedingt 
mit unseren Leistungen hausieren. Die Bewerbung 
für die Auszeichnung ist ursprünglich auf Anregung 
von TIPCO entstanden, des Treasury-Software-Spe­
zialisten, mit dem wir das Projekt gemeinsam durch­
geführt haben. Dass wir diesen Award in den USA 
letztendlich sogar gewinnen konnten, zeigt, dass das 
Thema und die Umsetzung auch für andere Unter­
nehmen offensichtlich eine hohe Relevanz haben.

TreasuryLog: Und was macht der Exzellenz-Award 
für Sie aus?
Freitag: Dieser Exzellenz-Award ist für uns eine sehr 
wertvolle und wichtige Bestätigung für das, was wir 
tun. Gerade im Finanzbereich kommt es nicht oft 
vor, dass wir Auszeichnungen für die Weiterentwick­
lung unserer Prozesse gewinnen. Damit stellen wir 
jedoch unter Beweis, dass auch die Finanzfunktion 
erfolgreich nach Prozess-Exzellenz strebt und wir 
bei Dräger in der Lage sind, „State-of-the-Art“ Pro­
zesse auf die Beine zu stellen.

TreasuryLog: Welche Prozesse haben Sie gestaltet, so-
dass sie State-of-the-Art sind und einen Award verdie-
nen? Vor welchem Hintergrund mussten Sie diese neu 
überdenken?
Freitag: In dem Projekt ging es darum, den operati­
ven Währungsrisiko-Management Prozess weiterzu­
entwickeln und in eine stabile Systemumgebung zu 
überführen. Die Währungs-Exposures im Konzern 
sollten zukünftig „auf Knopfdruck“ ermittelt und ge­
plant werden können. Darauf basierend sollte eine 
Risikoquantifizierung mittels der „Cashflow-at-
Risk“-Kennzahl erfolgen, und schließlich wollten wir 
für ein gegebenes Zielrisiko ein effizientes bzw. kos­
tenminimierendes Hedging-Portfolio ermitteln.

In der Vergangenheit lief der gesamte FX-Risiko-
Management-Prozess ausschließlich Excel-gestützt. 

Die Verarbeitung von sehr großen Datenmengen für 
die Exposure-Ermittlung führte das Werkzeug Excel 
jedoch schnell an seine Grenzen. Wenn wir dieses 
Datenvolumen flexibel analysieren und darauf basie­
rend eine Planung und Hedging-Portfolio-Ermitt­
lung durchführen wollten, wurden mangelnde Stabi­
lität und Fehleranfälligkeit zu einem ernstzuneh­
menden Prozessrisiko. Zudem hatten wir uns zum 
Ziel gesetzt, zur Risikoquantifizierung eine „At-
Risk“-Kennzahl zu berechnen und darauf basierend 
eine Portfolio-Optimierungsrechnung durchzufüh­
ren. Alles in allem ein Prozess mit sehr hoher inhalt­
licher und technischer Komplexität, für die Excel 
keine zukunftsweisende Lösung darstellt.

TreasuryLog: Wie sind Sie diese unbefriedigende Situ-
ation angegangen? Haben Sie Excel gegen eine Soft-
ware getauscht?
Freitag: Wir starteten nicht gleich mit dem Ziel, eine 
Software einzuführen, sondern entwickelten zu­
nächst gemeinsam mit TIPCO als Berater einen 
Blueprint unseres zukünftigen FX-Risiko-Modells in 
Excel. Damit testeten wir vorab die Praktikabilität 
unseres Modells und ob die Ergebnisse Akzeptanz 
bei unserem Management finden. In einem zweiten 
Schritt befassten wir uns damit, in welcher Software-

Frank Freitag: „Kosteneffiziente Absicherung im Rah-
men unserer Risikotoleranz“

FX-Risiko- 
Management 
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sis historischer Cashflows werden zukünftige Cash­
flows prognostiziert und die bilden dann die Risi­
koposition, für die das Sicherungsportfolio ermit­
telt wird. Das Ziel ist, die EBIT-Volatilität aufgrund 
von Kurseffekten gegenüber der Planung zu mini­
mieren.

TreasuryLog: Zum Prozess: Womit beginnt er und 
wie werden die Exposures prognostiziert?
Freitag: Der Prozess basiert auf Ist-Cashflow-Daten 
der Vergangenheit. Die Ausgangsbasis für die Pla­
nung ist dabei immer ein volles abgeschlossenes Ka­
lenderjahr. Die Ist-Cashflows werden innerhalb des 
Planungsprozesses analysiert und bei Bedarf manu­
ell um bekannte Sondereffekte bereinigt. Automa­
tisch erfolgt eine Korrektur von Cashflows, die nicht 
dieser Periode zuzurechnen wären, etwa Spätzah­
lungen oder eigene Zahlungsverschiebungen in ei­
nem Folgejahr. Das daraus resultierende „standardi­
sierte“ Cashflow-Exposure wird dann mit den Län­
derwachstumsraten aus der Planung hochgerechnet, 
sodass wir ein neues Jahres-Exposure-Volumen für 
die Planperiode erhalten. Das Plan-Exposure wird 
abschließend auf Basis der historischen Verteilung 
auf der Monatsebene heruntergebrochen und ergibt 
die geplanten Cashflows auf Monatsebene. Das 
Ganze erfolgt weitgehend automatisch in TIP. Ver­
teilungen, Wachstumsraten und andere planungsre­
levante Daten können über Schnittstellen in TIP im­
portiert werden. 

TreasuryLog: Was passiert im Prozess weiter, wenn 
Sie diese Cashflows haben?
Freitag: Im nächsten Schritt erfolgt die Risikobe­
rechnung für das neu ermittelte Plan-Exposure und 
die Optimierung des Hedging-Portfolios. In diesem 
Prozessschritt kann TIP in Verbindung mit dem Re­
chenkern von SLG seine Leistungsfähigkeit voll aus­
spielen und berechnet aus einer Vielzahl von Simu­
lationen eine Kurve von kostenoptimalen Hedging-
Portfolios für eine definierte Risikobandbreite. D. h. 
für eine definierte Anzahl von Zielrisiken (Cash­
flow-at-Risk nach Sicherung) ermittelt TIP automa­
tisch das jeweilige kostenminimale Sicherungsport­
folio. Je nach Risikotoleranz finden wir auf diese 
Weise das Sicherungsportfolio mit den geringsten 
Kosten der Absicherung bzw. können eine faktenba­
sierte Entscheidung über die Abwägung von Risiko 
und Kosten unterstützen.

TreasuryLog: Wie ist Ihre Risikotoleranz definiert?
Freitag: Wir versuchen, das verbleibende Risiko be­
zogen auf den Umsatz bei kleiner ein Prozent zu las­
sen. In diesem Rahmen streben wir den effizientesten 
Sicherungsgrad für die eingesetzte Cost-of-Carry an. 
Das kann tatsächlich ein globales Minimum ergeben, 
wie im Vorjahr, hängt aber von der Konstellation der 
Exposures und der Cost-of-Carry ab. In diesem Jahr 
hatten wir in den Optimierungsläufen einen nahezu 

Umgebung wir das Ganze realisieren. Hier stand zu­
nächst die Frage „Make or buy“ im Vordergrund. 
Sollten wir im SAP Business Warehouse-Umfeld ei­
ne eigene Lösung entwickeln oder auf das Know-
how eines externen Partners zurückgreifen, der 
schon über eine spezialisierte Lösung verfügt? Auf­
grund des Projektrisikos bei der Eigenentwicklung 
einerseits und der guten Erfahrung mit TIPCO bei 
der Blueprint-Gestaltung andererseits entschieden 
wir uns für die TIP-RisikoSuite mit dem von SLG 
entwickelten Rechenkern für die Risikoberechnung.

TreasuryLog: Vom Excel-Dilemma zur Datenbanklö-
sung: Wie würden Sie Ihren jetzigen Status quo be-
zeichnen?
Freitag: Wir haben einen automatisierten FX-Risiko-
Management-Prozess auf die Beine gestellt. Wir ha­
ben in der Software-Umgebung von TIP die Trans­
parenz über unsere bestehenden Währungs-Exposu­
res erhöht und erhalten die benötigten Informatio­
nen für den Konzern auf Knopfdruck. Und das alles 
ist über einen automatisierten Daten-Upload von 
SAP zu TIP und dann aus TIP heraus über die beste­
henden Berichts-Tools sofort verfügbar in der Fre­
quenz, in der wir es benötigen.

TreasuryLog: In welcher Frequenz geschieht das?
Freitag: Das Berichtswesen und die Absicherung des 
Bilanz-Exposure erfolgt monatlich. Daher reicht uns 
die Exposure-Transparenz in dieser Frequenz derzeit 
aus. Die Flexibilität für kürzere Intervalle ist aber je­
derzeit da.

TreasuryLog: Was ist bei Ihnen die Risikoposition 
und woraus setzt sie sich zusammen?
Freitag: Im Kern zielt unser FX-Risiko-Management 
darauf ab, das operative ökonomische Währungsrisi­
ko und damit die Ergebnisvolatilität zu begrenzen. 
Auf Basis ausgeglichener Rechnungen der Debito­
ren- und Kreditorenbuchhaltung ermitteln und pla­
nen wir das konzernweite Cashflow-Exposure je 
Fremdwährung. 

Obwohl wir durch unsere SAP-Landschaft nur circa 
75 Prozent des externen Umsatzvolumens abdecken, 
sind wir nach Analyse der üblichen Lieferverflech­
tungen der Konzerngesellschafen in der Lage, insge­
samt über 90 Prozent der konzernweiten Exposures 
zu erfassen. Für die Planung der Exposures liefern 
die Daten somit eine hinreichende Genauigkeit.

TreasuryLog: Wird nicht auch das zukünftige Expo-
sure geschätzt, also zukünftige Cashflows, auch wenn 
sie noch nicht als Forderungen oder Verbindlichkeiten 
gebucht sind?
Freitag: Genau. Unser Hedging-Prozess konzent­
riert sich nicht ausschließlich auf die Absicherung 
von Bilanz-Exposures, sondern wir beziehen expli­
zit das ökonomische Exposure mit ein, d. h. auf Ba­
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TreasuryLog: Sie haben ein gewisses Zielrisiko. Was 
tun Sie, wenn Monate nach Ihren Sicherungen der 
Markt volatiler wird, sich die Korrelationen verändern 
und Sie über Ihrem Zielrisiko landen?
Freitag: Das kann durchaus passieren. Allerdings feh­
len uns da noch die Erfahrungswerte. Wir sehen das 
Problem aber eher in der Prognostizierbarkeit des Ex­
posure-Volumens als in der Entwicklung der Volatili­
tät am Markt. COVID hat uns gelehrt, dass unsere 
Gesellschaften unterschiedliche Erfahrungen machen: 
Bei der einen brechen Exposures weg, bei der anderen 
kommen vielleicht deutliche Exposures dazu. Das 
stellt bei uns den deutlich größeren Treiber dar.

TreasuryLog: Hat die Verwendung der Software, aber 
auch schon vorher das Durchexerzieren Ihres Risiko-
Management-Prozesses im Excel-Blueprint Ihren Ent-
scheidungsprozess verändert?
Freitag: Ja, signifikant. Mit der Portfolio-Optimierung 
haben wir einfach eine neue Dimension der Entschei­
dungsqualität. Wir hatten zuvor statische Kriterien für 
die Auswahl von Währungen, die zu sichern infrage 
kommen, z. B. eine maximale tolerierte Cost-of-Carry 
pro Jahr. Das heißt, wenn wir dort einen festgelegten 
Wert überschritten hatten, wurde diese Währung 
nicht gesichert. Mit der Portfolio-Optimierung auf 
Basis eines Cashflow-at-Risk, wie wir sie jetzt in TIP 
realisiert haben, haben wir mittlerweile Währungen 
im Portfolio, die wir zu den Kriterien der damaligen 
Zeit nicht gesichert hätten. Gerade in diesem Jahr, in 
dem die Kurse verschiedener Emerging-Market-Wäh­
rungen deutlich abgerutscht sind, hat sich das aktuelle 
Sicherungsportfolio als sehr wirksam erwiesen. �

linearen Verlauf der optimalen Sicherungsportfolios. 
Da ging es um die Entscheidung der Risikopräferenz: 
Wieviel Risiko wollen wir rausnehmen und wieviel 
Geld sind wir bereit, im Sinne von Cost-of-Carry für 
die Risikominimierung aufzuwenden?

TreasuryLog: Wie oft führen Sie diese Überlegung zur 
Optimierung des Sicherungsportfolios durch?
Freitag: Das Sicherungsportfolio optimieren wir im 
Rahmen eines jährlichen Planungsprozesses und de­
signieren die Sicherungsgeschäfte anschließend für 
das Hedge-Accounting nach IFRS. Die Einsicherung 
erfolgt im Rahmen eines Rolling-layered-Ansatzes 
mit einen maximalen Sicherungshorizont von 18 
Monaten. In einem rollierenden Zeitfenster zwi­
schen 12 und 18 Monaten wird die Zielsicherungs­
quote von 75 Prozent quartalsweise aufgeschichtet. 
Das ist mit einer der Gründe, warum wir keine ge­
ringere Frequenz für die Neudefinition des Portfo­
lios vorsehen. Es würde ein zu großer Aufwand er­
zeugt, gegebenenfalls viele Sicherungsgeschäfte auf­
lösen und buchhalterisch wieder de-designieren zu 
müssen. Die Auflösung periodenfremder 
Sicherungsgeschäfte würde zudem zu einer unge­
planten Ergebnisvolatiliät führen. 

Im Falle, wie in diesem Jahr, wo außergewöhnliche, 
ungeplante Exposures vermehrt auftreten, werden 
diese über einen gesonderten Prozess einzeln abgesi­
chert. Das Sicherungsportfolio an sich stellt aber un­
verändert das Grundgerüst unseres Währungs-
Managements dar und wir passen nur in den Rand­
bereichen an, wenn es zwingend notwendig ist.

Dräger produziert und vertreibt weltweit „Technik für das Leben“.

FX-Risiko- 
Management 
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Umstellung 
auf S/4HANA

To SAP or not to SAP
Spätestens wenn die hausinterne IT anfängt, laut über die „S/4HANA Roadmap“ nach-
zudenken, müssen sich Treasurer die Frage stellen, wie sie sich diesbezüglich positio-
nieren möchten. Wollen sie sich in diesen Prozess einklinken? Und wenn ja, wie 
schnell und wie intensiv?

Dabei ist die Ausgangssituation von Unterneh­
men zu Unternehmen unterschiedlich. Dort, 
wo bereits seit längerem etablierte Treasury-

Management-Systeme im Einsatz sind, reagieren die 
einen auf den (oft gar nicht allzu) sanften Druck der 
IT in Richtung „Single Platform“ skeptisch, während 
die anderen die Gelegenheit aktiv nutzen möchten, 
mit dabei zu sein, um möglicherweise bestehende 
Schwächen im jetzigen Prozess auszumerzen und ein 
höheres Maß an Integration zu erreichen. Auch jene, 
die SAP im Treasury bereits mehr oder weniger in­
tensiv einsetzen, wollen sich rechtzeitig in Position 
bringen, um nicht nur den Status quo gesichert zu 
wissen. Wieder andere, die sich bislang mit Excel 
oder einer bereits in die Jahre gekommenen System­
lösung begnügen mussten, nehmen es als einmalige 
Chance wahr, auf den anfahrenden Zug aufzusprin­
gen, um ihr Treasury endlich auch systemseitig auf 
fundierte Beine zu stellen.

Die Fragen, die sie sich stellen, sind vielfältig: Inwie­
weit passt (mehr) SAP überhaupt für die gegebenen 
Bedürfnisse in der Finanzabteilung? Was ist tatsäch­
lich neu für Treasury in S/4? Welche Module sind re­
levant, was können sie leisten – und was nicht? Und 
nicht zuletzt: Welche Kosten sind damit potenziell 
verbunden?

Es kommt darauf an …
Die Beantwortung der Frage, ob und, wenn ja, wie­
viel SAP im Treasury zukünftig zum Einsatz kom­
men kann und soll, bedarf eines fundierten Ver­
ständnisses darüber, was dieses System unter den 
konkreten Gegebenheiten im Unternehmen für 
Treasury leisten kann. Dabei müssen die Überlegun­
gen die aktuelle und die zukünftige geplante ERP-

Landschaft samt Übergangszeit genauso berücksich­
tigen wie die konkreten inhaltlichen und fachlichen 
Ansprüche, die sich aus den unternehmens­
individuellen Treasury-Aufgaben ergeben. Es sind 
viele Details, die klar auf dem Tisch liegen müssen, 
um zu einer soliden Entscheidungsbasis zu kommen. 
Eine solche muss genau darlegen, welche Prozesse 
mit S/4HANA Treasury sinnvoll und integrierter 
und effizienter als bislang abbildbar sind – und zu 
welchen Kosten, intern wie extern.

S/4HANA im Treasury: Großes Interesse am Ein-
satzpotenzial
SLG hat in verschiedenen Workshops zum Einsatz­
potenzial von S/4HANA im Treasury zuletzt einige 
Kunden darin unterstützt, die Möglichkeiten von 
S/4HANA für ihren Fachbereich besser kennenzu­
lernen und für ihr Unternehmen sinnvolle Einsatz­
bereiche abzustecken.

In einem ersten Vorgespräch nehmen wir dazu die 
wesentlichen fachlichen Anforderungen aus 
Treasury-Sicht und die generellen Rahmenbedin­
gungen und Vorstellungen der IT auf. 

Danach steht einem mit Blick auf die bestehenden 
Rahmenbedingungen vorbereiteten und damit effizi­
enten Workshop-Tag nichts mehr im Wege: Die 
konkreten Einsatzpotenziale können kompakt an­
hand der unternehmensindividuellen Gegebenheiten 
und Prozesse durchgegangen und, wo immer sinn­
voll, direkt in unserem S/4HANA-Demosystem an­
hand von praktischen Show-Cases demonstriert 
werden. Darüber hinaus geht es darum, den derzeiti­
gen Ist-Zustand zu hinterfragen und auch, ganz ab­
seits der Systemthematik, inhaltliche Optimierungs­

Gudrun Schmid  
ist Partner bei 
Schwabe, Ley & 
Greiner.
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Geschäftsverwaltung (SAP TRM) 
Die gesamte Verwaltung und das Management von 
Finanzinstrumenten (Geldmarktgeschäfte, Kredite und 
Darlehen, Derivate, Wertpapiere etc.) ist in der Kom-
ponente Transaction Manager des Moduls Treasury and 
Risk Management (TRM) angesiedelt. Diese ermöglicht 
den Versand von Bestätigungen, die Erzeugung von 
Zahlungen sowie die Buchung parallel nach mehreren 
Rechnungslegungsvorschriften. Die Komponente Mar-
ket Risk Analyzer ermöglicht die Marktwert-Berechnung 
von Finanzinstrumenten sowie die Gestaltung von Si-
mulationen und die Ermittlung von Risikokennzahlen 
für das Zins- und Währungsrisiko-Management. Darü-
ber hinaus kann im Submodul Credit Risk Analyzer die 
Ermittlung und die Steuerung von Ausfallrisiken der 
Finanzkontrahenten, Kunden oder Handelspartner er-
folgen. 

Tagesdisposition und kurzfristige Vorschau (SAP 
CM) 
Das SAP Cash Management (CM) dient der täglichen 
Kontenabstimmung und -disposition. Der Tagesfinanz-
status und die Liquiditätsvorschau bieten eine valuta-
rische Sicht auf die Bankkontensalden und ermöglichen 
die Einbeziehung von Informationen aus der Bankbuch-
haltung, der Debitoren- und Kreditorenbuchhaltung 
sowie der Logistik. Darüber hinaus können mit der 
Komponente Bank Account Management Konten und 
Zeichnungsberechtigte verwaltet und Freigabework-
flows aufgesetzt werden.

Liquiditätsplanung und -management (SAP CM 
+ SAP SAC / SAP BPC) 
Eine übersichtliche Liquiditätsplanung sowie ein aussa-
gekräftiger Plan-Ist-Abgleich zählen heute zum Stan-
dard-Repertoire eines Unternehmens-Treasury. Die Ist-
Rechnung des SAP Cashflow Analyzer ermöglicht die 

möglichkeiten in den gewohnten Treasury-Abläufen 
aufzuzeigen.

Auf Basis sämtlicher gewonnener Informationen 
und der detaillieren S/4HANA-Kenntnisse unserer 
Spezialisten können wir im Anschluss den Imple­
mentierungsaufwand, den Zeitbedarf und den kon­
kreten Nutzen der einzelnen Funktionen bzw. Mo­
dule für unsere Kunden abschätzen und bewerten. 
Dieses Vorgehen stellt sicher, dass Treasury selbst 
ein sehr gutes Verständnis dafür entwickelt, welche 
Funktionalitäten in S/4HANA überhaupt zur Ver­
fügung stehen, wie sich diese grob mit dem aktuell 
genutzten Systemumfeld vergleichen und was das 
beste Kosten-Nutzen-Verhältnis bietet. Der unvor­
eingenommene Blick von außen trägt außerdem 

dazu bei, gefestigte Herangehensweisen zu reflektie­
ren und alternative Ansätze abseits der ausgetrete­
nen Pfade in die eigenen Überlegungen mit einzu­
beziehen.

Zeit ist Geld
Nach unserer Erfahrung können bestimmte Maß­
nahmen oder Vorkehrungen schon sehr früh in ei­
nem generellen Implementierungsprojekt nützlich 
sein, um später Zeit und Geld bei der Implementie­
rung oder auch nur der Nutzung von Teilfunktionen 
zu sparen. Gerade auch im Hinblick auf die Integra­
tionsphilosophie ist es daher erwiesenermaßen sinn­
voll, bereits möglichst frühzeitig zu einer konkreten 
Einschätzung des Einsatzpotenzials von S/4HANA 
zu kommen. �

Analyse der Cashflows auf der Basis von Kontoauszug-
sinformationen oder FI-Buchungsinformationen nach 
deren Mittelherkunft und -verwendung. Für die Planung 
stehen die Cloud-basierte Lösung SAP Analytics Cloud 
(SAC) und als On-Premises-Lösung BPC (Business Plan-
ning & Consolidation) zur Verfügung. 

Zahlungsverkehr (SAP CM)
Die in CM enthaltene Komponente Bank Communica-
tion Management (BCM) ermöglicht einen sicheren 
Workflow der Zahlungsaufträge aus dem FI zur Bank 
ohne problematische Systembrüche. Für die Anbindung 
an die Banken stehen unterschiedliche, direkt in SAP 
integrierte Lösungen zur Verfügung (z. B. EBICS-Kon-
nektoren von Drittanbietern oder die SAP-eigene Mul-
ti-Bank-Connectivity). Sicherheitsrisiken wie die Ablage 
von Zahlungsdateien – ein Standardvorgehen bei der 
Verwendung von Electronic-Banking-Systemen der Ban-
ken – können mit SAP BCM vermieden oder zumindest 
wesentlich reduziert werden.

In-House Banking (SAP IHC) 
SAP In-House-Cash (IHC) unterstützt ein zentrales Ma-
nagement von externen und internen Zahlungsströmen. 
Es umfasst die Abbildung von Cash-Pooling genauso 
wie Intercompany-Verrechnungen, Netting und eine 
Zentralisierung des Zahlungsverkehrs in einer Payment-
Factory.

Erweitertes Zahlungsmanagement (SAP APM)
Mit dem Advanced Payment Management (SAP APM) 
können alle Zahlungsaktivitäten einer Unternehmens-
gruppe zentralisiert werden. APM unterstützt als „Sin-
gle Source of Truth“ unter anderem die Verwaltung 
aller extern verwendeten Zahlungsformate und die 
Prüfung sämtlicher ausgehenden Zahlungen inklusive 
Exception Handling an einer Stelle.

SAP S/4HANA: Module und Komponenten zur Unterstützung von Treasury

Umstellung 
auf S/4HANA
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VERBUND ist Österreichs führendes Stromunterneh-
men und einer der größten Stromerzeuger aus Was-
serkraft in Europa. Rund 96 Prozent seines Stroms 
erzeugt das Unternehmen aus Wasserkraft. VERBUND 
handelt in 12 Ländern mit Strom und erzielte 2019 
mit rund 2.770 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 
einen Jahresumsatz von rund 3,9 Mrd. Euro. Mit Toch-
terunternehmen und Partnern ist VERBUND von der 
Stromerzeugung über den Transport bis zum inter-
nationalen Handel und Vertrieb aktiv. 

Jörg Höhn, Finanzmanagement und Investor Relations 
bei der Verbund AG: 
Im Jahr 2019 wurde im VERBUND-Konzern die 
Grundsatzentscheidung getroffen, die SAP-System-
landschaft mittelfristig auf die neue In-Memory-
Technologie S/4HANA umzustellen. Das VERBUND-
Finanzmanagement nutzt seit vielen Jahren die 
Komponenten der SAP-Treasury-Lösung in einer 
integrierten Systemumgebung. Die Entscheidung 
bot die Möglichkeit, den aktuellen Status quo kom-
plett zu überprüfen und zu hinterfragen. Hierbei 
kamen auch viele Themen rund um die eigentliche 
Softwarelösung an die Oberfläche. Um all diese 
Aspekte gesamthaft zu erörtern und zu bewerten, 
wurde im Vorfeld ein Workshop mit Schwabe, Ley 
& Greiner organisiert. VERBUND-intern nahmen da-
ran abteilungsübergreifend alle relevanten Kolle-

gInnen teil, die in Prozesse des Finanzmanage-
ments involviert sind.

Die Ziele des Workshops waren
	  	� die Potenziale zu analysieren, welche die 

S/4HANA-Software für das Finanzmanagement 
im Rahmen von neuen Produkten und Kompo-
nenten bietet

	  	� die aktuellen Prozesse im Finanzmanagement 
kritisch und unvoreingenommen auf Optimie-
rungspotenziale zu hinterfragen

	  	� die Sicherheit von Systemen und Prozessen 
im Finanzmanagement zu evaluieren und die 
Erkenntnisse daraus in die Umstellung auf 
S/4HANA mit einfließen zu lassen

Im Ergebnis konnten viele wichtige Erkenntnisse ge-
wonnen werden, die wesentlich für das Design der 
zukünftigen Lösungslandschaft, des Projektumfangs 
und der Erhöhung der Sicherheitsstandards in einer 
zunehmend digitalisierten Finanzwelt waren. Die 
Fachabteilung hat sich in der Folge für einen weiteren 
Ausbau der SAP-Lösungslandschaft entschieden. Ein 
besonderer Schwerpunkt lag dabei auf der Sicherheit 
der Zahlungsverkehrsprozesse.
	  	Transaction Manager
	  	Market Risk- und Limit Analyzer
	  	Cash Management
	  	Liquidity Planner
	  	� Bank Communication Managenent & Advanced 

Payment Management

S/4HANA-Workshops mit SLG – Erfahrungen

Pfeifer Group ist ein familiengeführtes Unternehmen 
mit Hauptsitz in Imst in Tirol/Österreich und zählt zu 
den führenden Unternehmen der europäischen Holz-
industrie. Kerngeschäft ist die industrielle Weiterver-
arbeitung von Nadel-Rundholz. Mit rund 2.000 Mitar-
beitern praktiziert die Pfeifer Group an acht Standor-
ten in Österreich, Deutschland und Tschechien ihre 
Philosophie: Passion for timber. Der Konzern expor-
tiert in 90 Länder und erwirtschaftete zuletzt einen 
Umsatz von über 700 Mio. Euro.

Thomas Dengg, Leiter Finanz- und Rechnungswesen 
bei der Pfeifer Holding GmbH: 
Die Pfeifer Group arbeitet seit knapp zwei Jahren mit 
S4/HANA auf einem einheitlichen SAP-ERP-System. FI/
CO, HR und MM sind bereits im Live-Betrieb, die Im-
plementierung des Vertriebsmodules (SD) ist im Laufen. 

Für uns als junge Treasury-Abteilung und noch ohne 
spezialisierte Systemausstattung war dies der richti-

ge Zeitpunkt, um uns in Stellung zu bringen: Auch 
unsere Treasury-Prozesse sollten in die neue, homo-
gene Systemlandschaft integriert werden. In diesem 
Zuge war und ist uns auch sehr wichtig, unser 
Treasury inhaltlich verstärkt auf einen Best-Practice-
Ansatz zu bringen. Mit Schwabe, Ley & Greiner haben 
wir einen Partner gefunden, der uns sowohl bei den 
fachlichen Fragestellungen als auch beim Systemthe-
men optimal unterstützt. 

Im Zuge unseres Workshops zur Einsatzanalyse von 
S/4HANA Treasury haben sich für uns nicht nur die 
Potenziale der einzelnen SAP-Treasury-Module für 
den konkreten Bedarf unserer Finanzabteilung he-
rauskristallisiert. Wir haben darüber hinaus wert-
volle Anregungen zur optimierten Ausgestaltung 
unserer Treasury-Funktion in Hinblick auf klar fest-
gelegte, effiziente und sichere Strukturen erhalten. 
Dementsprechend haben wir uns auch dazu ent-
schlossen, nun die nächsten Aufgaben direkt anzu-
gehen: Zunächst die Umsetzung der fachlichen 
Themen und darauf aufbauend die Konzeption und 
Implementierung der systemseitigen Abbildung mit 
SAP.
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In der Spezialchemie führt weltweit kein Weg am 
Namen Evonik vorbei. Das Essener Unternehmen 
hat über die Jahre ein wahres Imperium aufgebaut 

und erwirtschaftet mit mehr als 32.000 Mitarbeitern 
einen Jahresumsatz von mehr als 13 Mrd. Euro. Es 
braucht nicht viel Fantasie, um zu erkennen, dass 
das Thema Liquiditätsmanagement bei einem Kon­
zern wie Evonik kein ganz leichtes ist.

Evonik setzt im Treasury-Bereich auf die Treasury-
Module von SAP. Bereits Anfang 2018 nahm Evonik 
ein SAP-S/4HANA-System zur Abbildung der 
Treasury-Prozesse in Betrieb und löste damit das 
vorherige Treasury-Management-System ab. Es 
handelt sich hierbei um ein „Stand-alone S/4-Trea­
sury-System“, das parallel zum globalen ERP-System 
(SAP ECC 6.0) besteht. In S/4HANA erfolgt seitdem 
die konzernweite Verwaltung der Finanzgeschäfte 
und die Durchführung der Cash-Management-Pro­
zesse. Hierfür werden die Module „Treasury and 

Endlich präzise Ist-Cashflows
Es sind Projekte wie diese, die uns besonders Spaß machen. Bringen Sie einen engagier-
ten Kunden, eine herausfordernde Aufgabe, ein gutes Produkt und viele Jahre Berater
erfahrung zusammen. Genau in dieser Projektkonstellation durften wir bei Evonik die Ist-
Rechnung mithilfe des SAP Liquidity Planner optimieren. Das Ergebnis ist ein spannendes 
und zum Glück auch sehr erfolgreiches Projekt – aber lesen Sie selbst.

Risk Management“ (TRM) und „Cash Manage­
ment“ (CM) eingesetzt. Die Liquiditätsplanung er­
folgt in SAP Business Planning and Consolidation 
(BPC). 

Liquidity Planner 2.0
Die Liquiditäts-Ist-Rechnung mit dem SAP Liquidi­
ty Planner (LP) wurde bei Evonik schon vor einigen 
Jahren auf dem globalen SAP-ERP-System aufgesetzt 
und dabei in einigen wenigen Konzerngesellschaften 
eingeführt. Mangels Bedarfs wurde der Liquidity 
Planner aber nicht mit höchster Priorität behandelt, 
sodass die Funktionalität aufgrund fehlender War­
tung etwas „eingestaubt“ war und das Vertrauen in 
die „Zahlen“ gelitten hatte.

Das musste sich nun dringend ändern, denn Liqui­
ditäts-Management wurde zu einem wichtigen The­
ma. Damit rückte die detaillierte und verlässliche Er­
mittlung von Ist-Cashflows wieder in den Fokus.

Abb. 1: Belegketten im Liquidity Planner

Bis ins kleinste Detail nachvollziehbar: Jeder einzelne Cashflow wird mit dazugehöriger Belegkette samt angesprochenen Sachkonten darge-
stellt. Per Doppelklick lassen sich die dazugehörigen FI-Belege unmittelbar aufrufen.

Florian Maak  
ist Partner bei 
Schwabe, Ley & 
Greiner.

Die Autoren:

Georg Glöckner  
ist Manager bei 
Schwabe, Ley & 
Greiner.
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CASH- UND LIQUIDITÄTSMANAGEMENT MIT SAP 1

Klassifizierung: Vertraulich-Extern

Neue Belegkettenübersicht mit der Transaktion FLQAF

Information zum 
Cashflow Liquiditätsposition

2. Beleg in 
Belegkette

(D/K oder GuV)

3. Beleg in 
Belegkette

(GuV)
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Beleg Betrag Betrag Beleg Beleg Betrag Betrag Beleg Beleg Betrag Betrag Beleg

5874 100.000 4521 100.000 100.000 5874 100.000 4521

Bankkonto Debitor "Müller GmbH" Umsatz ggü. Dritten

1 32

Abb. 2: Vom unbekannten Cashflow zur genauen Zuordnung in der Liquiditäts-Ist-Rechnung

Beispielhafte und vereinfachte Belegkette: Der Sprung von T-Konto zu T-Konto erfolgt über FI-Ausgleichsbelege (1), die letztendliche Zuord-
nung in der Regel über ein Mapping (3) von Sachkonto- zu Liquiditätsplanungsposition.

Aufgrund der hohen Komplexität des Themas, gera­
de in einem so großen Unternehmen wie Evonik mit 
vielen Bankkonten, Cashflows und komplexen Bu­
chungsketten, wurde schnell klar, dass das Unterfan­
gen ohne externe Spezialisten äußerst schwierig sein 
würde. Evonik holte sich daher die Unterstützung 
von SLG an Bord und startete ein gemeinsames Pro­
jekt. In diesem Projekt wurden die Ist-Situation un­
tersucht, die Ziele und Erwartungen besprochen und 
mit den Best Practices und möglichen Funktionen 
des Liquidity Planner verglichen. Schließlich wurde 
beschlossen, dass es sich durchaus lohnt, den Liqui­
dity Planner im Rahmen eines „Relaunches“ zu opti­
mieren und wieder auf Schiene zu bringen. 

Wie das Projekt durchgeführt wurde und wie aus ei­
ner nichtfunktionierenden Ist-Rechnung eine funk­
tionierende, konzernweit ausgerollte Ist-Rechnung 
wurde, darauf gehen wir in den folgenden Abschnit­
ten ein. Zunächst beschreiben wir kurz die Funktio­
nalität des Liquidity Planner.

Detektiv der Belegkette
Für die Ermittlung der Ist-Cashflows in SAP benöti­
gen Sie den SAP Liquidity Planner (in S/4HANA: 
Cash Flow Analyzer).

Nehmen Sie an, dass Firma X einen Zahlungsein­
gang über EUR 100.000 der Firma Müller GmbH er­
hält. Der automatische Kontoauszug (oder ein Buch­
halter) erkennen den Zahlungseingang und gleichen 
einen „offenen Posten“ aus. Wie ein Detektiv geht 
der Liquidity Planner nun die in SAP FI erzeugte 
Belegkette ab. 

Er startet beim Zahlungseingang auf dem Banken-
Sachkonto und findet den Ausgleichsbeleg, der auf 
den Debitor „Müller GmbH“ verweist. Die Recherche 
geht weiter und er stößt schließlich auf eine Rech­
nung, die gegen das Sachkonto „Umsatz gegenüber 
Dritten“ gebucht wurde. So stellt der Liquidity Planner 

fest: Der Zahlungseingang der Firma Müller GmbH 
war scheinbar ein „Umsatz gegenüber Dritten“.

Theoretisch könnten Sie diese Analyse auch ohne den 
Liquidity Planner vornehmen, indem Sie sich die Bu­
chungsbelege in SAP FI ansehen. Bei tausenden von 
Cashflows, zahlreichen involvierten Sachkonten und 
Sammelbuchungen würden Sie allerdings schnell an 
Ihre Grenzen kommen. Der Liquidity Planner kann 
diese „retrograde“ Ermittlung auf Knopfdruck erledi­
gen, für einen Cashflow benötigt er Bruchteile von Se­
kunden, für die Cashflows eines gesamten Monats we­
nige Sekunden bis Minuten.

Am Ende steht eine vollständige Ist-Rechnung auf Ba­
sis der Positionen Ihrer Liquiditätsplanung. Diese lässt 
sich detailliert aufgliedern, sodass Sie bspw. auf tägli­
cher Basis präzise nachvollziehen können, wofür Sie 
Geld erhalten haben und wofür Geld geflossen ist.

Ist-Analyse als erster Eindruck
Auch bei Evonik führten wir einen gemeinsamen 
Workshop zur Ist-Analyse durch, wie üblich, wenn es 
um die Optimierung einer bestehenden SAP-Funkti­
onalität geht. Dabei wurde das vorhandene Setup auf 
Herz und Nieren geprüft. Darüber hinaus wurden die 
bisher von Evonik identifizierten Probleme sowie die 
Anforderungen und Zielsetzungen der Ist-Rechnung 
besprochen.

Vorgehensweise: Zunächst einmal auf die 
jüngste Software-Version „upgraden“ ...
Bei der Analyse wurde schnell klar, dass aufgrund der 
großen Datenmengen, Vielzahl von Cashflows und 
Komplexität der Buchungsketten eine Fehleranalyse 
und Optimierung mit der damals genutzten „alten“ 
Liquidity-Planner-Version („FLQAD“) sehr aufwen­
dig werden würde. 

So wurde als erster Schritt ein Update auf die neueste 
Funktion des Liquidity Planner in ECC 6.0 („FLQAF“) 
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vorgenommen. Diese Version bietet generell zwei gro­
ße Vorteile, die gerade bei Evonik sehr entscheidend 
waren:
1.	� Schnellere Performance: Sekunden und Minuten 

statt Stunden, für Evonik besonders wichtig auf­
grund der großen Datenmengen.

2.	� Verbesserte Analysemöglichkeit: Belegketten und 
Kontozuordnungen auf einen Blick. Bei einem Op­
timierungsprojekt noch wichtiger als bei einer 
Neueinführung, da Änderungen an bereits aufge­
setzten Systemen sehr viel feinfühliger vorgenom­
men werden müssen als bei Neueinführungen.

Nach dem Upgrade auf die neue Version wurde im 
ersten Schritt die Funktionsfähigkeit getestet und an­
schließend mittels einer Schulung gezeigt, wie die 
Analyse der Daten mit der neuen Version funktioniert.

… dann den Fokus auf wenige Pilotgesellschaften 
legen …
Anschließend ging es an die Plausibilisierung der Da­
ten. Es wurde beschlossen, zunächst fünf Buchungs­
kreise vollständig zu analysieren und dabei Konten­
mappings und Abfrageregeln so anzupassen, dass 
sämtliche Cashflows eines Jahres vollständig und kor­
rekt den Liquiditätspositionen zugeordnet werden.

Als Pilot-Buchungskreise wurden die wichtigsten 
Konzerngesellschaften gewählt. Dies war aufgrund 
der Komplexität sicherlich alles andere als ein „Quick 
Win“, stellte aber sicher, dass mit dem Piloten dann 
auch wirklich ein Großteil der Buchungsvorfälle ab­
gedeckt werden konnte. So kann bei einer erfolgrei­
chen Implementierung der Ist-Rechnung bei den 
komplexesten Gesellschaften auch mit guter Zuver­
sicht auf den Rest der Konzerngesellschaften geschaut 
werden. Und so gelang es auch: Nachdem das Team 
von Evonik und SLG gemeinsam mit passenden Me­
thodiken und Analysewerkzeugen die Daten analy­
siert hatte, konnte nach kurzer Zeit grünes Licht ge­
geben werden und ein Go-live des Piloten erfolgen.

… und dann Erfolge erzielen 
Beim Aufbau des Piloten – mit fünf Buchungskreisen, 
die dann in einem nächsten Schritt auf 20 ausgeweitet 
wurden – galt es zunächst sicherzustellen, dass die 
Summe der Cashflows insgesamt richtig ermittelt 
wird. Dazu sind die Ergebnisse des Liquidity Planner 
mit unabhängigen Vergleichsquellen zu verifizieren; 
bei Evonik waren dies der Finanzstatus und die Li-
quiditätsplanung aus SAP BPC. Eine besondere Rolle 
kommt dabei der richtigen Behandlung der IHC-
Konten (interne Konten des SAP-Moduls In-House 
Cash) zu, die je nach Ausprägung entweder dezidiert 
zu berücksichtigen oder wegzulassen sind.

Nach einigen Eingriffen in das bestehende Bankkon­
to-Setup konnten die Cash-Veränderungen im Liqui­
dity Planner erfolgreich mit den Cash-Veränderungen 

im Finanzstatus nachvollzogen werden. Das zuvor 
verlorengegangene Vertrauen in die Ergebnisse des Li­
quidity Planner kehrte so wieder zurück. Nun stimm­
te immerhin der ermittelte Gesamt-Cashflow und es 
galt „nur“ noch, die Zuordnung von Cashflows auf 
einzelne Planungskategorien zu optimieren. 

Da aufgrund des sehr umfangreichen Kontenplans 
und der zahlreichen Buchungsbelege viel Prüfungsar­
beit auf Evonik zukam, unterstützte SLG hier mithilfe 
von Massendatenauswertungen über die Belege von 
einem ganzen Jahr und entwickelte entsprechende 
Auswertungen, um die Sachkonten zu ermitteln, die 
tatsächlich für das Mapping zu Planungskategorien 
ausschlaggebend waren und diese anhand von Beträ­
gen und Anzahl nach ihrer Wichtigkeit zu sortieren.

Rollout und mehr Effizienz im Accounting
Nachdem erfolgreichem Go-live erfolgte der Rollout 
auf 20 weitere Pilotgesellschaften. Hier zeigte sich ein 
interessantes Bild, was Evonik zum Teil überraschte, 
aber durchaus bei vielen anderen Konzernen zu be­
obachten ist. 

Die in Deutschland einst sehr sauber aufgesetzten 
Accounting-Prozesse entwickeln nach einigen Jahren 
in manchen Auslandsgesellschaften ein beträchtliches 
„Eigenleben“. So fehlten bei vielen Gesellschaften auf 
einigen Bankverrechnungskonten die für den Liqui­
dity Planner zur Verfolgung der Belegketten so wich­
tigen Ausgleichsbelege.

Glücklicherweise betreibt Evonik neben dem Liquidi­
ty Planner auch andere Projekte, die sich um die Auf­
räumung der Altdaten und die Standardisierung der 
Accounting-Prozesse bemühen. Treasury übermittelte 
die problematischen Bankverrechnungskonten an das 
dafür zuständige Shared-Service-Center (SSC), wel­
ches es sich zur Aufgabe machte, den automatischen 
Ausgleichsprozess bei diesen Bankverrechnungskon­
ten einzuführen. Bis dahin pausierte Treasury mit der 
weiteren Analyse in den problematischen Buchungs­
kreisen. Stattdessen wurde der Rollout auf alle verblie­
benen Konzerngesellschaften (ca. 90) vorgenommen, 
um direkt sehen zu können, in welchen davon eben­
falls Prozessänderungen im Accounting vorgenom­
men werden müssen. Auch hier waren einige Fälle da­
bei, die ebenfalls an das SSC gemeldet wurden. Heute 
hat Evonik auf fast allen Bankverrechnungskonten au­
tomatische Ausgleichsprozesse und damit mehr Effizi­
enz im Accounting. Ein netter Nebeneffekt, der sich 
aus dem Liquidity Planner ergab.

Über ein Swift Service Bureau werden konzernweit 
Bankkontoauszüge in elektronischer Form eingelesen 
und automatisch ausgeziffert. Zusammen mit der 
Einführung der fehlenden internen Bankverrech­
nungskonten gelang es so, die Datenqualität erheblich 
zu steigern. Dies hat erhebliche Auswirkung auf den 

Liquiditäts-
Management



Vor der Einführung von S/4HANA

Übrigens, wenn Sie derzeit noch SAP R/3 nutzen 
und in naher Zukunft auf S/4HANA wechseln wol-
len: Gerade in diesen Fällen ist die Einführung des 
Liquidity Planner auf R/3-Basis sinnvoll. Die Opti-
mierung der Zuordnungsregeln ist im Liquidity 
Planner in R/3 um ein Vielfaches leichter als im 
(Liquidity Planner-Nachfolger) Cash Flow Analyzer 
in S/4. Und: Die Migration von R/3 auf S/4 ist 
vergleichsweise einfach!
Ganz gleich, welches Setup von SAP-Modulen Sie 
gerade nutzen: Unserer Erfahrung nach gibt es 
häufig Optimierungspotenzial – ein „Quick Check“ 
durch das SAP-Team von SLG bringt Ihnen Klarheit.

Liquidity Planner, da erst damit der Anteil der nicht 
zugeordneten Posten, also derjenigen Posten, bei de­
nen es nicht gelingt, die Buchungskette zurückzuver­
folgen, auf ca. ein Prozent sinkt. Erst damit können 
die Ergebnisse des Liquidity Planner als valide gelten. 

Dank der Umsetzung der automatischen Ausgleichs­
prozesse und einer sehr motivierten und akribischen 
Arbeit aller Projektbeteiligter hat Evonik heute auto­
matisch ermittelte Ist-Cashflows in allen 110 Kon­
zerngesellschaften. Ein wichtiger Baustein in einem 
modernen Liquiditäts-Management.

Liquiditätsvorschau und andere Projekte
Evonik steuert wie viele anderen Unternehmen funkti­
onal und plant deshalb nicht auf Basis der Legaleinheit, 
sondern auf Ebene von Business Units. Der Liquidity 
Planner schafft die Verbindung zwischen Bankkonto 
(Legaleinheit) und Funktion (Business Unit) und er­
möglicht auf diese Weise einen Plan-Ist-Abgleich auf 
Ebene einer oder mehrerer Business Units, auch wenn 
diese nicht mit den Legaleinheiten identisch sind.

Neben der konzernweiten Einführung des Liquidity 
Planner tut sich bei Evonik noch einiges im Liquiditäts-
Management. Das übergreifende Ziel ist, möglichst vie­
le Informationen aus den vorhandenen SAP-Daten zu 
gewinnen. So werden z. B. für die kurzfristige Liquidi­

www.multicash.de
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ELECTRONIC BANK ACCOUNT MANAGEMENT
Mit EBAM beginnt die Zukunft Ihrer Kontenverwaltung schon heute

Profitieren Sie von der Digitalisierung Ihrer Bankbeziehungen

tätsvorschau ausgehende FI-Rechnungen (debitorische 
Rechnungen) in eine auf Python-Basis programmierte 
KI übergeleitet und dort ein Predictive-Modell aufge­
setzt, um die Prognosegenauigkeit zu verbessern.

Ähnliches soll nun auch für einen längerfristigen Ho­
rizont auf Basis von SAP MM und SD-Daten erfol­
gen. Bevor dies starten kann, müssen diese Daten al­
lerdings noch in SAP vernünftig analysiert und auf­
bereitet werden.�
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E inmal im Quartal widmen wir uns extrem kon­
zentriert unserer eigenen Weiterbildung und 
-entwicklung. Dazu holen wir unsere gesamte 

Beratungsmannschaft zusammen und verbringen ei­
nen Tag mit geballtem Programm miteinander. An 
diesem Tag werden Themen beleuchtet, die uns und 
unsere Kunden beschäftigen oder zunehmend be­
schäftigen werden. Die Themen werden aus ver­
schiedenen Blickwinkeln diskutiert, es werden Erfol­
ge oder Misserfolge analysiert und neue Ansätze 
bzw. Herangehensweisen entwickelt. Jedenfalls ent­
stehen bis zum Ende des Tages immer neue Erkennt­
nisse und nicht selten auch neue Beratungsfelder. 

Die Möglichkeiten, die Machine-Learning bietet und 
dessen Grundlage 1943 mit der mathematischen 
Formulierung eines biologischen Neurons durch 
Walter Pitts und Warren McCulloch geschaffen wur­
de, werden auch das Treasury verändern. Ein mögli­
cher Anwendungsfall ist die Liquiditätsplanung im 
Unternehmen. Eine Ableitung zukünftiger Zah­
lungsströme auf Basis von Einzelbelegen durch An­
wendung eines Machine-Learning-Algorithmus ist 
eine Vision, die uns dabei vorschwebt. 

Doch dabei gilt es, zunächst zahlreiche Probleme zu 
meistern: Allein die Abfrage und Strukturierung der 
relevanten Daten, die teilweise noch dazu über meh­
rere Systeme verteilt sind, gestalten sich oft als Her­
ausforderung. Hinzu kommt, dass Belege manchmal 
fehlerhaft sind, das Zahlungsverhalten von den Zah­
lungszielen abweicht oder Zahlungen ohne vorherige 
Rechnungsstellung ergehen. Eine genaue Sichtung 
und Bereinigung des Datensatzes sind also notwen­
dig. Zusätzlich stellt sich die Frage, durch welche un­
ternehmensexternen und -internen Daten das Modell 
angereicht werden kann. Welchen Erklärungsgehalt 
haben Konjunktur-Frühindikatoren? Wie sollen In­
vestitionen oder Desinvestitionen abgebildet werden? 

Sobald eine adäquate Datengrundlage geschaffen ist, 
kann mit dem „Experimentieren“ mit verschiedenen 
Methoden begonnen werden. Bis eine Maschine in­
telligentes menschliches Verhalten imitieren kann, 
ist jedoch viel Entwicklungsaufwand und auch das 
Beschreiten zahlreicher Sackgassen nötig. �

Machine-Learning im Treasury
Schwabe, Ley & Greiner stärkt konsequent seine Kompetenzen, um Digitalisierungs
potenziale im Treasury zu erkennen und umzusetzen. Eine Rückschau zur Weiterbildungs
initiative in Sachen Machine-Learning und ein kleiner Ausblick auf dessen Anwendung.

SLG-Studie „Die Bankverbindungen in 
Deutschland 2020“

COVID-19 sorgt allerorts für außergewöhnliche Um-
stände und Herausforderungen. Daher mussten wir 
unsere in diesem Frühjahr angelaufene Studie „Die 
Bankenverbindungen in Deutschland 2020“ auf das 
Frühjahr 2021 verschieben. Wir möchten uns an die-
ser Stelle bei allen Teilnehmern bedanken, die Fra-
gebögen schon in diesem Jahr an uns verschickt 
haben. Selbstverständlich sind alle Seminargutschei-
ne trotzdem gültig (das Seminarangebot finden Sie 
unter www.slg.co.at/seminare). Wir würden uns sehr 
über eine erneute Teilnahme nächstes Jahr freuen. 
Bei Fragen wenden Sie sich bitte an mrm@slg.co.at.

Die ersten beiden Thementage des Jahres 2020 sind 
leider Corona zum Opfer gefallen. Da uns die Investi­
tion in Weiterentwicklung zu wichtig ist, haben wir 
uns nun trotz der aktuellen Situation im September 
für eine hybride Zusammenkunft (teilweise virtuell 
und teilweise räumlich) entschieden. Dieser erste hy­
bride SLG-Thementag stand unter dem Motto „Ma­
chine-Learning im Treasury“. Und damit wir nicht 
immer im eigenen Sud köcheln, haben wir als externe 
Gesprächspartner die Spezialisten des TechQuartier 
in Frankfurt eingeladen. Im Rahmen einer „TechInfu­
sion“ sind wir in die Hintergründe von Machine-
Learning eingestiegen und haben uns mit den Funk­
tionsweisen von Deep Neural Nets und Convolutional 
Nets tiefergehend beschäftigt. Für unsere eigenen 
Entwicklungsbereiche haben wir wertvollen Input 
mitgenommen und dadurch auch neue Anwendungs­
möglichkeiten identifiziert. Es ist derzeit wohl eine 
der vielversprechendsten Technologien für Anwen­
dungen im Treasury-Umfeld und wir werden daher 
mit Sicherheit auch 2021 wieder darüber berichten.   

SLG und 
Digitalisierung

Virtuelle Meetings und Workshops bei SLG: Vom Kon-
ferenzzimmer zum professionellen „TV-Studio".



“This FX management 
tool shows the foresight 
of the team at Dräger and 

is a clear example of a  
solution worthy of the  

AFP Pinnacle Awards.”

info@tipco.at
www.tipco.at

Jim Kaitz 
President and chief executive of AFP

Hier geht’s zum  
Webinar mit Dräger 

tipco.at/fx-risiko



PHYSISCH. VIRTUELL. AKTUELL.

32. FINANZSYMPOSIUM 
21. bis 23. April 2021 in Mannheim & virtuell
Das Finanzsymposium ist und bleibt der wichtigste Branchentreff für Treasurer und Finanzverantwortliche im 
deutschsprachigen Raum. Gerade jetzt ist es besonders wichtig, Lösungen, Ideen & Trends für eine erfolgreiche 
Zukunft aufzuzeigen. Aus diesem Grund haben wir eine spannende Hybridveranstaltung entworfen, die neben der 
physischen Präsenz auch die virtuelle Teilnahme ermöglicht – ein Finanzsymposium 4.0 sozusagen. Das virtuelle 
Finanzsymposium soll all jenen, die aus verschiedensten Gründen nicht teilnehmen können oder dürfen, eine 
Teilnahme ermöglichen. Die interessierte Treasury-Gemeinde darf sich auf ein spannendes 32. Finanzsymposium 
vollgepackt mit aktuellen Themen und Herausforderungen freuen. 

Sigmar Gabriel

Bundesaußenminister a. D.

Das europäisch-amerikanische Verhältnis – von 
der Luftbrücke zur Zugbrücke?

Werden Sie Aussteller!
Profitieren Sie von unserem starken Besuchernetzwerk 
und dem direkten Kontakt mit Entscheidungsträgern. Ver-
netzen Sie sich mit Führungskräften aus dem DACH-Raum 
und präsentieren Sie Ihre Produkte und Lösungen.

www.finanzsymposium.com

Uli Hoeneß

Ehrenpräsident FC Bayern München eV

Auf ein Wort mit Uli Hoeneß – Strategie und 
Führung im Profisport und Unternehmertum
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