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CORPORATE FINANCE

GroBtmogliche Flexibilitat im
Grundgeschaft sicherstellen

WIE STABIL IST IHRE FINANZIERUNG?

Wir durchleuchten lhr bestehendes
Finanzierungsportfolio aus der Perspek-
tive des Liquiditatsrisikos und setzen
uns mit den Auflagen, Sicherheiten und
1 Kindigungsmaoglichkeiten in Ihren Ver-
tragen auseinander. lhrem Bedarf und
Ihrer Bonitat entsprechend entwickeln
wir Losungen fur Refinanzierung sowie
Finanzierung von Wachstumsstrategie
oder konkreten Akquisitionen. Schwabe,
Ley & Greiner ist |hr Partner wahrend des
gesamten Finanzierungsprozesses.

unserer Website unter der Rubrik
,Beratung”: www.slg.co.at




Liebe Leserinnen und Leser!

er seine berufliche Karriere im Bankbereich oder

im Treasury eines Unternehmens irgendwann seit

etwa 2010 begonnen hat, kennt Begriffe wie ,,Kre-
ditknappheit oder ,,Hochzinsphase® nur aus der Theorie,
aus dem wirtschaftshistorischen Seminar oder den Erzahlun-
gen ergrauter Kollegen. Nun muss man Hunger und Kalte
wie viele unserer Grof3eltern nicht unbedingt am eigenen
Leib erlebt haben, um zu verstehen, was Not bedeutet und
wie man dagegen vorbeugen sollte. Aber bemerkenswert ist
es allemal, wenn bald schon eine ganze Generation ohne die-
se Erfahrungen heranwichst.

The End of History?

Die Gemeinplitze vom ,,sich beschleunigenden Wandel®, der
»stetig ansteigenden Volatilitat“ usw. erscheinen heute gerade
im Finanz- und Kapitalmarkt nachhaltig unzutreffend. So
schon es ist, wenn zu oft wiederholte Binsenweisheiten Liigen
gestraft werden, so gefahrlich kann es sein, sich ganz der Si-
cherheit dieses Anscheins anzuvertrauen. Nein, ,,The End of
History® ist auch diesmal nicht erreicht! Selbst wenn der See
sehr lange zugefroren war, wird das Eis irgendwann wieder
brechen. Darauf sollte man vorbereitet sein.

Finanzstrategie jetzt!

Wir génnen Thnen die besinnliche Zeit des Advents ebenso
wie die ruhigen Tage ,,zwischen den Jahren® Da sollen Per-
sonliches und Familidres selbstverstandlich im Vordergrund

4 Grenzen strategischer Ma3inahmen ausloten
Finanztechnische Unterstiitzung bei Veranderungs-
prozessen.

In komplexem Umfeld informiert entscheiden
Das dynamische Finanzmodell als Tool fiir die
Finanzstrategie.

»Erfolgreiche Akquisitionen brauchen konsequente
Strategiearbeit*
Nach der Groftransaktion: Interview mit Binderholz.

stehen. Wenn Sie aber daneben Zeit und Lust finden, sich ein-
mal in aller Ruhe auch zu einem fachlichen Thema ,,zu besin-
nen, so ist die Finanzstrategie Ihres Unternehmens eine gute
Wahl. Einerseits ist die Frage zu beantworten, wie die strategi-
sche Ausrichtung des Unternehmens (Stichwort ,,Agenda
2020) planméflig bestméglich finanziert werden soll. Ande-
rerseits ist zu iberlegen, welche vorsorglichen Mafinahmen
(z. B. Liquidititsreserven) gesetzt werden sollen fiir den Fall,
dass ,,das Eis bricht" In diese Uberlegungen konnen einige
ruhige Stunden sehr sinnvoll investiert werden.

Trotz der vermeintlich nachhaltigen Ruhe an den Finanz-
markten haben erstaunlich viele unserer Kunden dieses Jahr
Projekte zur Entwicklung einer soliden Finanzstrategie mit
uns angestof3en. Die Zukunft wird natiirlich wieder Uberra-
schungen bringen. Aber es ist eine wichtige Ubung mit hiu-
fig hohem Erkenntniswert, die eigenen Plane eingehend zu
iiberpriifen, Bonititen und Finanzierungsmafinahmen in
verschiedenen Szenarien zu simulieren und auch den Plan B
durchzudenken.

Dazu finden Sie in diesem Heft sicher noch weitere Anre-
gungen. Wir von SLG wiinschen Thnen ein schénes Weih-
nachtsfest, alles Beste fiir das neue Jahr und viel Spaf3 bei der
Lektiire!

Jochen Schwabe

20 ,,Konvergenz, die man bislang so nicht kannte*
Konzerninterne Verrechnungspreise: Interview mit
Steuerexperten iber den Status quo.
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Finanzstrategie

Der Autor:

Martin Leitner ist
Senior Berater bei
Schwabe, Ley &
Greiner.

Grenzen strategischer Maf3-
nahmen ausloten

Finanztechnische Unterstiitzung bei Veranderungsprozessen: Wenn grof3e Akquisitionen oder
Investitionen strategischer Art anstehen, helfen eine klare Finanzstrategie und ein solides Fi-
nanzmodell, auf Kurs zu bleiben.

zu tiefgreifenden Anderungen von Geschifts-

modellen. Um mit der Entwicklung des
,marktseitigen Anforderungsprofils Schritt zu hal-
ten, reicht in manchen Fillen lediglich eine Weiter-
entwicklung des Produktportfolios aus. In anderen
Fillen ist hingegen eine Transformation des Ge-
schaftsmodells erforderlich, beispielsweise im Rah-
men einer anorganischen Mafinahme.

Technologische Entwicklungen fithren derzeit

Finanzstrategie als Korridor strategischer Maf3-
nahmen

Unabhingig von der Art der Finanzierung beein-
flusst eine Akquisition die tiblichen Finanzkennzah-
len wie Schuldentilgungsdauer oder Eigenkapital-
quote massiv. Wahrend die Schuldentilgungsdauer
sowohl negativ (hohere Nettoverschuldung) als
auch positiv (bei positivem EBITDA des Target-Un-
ternehmens) beeinflusst werden kann, verschlech-
tert sich die Eigenkapitalquote iiber eine Verldnge-
rung der Bilanzsumme und einen (anteiligen) Ab-
zug der akquirierten Firmenwerte. Die Bonitat ist
somit regelmaflig ein limitierender Faktor strategi-
scher MafSnahmen. Umso wichtiger sind fiir diese
Transformationsprozesse eine klar geregelte Finanz-
strategie mit einer definierten Bonitéitsvorgabe und
ein solides Finanzmodell, um entsprechende Szena-

rien modellieren zu kénnen (s. auch Artikel Seite 8).
Moody’s verdeutlicht die Bedeutung einer klaren Fi-
nanzstrategie durch ein entsprechendes Bewer-
tungs-kriterium in einer Reihe von branchenspezifi-
schen Ratingmethodologien (s. Abb. 1).

Investment Grade als Mantra?

Wihrend in vielen Unternehmen die Maxime eines
Investment-Grade-Ratings gilt, verlassen manche
Unternehmen ganz bewusst diesen Bonitatsbereich
zumindest kurzfristig, wenn sich entsprechende
Akquisitionsmoglichkeiten bieten. Investoren lassen
sich von bewussten ,, Ausfliigen in den Cross-Over-
bzw. Sub-Investment-Grade-Bereich tiberzeugen,
sofern das Vorhaben fiir die operative Entwicklung
vorteilhaft und eine rasche Riickkehr in ,,gewohnte®
Bonitétsbereiche bzw. den finanzstrategisch defi-
nierten Kennzahlenkorridor absehbar ist. Unter-
nehmen in stabilen Branchen oder mit langfristigen
Absatzvertragen haben dafiir einen grofieren Spiel-
raum als Unternehmen, die in zyklischen Branchen
mit volatilen Cashflows kimpfen miissen oder kun-
denseitig mit strengen Mindestbonititsanforderun-
gen konfrontiert sind. Auch in den genannten
Branchenmethodologien geht es nicht darum, un-
beirrbar Zielkennzahlen einzuhalten oder sich an
eine konkrete Ratingstufe zu , klammern® Als ,,A“
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Abb 1: Klare Ansage

Einer der Faktoren, die Moody's im Rating von produzierenden Unternehmen ber(cksichtigt, ist deren Finanzstrategie. Ein ,commitment to

strong credit profile” wird belohnt.

Sub-
Sub- factor
Factor Weight Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca
Financial 10% Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to Expected to
Policy have: have: very have: have: have: have: have: financial  have: financial
extremely stable and predictable financial financial financial policies that policies that
conservative  conservative financial policies that policies that policies that create create
financial financial policies that balance the tend to favor favor elevated risk elevated risk
policies; very policies; preserve interest of shareholders  shareholders of debt of debt
stable stable creditor creditors and over over restructuring restructuring
metrics; metrics; interests. sharehol- creditors; creditors; in varied evenin
public minimal Although ders; above high financial economic healthy
commitment event risk modest some risk average risk resulting  environments. economic
to very that would event that debt financial risk from environments.
strong credit cause a risk exists, funded resulting shareholder
profile over rating the effect on acquisitions from distributions,
the long transition; leverage is or shareholder acquisitions
term. public small and shareholder distributions, or other
commitment temporary; distributions acquisitions significant
to strong strong could lead to or other capital
credit profile commitment ratings significant structure
over the to a solid migration. capital changes.
long term. credit profile. structure
changes.

Quelle: Moody'’s Investors Service (2017): Global Manufacturing

werden gemif3 diesem Kriterium beispielsweise Un-
ternehmen eingestuft, deren Finanzpolitik ,,vorher-
sehbar® ist und die sich 6ffentlich zu einem soliden
Finanzrisikoprofil bekennen (s. Abb. 1).

Die Ratingagentur Standard & Poor’s sieht zwar in
einem Rating innerhalb des Investment Grade klare
Vorteile fiir Unternehmen in Bezug auf deren finan-
zielle Flexibilitat — rit aber davon ab, innerhalb des
Investment-Grade-Bereichs ein konkretes Bonitats-
ziel (z. B. eine Ratingnote ,,A“) zu verfolgen. Laut
S&P kann die Verfolgung eines hohen Zielratings
dem Unternehmen schaden, wenn es dafiir zu kon-
servativ agiert und auf Entwicklungsmoglichkeiten
verzichtet. Zudem konnen aufgrund von Gréfien-
kriterien oder branchenspezifischen Ratingober-
grenzen konkrete Zielratings fiir bestimmte Unter-
nehmen schlichtweg unrealistisch sein.

Ein prominentes Beispiel fiir ein Unternehmen, das
in der Vergangenheit bewusst kurzfristige Rating-
verschlechterungen in Kauf nahm, ist Fresenius, das
stabile und gut planbare Cashflows im Gesund-
heitsbereich erwirtschaftet. Fresenius verfiigt seit
Ende 2015 iiber ein Investment-Grade-Rating -
entschied sich aber in der Vergangenheit mehrfach
dazu, die Nettoverschuldung iiber einen Wert von
3,5 x EBITDA zu erh6hen, um vielversprechende
Zielunternehmen zu erwerben. Nachdem die jewei-
lige Akquisition integriert und die zusétzliche Ver-
schuldung ,verdaut® war, wuchs regelmiflig wieder
der Appetit auf den nachsten ,Happen® an. Das
Kalkiil wihrend der intensiven Wachstumsphase lag
darin, das Geschiftsrisikoprofil - durch Investitio-
nen in Bereiche mit unterdurchschnittlichem Risi-
koprofil - starker zu vermindern als das Finanzrisi-
ko zu erhohen. Unternehmerischen Chancen wurde

klar der Vorrang gegeniiber einem unmittelbar ho-
heren Rating gegeben.

Finanzmodelle fiir die Ratingeinstufung

Im Rahmen eines Projekts stellte sich kiirzlich die
Frage nach der maximalen Grofle einer fremdfi-
nanzierten Akquisition - mit dem Ziel, durch diese
Akquisition eine Neuausrichtung des Geschiftsmo-
dells voranzutreiben und gleichzeitig eine Mindest-
bonitdt von ,,BBB“ zu wahren. Hauptargument fiir
diese Bonitdtsuntergrenze war die dadurch erwart-
bare Beibehaltung der derzeit wenig einschranken-
den Finanzierungsbedingungen.

Fiir die finanztechnische Modellierung der ange-
dachten Akquisition nannte uns unser Kunde ein
borsennotiertes Unternehmen, dessen Bilanz-,
GuV- und Cashflow-Struktur sowie dessen Markt-
bewertung als Vorbild fiir ein fiktives Target-Unter-
nehmen dienen sollte. Nach Aufbau eines Finanz-
modells (mit variabler Grofle des Targets) wurde
das maximale Akquisitionsvolumen auf Basis eines
indikativen Ratingmodells ermittelt. Die Grundlage
des Bonitatsbewertungsmodells war die entspre-
chende Branchenmethodologie von Moody’s Inves-
tors Service, erganzt um das Erfordernis einer Min-
desteigenkapitalquote von 25 Prozent (nach einem
vollstindigen Abzug von Firmenwerten).
Angesichts eines ambitioniert geplanten mittelfris-
tigen Geschiftsverlaufs zeigte sich, dass das poten-
zielle Akquisitionsvolumen von Jahr zu Jahr steigen
sollte, da die Verschuldungskapazitit anwuchs (mit
gewissen Einschrankungen aus der Simulation von
Krisenszenarien). In der strategischen Diskussion
gilt es daher abzuwigen, wie lange man einen ge-
schaftspolitisch wichtigen Schritt hinauszogern
kann, um dafiir das Volumen (und damit die

www.slg.co.at



Finanzstrategie

AA

BBB
BB

CCC

Abb 2: Liquiditdtsreserven als Faktor

Von ,Exceptional” bis ,Adequate”: Mindesterfordernisse fiir ein Investment-Grade-Rating.

Investment Grade

Non-Investment Grade

max. BB+ max. B-
Liquiditatsreserve (Auszug S&P) ,Exceptional’ ,Strong* ,Adequate’ ,Less than A.° ,Weak"
Liquiditatsquellen / Mittelverwendung 220x i 18 i - 21,2x <1,2x deutl. Defizit
Einhaltung Kennzahl in den 12 M*
folgenden ... Monaten (M) 24M weitere 12 M** 12M 12M 12M
Quellen - Mittelverwendung positiv bei o e ARG o -
Riickgang des Plan-EBITDA um ... 50 % 30 % 15 % 0% deutl. Defizit
H e a4 XY T Ty T
E Srcr)]venant—Puffer bei EBITDA-Riickgang 50 % 30% 5% 0% ~ 0% E
| Puffer zu vertraglich maximal erlaubten 30% 259 15% B B |
1 1

Finanzverbindlichkeiten

Liquiditatsquellen: z. B. Liquide Mittel, operativer Cashflow (sofern positiv), Anlagenverkaufe (sofern sicher), ungenutzter Anteil

kommittierter Kreditlinien (mit Restlaufzeit > 1 Jahr)

Liquiditatsverwendung: z. B. Operativer Cashflow (sofern negativ), geplante Investitionen, féllige Finanzverbindlichkeiten, zahlungs-
wirksame Pensionsaufwande, Liquiditatsbelastung im Krisenfall (wie beispielsweise in Folge einer auf3erordentlichen Kiindigungs-
maoglichkeit vor Ende der vertraglich fixierten Finanzierungslaufzeit oder mangelnder Stabilitat von Kapitalgebern im Sinne eines

»Substitutionsrisikos*)

Quelle: S&P (2014): Methodology and Assumptions: Liquidity Descriptors for Global Corporate Issuers

sIransformationskraft“) zu maximieren - keine
leichte Frage bei Entscheidungen dieser Tragweite.

Finanzmodelle fiir die Liquiditatssimulation

Ein weiterer wichtiger Aspekt der Bonitéit — und
damit zwingender Bestandteil jeder Finanzstrategie
- ist die Liquiditatsausstattung eines Unterneh-
mens. Ratingagenturen definieren etwa Mindester-
fordernisse der Liquidititsausstattung fiir die Ver-
gabe eines Investment-Grade-Ratings (s. Abb. 2).
Integrierte Finanzmodelle machen Liquiditatseftek-
te diverser Mafinahmen - wie Akquisitionen, In-
vestitionen, Anderungen der Working-Capital-
Kennzahlen etc. — sofort sichtbar und erméglichen
es, die bendtigte Liquiditdtsausstattung zu ermit-
teln.

Diese Anforderung entstand fiir einen Kunden an-
gesichts des geplanten Carve-outs aus der verblei-
benden Konzernstruktur. Der Treasury-Bereich
hatte die Liquidititsausstattung, die der neue Ei-

gentiimer in Aussicht stellte, als nicht ausreichend
beurteilt. Um festzustellen, ob diese Beurteilung
auch einer ,, Aulenmeinung® standhalten konnte,
wurden wir mit der Erstellung eines integrierten
Finanzmodells beauftragt. Anhand eines flexiblen
»Steuerungscockpits“ mit zahlreichen Anpassungs-
moglichkeiten (Umsatz- und Kostenentwicklung,
Investitionen, Working-Capital-Kennzahlen etc.)
ermittelten wir in Abstimmung mit dem Kunden
den Liquiditédtsbedarf fiir verschiedenste Szenarien.
Mithilfe dieser Erkenntnisse gelang es, eine hohere
Liquiditatsausstattung als urspriinglich beabsichtigt
mit dem neuen Eigentiimer zu vereinbaren.
Unabhingig davon, ob die Ideen zu strategischen
Mafinahmen intern (z. B. Conversional Deal) oder
extern (z. B. Liquiditatssituation nach Carve-out)
entwickelt werden - integrierte Finanzmodelle
schaffen Visibilitat in Bezug auf die finanzielle Ent-
wicklung und unterstiitzen beim finanztechnischen
Ausloten ihrer Grenzen. 4

Investment Grade
BBB+
BBB ® BBB
) BBB- °
______________________________ _.______________________________ Abb 3: Was wire, wenn ...?
Bonitat unter verschiedenen Szenari-
BB en: Mithilfe integrierter Finanz- und
Ratingmodelle kénnen Bonitéts-
Non-Investment Grade effekte strategischer Malnahmen er-
mittelt werden.
6 2017 Szenario A Szenario B Szenario C
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WIE SICHER IST [HR ZAHLUNGSVERKEHR?

Betrugsfalle im Zahlungsverkehr haufen sich, dank —und nicht trotz — zunehmender Automatisierung
und digitaler Vernetzung. Wir analysieren lhre Prozesse rund um Zahlungen und testen deren Sicher-

heit im simulierten Ernstfall.
4 Sind Prozesse durchgangig revisionssicher aufgebaut?
4 Bieten die derzeitigen Prozesse Manipulationsmoglichkeiten fur Mitarbeiter oder externe Personen?

4 Wie gut sind Systemschnittstellen gegen Angriffe von aullen geschutzt?
4 Wie anfallig ist die Unternehmensstruktur hinsichtlich Phishing- oder Social-Engineering-Attacken?

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Website
unter der Rubrik ,,Losungen”: www.slg.co.at




Financial Modelling
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In komplexem Umfeld infor-
miert entscheiden

Das Tool fiir die Finanzstrategie in Transformationsprozessen: Um die Effekte strategischer
Mafnahmen transparent zu machen, gilt es, eine Fiille an Annahmen und Werttreibern flexi-
bel durchzuspielen. Ein Excel-basiertes, dynamisches Finanzmodell hilft, zu fundierten Ent-

scheidungen zu gelangen. SLG unterstiitzt dabei.

ren auf Unsicherheiten und erfordern Pla-

nungsannahmen. Unsicher ist etwa, wie die
Kaufpreisverhandlung ausfillt, welche Finanzierun-
gen von Banken bereitgestellt werden, welche
Wachstumsraten erzielt und ob geplante Synergie-
effekte realisiert werden kénnen.
Eine Transaktion ist im Regelfall komplex und be-
steht aus einer Reihe von Faktoren, die sich wechsel-
seitig beeinflussen. Ein Finanzmodell verkniipft die-
se. Um belastbare Entscheidungen treffen zu kén-
nen, ist es unerlésslich, ein Modell so zu gestalten,
dass es wesentliche Werttreiber dynamisch simulie-
ren und ,,testen kann, also auf Veranderungen von
Parametern reagiert. Wir stoflen in der Praxis sehr
héufig auf starre und rigide ,,Excel-Monster, die im
Falle von verdnderten Parametern rasch Grenzen
aufzeigen und neu aufgesetzt werden miissen. Das
kostet Zeit — Zeit, die man in der Regel wihrend ei-
ner Transaktion nicht hat (Gleiches gilt z. B. auch fiir
Restrukturierungsfélle in Krisenzeiten).
In Modellierungsprojekten ist der intensive Aus-
tausch mit dem Kunden am wichtigsten. Gemein-
sam mit dem Kunden identifizieren wir in der An-
fangsphase relevante Planungstreiber und -pramis-
sen, auf denen wir in weiterer Folge das Modell auf-
bauen (schematischer Modellaufbau s. Kasten).

B ranchenunabhingig gilt: Transaktionen basie-

Stufe fiir Stufe zur ,,optimalen* Deal-Struktur
Ausgangsbasis fiir ein umfangreiches Finanzmodell
ist das ,,Marktmodell® Es beinhaltet das geplante
Wachstum und die unterliegende Erlosstruktur. Ein
gutes Marktmodell erméglicht es, wesentliche Um-
satztreiber abzubilden und diese anhand vordefi-
nierter Strukturen (z. B. Preis-Mengengeriist) zu si-
mulieren. Haufig bietet sich die Erlésplanung nach
Produktgruppen an. Besteht ein Geschéftsmodell
aus groflen Rahmenvertrigen mit wenigen Kunden,
kann eine Planung auf Kundenebene sinnvoll sein.
Ist die Umsatzentwicklung abhéngig von lokalen re-
gulatorischen Entwicklungen, ist eine Planung nach
Regionen zu empfehlen. Immobilienentwickler pla-
nen haufig ,,Bottom-up” auf Projektbasis. Jedes Un-
ternehmen und jeder Deal ist unterschiedlich - das
Marktmodell ist darauf abzustimmen.

Finanzmodellierung: Werttreiber
verstehen

Financial Modelling hat zum Ziel, zukiinftige Unter-
nehmensentwicklungen, Projekte oder Investi-
tionsvorhaben realitdtsnah und robust abzubilden,
um Transparenz fiir strategische Entscheidungen
zu schaffen: Kaufen oder nicht kaufen? Zu welchem
Preis? Welche Treiber beeinflussen den Preis am
starksten? Zahlt sich eine Investition aus? Benoti-
ge ich zusatzliche Finanzierung? Wie wirkt sich
eine solche Kapitalstrukturmanahme auf die Bo-
nitat aus? Welche erwartete Rendite leitet sich aus
dem Kaufpreis ab?

Das Finanzmodell — ein ,,kommunizierendes“ Ta-
bellenkalkulationsprogramm — beinhaltet die fiir
die jeweilige Entscheidung relevanten Werttreiber.
Es bildet einen dynamischen Fluss zwischen GuV,
Bilanz und Cashflow-Rechnung. Dadurch werden
die Auswirkungen sichtbar, wenn sich die Werte
der einzelnen Treiber dandern. Zum Beispiel beim
Kauf einer Anlage: Die Anschaffung fiihrt zu einem
Mittelabfluss. In Folgeperioden sind durch die An-
lage hohere Einkiinfte zu erwarten. Hohere Ein-
kiinfte fithren zu einer steigenden Steuerbelastung
— die planmafige Abschreibung der Anlage wirkt
steuerdampfend. Das verbesserte Nettoergebnis
erhoht den Bilanzgewinn und somit das Eigenka-
pital. Der erhohte Cashflow starkt wiederum das
Bankguthaben. Aktiva und Passiva gleichen sich
aus.

Solche Interdependenzen existieren zahlreich. Das
integrierte Modell macht sichtbar, wie sich Ent-
scheidungen und Planungsannahmen an allen
»Ecken und Enden“ (Wachstum, Margen, Kapital-
struktur, Einhaltung von Financial Covenants, Bo-
nitat etc.) auswirken. Ein ideales Werkzeug also,
um ein Gefiihl fiir eine Transaktion zu bekommen.

TreasuryLoG 5/2017



Abb: Dynamischer Fluss
Beispiel einer integrierten Planungsrechnung und Unternehmensbewertung zur Ermittlung des Kaufpreises: Auswir-
kungen von Entscheidungen und Planungsannahmen werden in ihrer Wechselwirkung dargestellt.

Integrierte Planungsrechnung

Bilanz
Anlagevermogen -r——=Eigenkapital
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Financial Modelling
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Auf dem Marktmodell baut das ,,operative Modell*
auf. Es spiegelt das Geschiftsmodell wider und be-
riicksichtigt unter anderem Margen, Working-Capi-
tal-Entwicklungen sowie geplante Investitionen
(wiederum mit unterschiedlichen Szenarien). Dabei
gilt es, Abhédngigkeiten zwischen Wachstumsannah-
men im Marktmodell und Planungspramissen im
operativen Modell zu beachten. Ein unterstelltes
Umsatzwachstum bei gleichzeitig zuriickhaltender
Investitionstitigkeit wirkt beispielsweise unplausibel
und sollte kritisch hinterfragt werden.

Aufbauend auf das bestehende Modell wird ein
Transaktionsmodell skizziert, das spezifische Trans-
aktionserfordernisse und -bedingungen reflektiert.
Das Transaktionsmodell gleicht einer Schablone, die
tiber das operative Modell gestiilpt wird und unter
Beriicksichtigung relevanter Investitionspramissen
die Deal-Struktur abbildet: Handelt es sich um eine
Akquisition oder um einen Leveraged Buyout? Wird
das Zielunternehmen tiber ein Akquisitionsvehikel
oder eine Direktbeteiligung erworben? Wie wird die
Akquisitionsfinanzierung ausgestaltet? Wie stark
kann der Deal ,,gehebelt” bzw. mit einer externen Fi-
nanzierung versehen werden?

Aus unserer Projekterfahrung wissen wir: Es gibt
nicht ,,die“ optimale Transaktions- und Finanzie-

oM’

ION Treasury

Our products, your journey.

Wohin geht die digitale Reise in Ihrem Treasury?

Egal ob Sie einfache oder komplexe Anforderungen haben,

rungsstruktur, sondern nur eine solche, die an die
Kundenbediirfnisse angepasst ist. Auch an dieser
Stelle bedarf es einer intensiven Abstimmung, um
Priferenzen oder konkrete Vorstellungen im Modell
beriicksichtigen zu konnen. Ist die Deal-Struktur
festgelegt, konnen weiterfithrende Bewertungen fiir
Kaufpreisiiberlegungen angestellt werden. Bewer-
tungsmethoden variieren — die am haufigsten heran-
gezogene Methode ist das Discounted-Cashflow-
Verfahren, im Idealfall erginzt durch eine Plausibili-
sierung des Ergebnisses mit marktbasierten Multipli-
katoren (z. B. Unternehmenswert/EBITDA, s. Abb.).

Nach dem Deal ist vor dem Deal

Das fertige Finanzmodell dient als systematische Dis-
kussions- und Entscheidungsgrundlage: Wie sensitiv
sind wesentliche Werttreiber? Wo mochte der Kaufer
nach einer Transaktion stehen? Erwartet er eine kon-
krete Rendite oder zahlt vor allem der strategische
Nutzen? Welche Restriktionen miissen im Rahmen
der Transaktion eingehalten werden (Zielkapital-
struktur, Financial Covenants etc.)? Wie mochte der
Kunde am Banken-/Kapitalmarkt wahrgenommen
werden (Zielbonitit)? Das sind wesentliche Fragestel-
lungen auch fiir Gesprache mit potenziellen Kapital-
gebern. 4
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SLG-Berater als Fachbuch-Autoren

Im Dezember erscheint das neue Fachbuch ,,Corporate Treasury Management®, gesponsert
unter anderem von Schwabe, Ley & Greiner. Auch die Inhalte wurden von SLG mitgestaltet:
Unter den Autoren befinden sich einige unserer erfahrensten Berater.

den vier Kerngebieten des Corporate Treasury

widmen: Cash- und Liquiditits-Management,
Finanzierung (,,Funding®), Finanzielles Risiko-Ma-
nagement und Technik im Treasury. Zu jedem dieser
Themenschwerpunkte steuerte SLG zumindest einen
Beitrag bei.
Das Buch, herausgegeben vom Institut fiir Finanz-
dienstleistungen IFZ der Hochschule Luzern, richtet
sich an Studierende wie an Praktiker, hat aber nicht
den Anspruch, ein allumfassendes, generell giiltiges
Lehrbuch zu sein; vielmehr soll dem Lesepublikum
eine kraftige Dosis Praxiserfahrung verabreicht wer-
den: Wie funktioniert Treasury am besten, wie reagie-
ren Treasurer, wenn sich die Bedingungen 4dndern,
welche Trends pragen gegenwirtig die Branche?

D er Sammelband enthalt 20 Beitrége, die sich

Und das ist die Praxiserfahrung, beigesteuert von
SLG:

Die Herausforderung der Bankenanbindung
von Margit Kleinhagauer

Die Bankenanbindung ist auf den ersten Blick ein
technisches Thema, das wesentlich von der Standar-
disierung der Formate und der Verbesserung der Si-
cherheit vorangetrieben wird. Wenn dies in einem
globalen Umfeld geschieht, stellt sich jedoch eine
Vielzahl von Fragen, die auch nach strategischen
und organisatorischen Mafinahmen verlangen. An-
hand einer Fallstudie wird beschrieben, wie in einem
internationalen Konzern der weltweite Zahlungsver-
kehr optimiert wurde.

Bonititsorientierte Finanzierungsstrategie
von Dr. Edith Leitner

Entscheidungen zur Kapitalstruktur haben eine ent-
scheidende Steuerungsgrofie: die Bonitit. Sie be-
stimmt, welche Finanzierungsmoglichkeiten und
-konditionen zur Verfiigung stehen. Als Ausdruck
von Profitabilitit, Stabilitat und Risikotragfahigkeit
zeigt sie die Grenzen von Wachstumsmaoglichkeiten
auf. Sie ermoglicht, ein Zielsystem fiir die Unterneh-
mensentwicklung abzuleiten. Dazu sollte ein Unter-
nehmen in der Lage sein, ein indikatives Rating ab-
zuleiten und darauf basierend die Finanzverschul-
dung und das Liquiditétsrisiko zu steuern.

Gesamthafte Betrachtung von Marktrisiken
von Bernhard Kastner

Gesamthaftes Risiko-Management meint die ge-
meinsame Betrachtung der verschiedenen Marktrisi-
ken aus FX-, Zins- und Rohstoffpreisschwankungen
sowie die konzernweite Sicht, die es dem Risikoma-
nager erlaubt, Korrelationen zwischen den Risiko-
faktoren zu beriicksichtigen. Das hat den Effekt, dass
das Gesamtrisiko kleiner ist als die Summe der Ein-
zelrisiken - eine Steuerung dieses Gesamtrisikos
kann somit eflizienter sein als Einzelrisiken zu si-
chern, sowohl was die Kosten als auch den Zeitauf-
wand betriftt.

Zinsrisiko-Management im Unternehmen
von Utz Greiner

Zinsrisiko-Management ist die Steuerung der Aus-
wirkungen von potenziellen Zinsdnderungen und
davon getriebenen Cashflow- oder Wertidnderungen.
Der Barwert und dessen mogliche Anderung ist ein
relevantes Maf fiir das Zinsrisiko, aber auch der
Cashflow kann verdnderlich sein. Das Zinsrisiko-
Management von Unternehmen orientiert sich am
Grundgeschift, auch wenn die Zinssensitivitét nicht
so eindeutig ablesbar ist wie im Bankgeschift.

Das volle Potenzial von Treasury-Management-
Systemen nutzen
von Giinther Bauer

Was kann ein TMS leisten? Es automa-
tisiert die Prozesse, verringert die Feh-
lerquote, erlaubt bessere Analysemog-
lichkeiten und erhoht die operative Si-
cherheit. Eine Voraussetzung eines sol-
chen idealtypischen Setups ist die Ver-
netzung aller vorhandenen
Informationen. Dadurch wird gewéhr-
leistet, dass die einzelnen Treasury-Be-
reiche in kein ,,Silodenken® verfallen,
sondern ein gesamthaftes Treasury-Bild
vorherrscht. Zwar wird meist ein
Straight-Through-Processing ange-
strebt, doch auch bei manuellen Prozes-
sen kann die strukturierte Abbildung
einen enormen Mehrwert bringen. 4
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,Erfolgreiche Akquisitionen brauchen
konsequente Strategiearbeit*

Der osterreichische Massivholzproduzent Binderholz hat eine auch in Treasury-Kreisen viel be-
achtete Akquisition abgeschlossen: Vom US-amerikanischen Private Equity Investor The Carlyle
Group iibernahm das Tiroler Familienunternehmen das deutsche Holzverarbeitungsunterneh-
men Klenk Holz AG. Mit der Ubernahme wird der Umsatz von Binderholz beinahe ums Dop-
pelte von 5oo Millionen Euro auf iber 950 Millionen steigen. Wie stemmt ein mittelstan-
disches Familienunternehmen einen Deal dieser Grof3e? Ludwig Foidl, CFO der Binderholz
Gruppe, und Martin Winkler, SLG-Partner und langjdhriger Binderholz-Begleiter, im Gesprach.

CFO und Berater: Ludwig Foidl (Binderholz) und Martin Winkler (SLG).

riges Jahr die finnische Vapo Oy - Ihr Akquisiti-

onstempo lisst darauf schliefSen, dass Binder-
holz systematisch den Markt nach Ubernahmeobjek-
ten sondiert. Welche internen Voraussetzungen
braucht es, um sich an das Thema ,, Me~A® heranwa-
gen zu konnen?
Ludwig Foidl: Man braucht einen Eigentiimer, der
sich klar fiir Wachstum entschieden hat und man
braucht ein Bild der Zukunft: Wo wollen wir in fiinf
Jahren sein, wie soll die Gruppe positioniert werden,
welche Meilensteine wollen wir erreichen? Um dies
umzusetzen, ist eine professionelle Strategiearbeit
notwendig, die wir in den letzten Jahren konsequent
verfolgt haben. Es muss klar sein, wohin sich das
Geschiftsmodell bewegt.

TreasuryLog: Dieses Jahr die Klenk-Gruppe, vo-

TreasuryLog: Wie kommt man von diesem ,,Zielbild“
dann ganz konkret zu maoglichen Targets?

Foidl: Auf Basis unseres Strategieprozesses halten
wir laufend nach spannenden Unternehmen Aus-
schau und es wird uns auch relativ viel aktiv angebo-

ten. Um fokussiert vorgehen zu konnen, ist es aber
mindestens so wichtig, zu wissen, was man NICHT
will. Wir haben ganz klare Vorstellungen vom Risi-
koprofil einer Akquisition und einer Re-gion. So ha-
ben wir uns beispielsweise ganz bewusst mit Skandi-
navien und nicht mit Osteuropa beschaftigt.

TreasuryLog: Wie verlief die Annéihrung an Klenk?
Foidl: Klenk haben wir uns vor zehn Jahren zum
ersten Mal angesehen ... Es gab immer wieder Ge-
sprache, bis wir so weit waren, uns mit der Groflen-
ordnung der Klenk-Gruppe auseinanderzusetzen.
Vor einem Jahr haben wir die Gespriche dann inten-
siviert.

TreasuryLog: Bei einem Fonds als Gesprichspartner
braucht es sicher einen langen Atem.

Foidl: Man kann die Dinge nicht iibers Knie bre-
chen, sondern muss sie mit extremer Disziplin suk-
zessive angehen. In so einer Transaktion gibt es im-
mer wieder Hohen und Tiefen, da muss man das
Momentum auch nutzen.

TreasuryLoG 5/2017



Winkler: Man muss das Target so griindlich analy-
sieren, dass man sicher ist, die Ziele erreichen zu
kénnen, die man damit verfolgt. So war es ganz ent-
scheidend, in der Due Diligence auf ausreichende
Zeit und vor allem auf eine ausreichende Datenqua-
litdt zu drangen, was das Ganze natiirlich auch ver-
ldngert hat.

TreasuryLog: Wie lange hat die Transaktion insge-
samt gedauert?

Foidl: Ein Jahr seit dem Erstkontakt in unterschied-
licher Intensitit.

TreasuryLog: Was waren aus Ihrer Sicht besondere
Erfolgsfaktoren in diesem Prozess?

Foidl: Wir haben im Transaktionsprozess frith eine
Preisobergrenze genannt und sind dabei geblieben.
Fiir uns war diese Preisdisziplin wichtig, denn wenn
man etwas will, ist man oft gern bereit, jeden Preis
dafiir zu zahlen.

Winkler: Das muss man argumentativ auch in einer
Phase durchhalten, in der der Markt sehr gut lauft
und der Verkdufer natiirlich grundsatzlich tiber Al-
ternativen nachdenkt bzw. sich mit alternativen
Kaufinteressenten auseinandersetzt. Insofern ist es
wichtig, den Transaktionsprozess konsequent voran-
zutreiben, damit die andere Seite auch gebunden
bleibt.

TreasuryLog: Wie viel Zeit bleibt daneben noch fiir
das Tagesgeschiift?

Foidl: Das intern in den Transaktionsprozess einge-
bundene Team sollte man soweit wie moglich von
seinem Tagesgeschaft entlasten. Das ,,Tagesgeschaft”
eines solchen Akquisitionsprozesses wird aber grofi-
teils von Beratern durchgefiihrt, wenn ich jetzt an
Financial, Tax oder Legal Due Diligence denke. Auf
dieses externe Projektteam muss man sich 100-pro-
zentig verlassen konnen und dieses Team muss -
trotz unterschiedlicher Interessenslagen — auch gut
zusammenspielen. Die Auswahl der Berater ist daher
ein Schliissel fiir den Transaktionserfolg und eine
klare Aufgabenteilung mit wochentlichen Abstim-
mungsrunden ein Muss.

Winkler: Bei dieser Transaktion hatten wir eine
Sonderrolle, weil ich gemeinsam mit Herrn Foidl
praktisch als externer Co-Projektleiter engagiert
wurde. Das setzt eine eingehende Kenntnis des Kau-
fers, der Branche und des Zielobjekts voraus. Zudem
braucht man auch das Vertrauen der Eigentiimerfa-
milie. Man kann sich nicht in kiirzester Zeit die
Branchenerfahrung und Unternehmenskenntnis an-
eignen, die fiir eine derartige Rolle erforderlich ist.
Nur weil ich Binderholz tiber mehr als zehn Jahre
kenne, konnte ich die Transaktion in dieser Form
begleiten.

TreasuryLog: Inwiefern war die Akquisition in Finn-
land ,,als Vorbereitung® wichtig?

Foidl: Die Akquisition von Vapo und die Akquisiti-
on von Klenk sind nicht nur vom Volumen her
schwer vergleichbar. Von der Projekterfahrung war
Vapo aber sehr wichtig fiir uns. Und regional be-
trachtet sicherlich sogar der grofiere Schritt.

TreasuryLog: Sie haben Ihre Finanzierungsstruktur
schon im Zuge des Strategieprozesses stark in der AG
zentralisiert. War das die Voraussetzung, dass man ei-
ne Transaktion dieser GrifSe stemmen kann?

Foidl: Die Finanzierungsstrategiearbeit der letzten
24 Monate hat wesentlich dazu beigetragen, dass wir
die Akquisition tiberhaupt realisieren konnten und
die finanzielle Stabilitét dafiir hatten. Wir haben fiir
die Gruppe eine komplett neue Finanzierungsstruk-
tur umgesetzt, und das in sehr kurzer Zeit. Das trug
dazu bei, dass wir im Rahmen der Ausfinanzierung
des Deals viel Manovriermasse hatten. Auch fiir den
Verkiufer war das eine wichtige Botschaft

Winkler: Die Banken waren im Zuge der Zentrali-
sierung der Finanzierung sehr stark mit Binderholz
beschiftigt und so gut vertraut mit den Unterneh-
menszahlen, dass sie sich das Target anhand des
Bank Books, das dafiir erzeugt wurde, sehr gut vor-
stellen konnten. Durch die geleisteten Vorarbeiten
haben die Banken bei der Grundsatzfrage der Risi-
ko- tragfahigkeit rasch ein positives Ergebnis erhal-
ten.

Foidl: Wir haben uns sehr intensiv mit der Frage
auseinandergesetzt, was wir uns leisten kénnen und
wollen. Die Analyse der Schuldentragfihigkeit ist
Teil unserer Modelle. Im Ubrigen ist eine solche Ak-
quisition nicht ohne einen transparenten und inten-
siven Austausch mit den Bankpartnern umsetzbar.
Wir setzen dabei auf Hausbanken und langfristige
Partnerschaften. Und wir suchen auch immer schon
zu einem sehr frithen Zeitpunkt die Diskussion mit
unseren Bankpartnern.

TreasuryLog: Worauf ist auf der Vertragsebene zu
achten?

Foidl: Die Anforderungen an den Kaufvertrag sind
andere, wenn man es mit einem internationalen
Fonds zu tun. Die zwei wesentlichen Themenstellun-
gen sind ,Guarantees” und ,Warranties®, also was der
Verkiufer bereit ist, an Haftungen zu tibernehmen
sowie an Garantien zu leisten und was man selber
bereit ist, an Risiko zu tibernehmen. Ein Fonds
mochte ausschiittungsfihig bleiben und daher kaum
Haftungen und Garantien ibernehmen.

Winkler: Man braucht eine Warranty & Indemnity
Insurance (Gewahrleistungsversicherung, Anm. d.
Red), sonst kann man einen solchen Deal mit einem

www.slg.co.at

13



14

binderholz

Binderholz-Zentrale im Tiroler Zillertal.

Private Equity Investor nicht machen. Weil der In-
vestor den Fonds moglichst bald realisieren will und
das nur geht, wenn er sich so wenig wie moglich
kommittiert. Also muss man eine Versicherung mit
einer entsprechenden Versicherungssumme ab-
schlielen. Das ist eine sehr spezifische Frage und
von der Art des Verkaufers abhingig.

TreasuryLog: Wie gestalteten sich die Verhandlungen?
Welche Erfahrungen haben Sie dabei gesammelt?
Foidl: Der Verhandlungsaufwand war erheblich und
deutlich komplexer als zunédchst angenommen.

Winkler: Den Aufwand hatten wir unterschatzt. Das
geht nicht in einzelnen Runden, sondern ist ein fort-
laufender Prozess: Dauernd werden fiir die einzel-
nen Teile des Vertrags Experten dazu geholt, fiir
steuerliche und kaufmannische Themen, rechtliche
Themen aus unterschiedlichsten Fachgebieten. Es
wird die ganze Zeit daran gearbeitet und dann gibt
es wieder grofie Runden. Man hat einen Verkaufer,
der sehr klare Vorstellungen hat, gerade was den
Kaufvertrag anbelangt.

TreasuryLog: Wohl auch beim Kaufpreis ...

Foidl: Man hat es mit Leuten zu tun, die sehr zah-
lengetrieben sind. Aber da tut man sich manchmal
auch leichter mit der Argumentation.

Winkler: Fiir den Verkaufer war es jedenfalls auch
eine wichtige Botschaft, zu wissen, dass alle Banken-
zusagen fur die Transaktionen frithzeitig vorhanden
waren.

Foidl: Man braucht einen finanziellen Spielraum
und die finanzielle Freiheit, Dinge tun zu kénnen
und nicht tun zu miissen. Denn finanzielle Unab-
héngigkeit ist fiir ein Familienunternehmen das A
und O.

TreasuryLog: Herr Foidl, was ist Ihr bisheriges Zwi-
schenresiimee zur Akquisition der Klenk-Gruppe?
Foidl: Wenn man den Prozess in Phasen einteilt,
braucht es aus meiner Sicht eine extrem gute Vorbe-
reitung, damit man {iberhaupt in die ,Deal-Phase®

© Lackner / Binderholz

kommt. In der Deal-Phase braucht man wiederum
viel Ausdauer, sehr viel Konsequenz und am Ende
des Tages auch das notwendige Gliick, den Deal
auch tiber die Ziellinie zu bringen. Und danach fingt
die ,,echte Arbeit* an. A

Top-Player in Europa

Die Binderholz Gruppe (Binderholz) mit Hauptsitz in
Fiigen, Osterreich, ist ein Hersteller von Massivholz-
produkten und innovativen Baulésungen. Das Un-
ternehmen deckt die Wertschopfungskette vom
Sagewerk iiber die Weiterverarbeitung sowie die
Verwertung in der Produktion anfallender Resthélzer
ab. An fiinf Osterreichischen, zwei deutschen und
drei finnischen Standorten sind mehr als 1.500 Mit-
arbeiter beschaftigt. Binderholz ist international
aufgestellt, es wird in rund 60 Lander exportiert.
2016 erwirtschaftete Binderholz einen Umsatz von
EUR 483 Mio. sowie ein EBITDA von EUR 65 Mio.
Das Unternehmen befindet sich zu 100 Prozent in
Familienbesitz.

Klenk Holz beschaftigt rund 1.000 Mitarbeiter an drei
Standorten in Deutschland und erzielte Umsatzerlo-
se von EUR 381 Mio. und ein EBITDA von EUR 25
Mio. in 2016. Zu den Produkten gehdren Schnittholz,
Massivholzplatten, Hobelware, Vielzweckplatten,
Gartenholz, Konstruktionsvollholz, Pressspanklotze,
Pressspanpaletten und Restholz. Diese Produktpa-
lette wird u. a. an Baumadrkte, den Handel, holzver-
arbeitende Industrien sowie die Verpackungsindus-
trie vertrieben. Klenk Holz exportiert ca. 30 Prozent
seiner Produkte.

Am 28. September 2017 gab Binderholz die Uber-
nahme des deutschen Sage- und Holzverarbeitungs-
unternehmens Klenk Holz AG von The Carlyle Group
bekannt. Das Closing konnte am 7. November er-
folgreich abgeschlossen werden. Mit der Ubernahme
von Klenk schlielt Binderholz in allen Produktseg-
menten zu den Top-3-Playern (bis auf Konstruktions-
vollholz, Top-5-Position) in Europa auf.

TreasuryLoG 5/2017



ALLE SLG-VERANSTALTUNGEN 2018 M UBERBLICK

Seminare Osterreich Mirz April Juni Juli September Oktober November Dezember
Cash- und Finanz-Management 11.-12. 13.-14.

Cash- und Liquiditats-Management mit SAP 09.-10.

Derivative Instrumente 23.-24.

Die neue Welt des Zahlungsverkehrs 26.-27. 28.-29.
Liquiditatsplanung und -vorsorge 17.-18. 19.-20.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken | Risikoberechnung 11.-13.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken 11.-12.

Treasury Kick-off 19.-20. 27.-28.

Treasury Operations 5.-7.

Wahrungs- und Zinsrisiko-Management 6.-8.
Wahrungsrisiko-Management 6.-7.
Zinsrisiko-Management 7.-8.

Lehrginge Osterreich Mirz April Juni Juli September Oktober November Dezember
50. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management A:12.-16. B: 9.-13. B: 17.-21.

51. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management A:15.-19.

Treasury-Zertifizierung 20. 8. 23.

Seminare Deutschland Marz April Juni Juli September Oktober November Dezember
Cash- und Finanz-Management 23.-24.

Cash- und Liquiditdts-Management mit SAP 17.-18.

Cash-Pooling 21.

Die neue Welt des Zahlungsverkehrs 19.-20.

Liquiditatsplanung und -vorsorge 16.-17.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken | Risikoberechnung 26.-28.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken 26.-27.

Treasury Kick-off 18.-19. 19.-20.

Treasury Operations 13.-15.
Treasury-Revision 12.-13.

Wahrungs- und Zinsrisiko-Management 5.-7.

Wahrungsrisiko-Management 5.-6.

Zinsrisiko-Management 6.-7.

Lehrgdange Deutschland Mirz April Juni Juli September Oktober November Dezember
37. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management A:16.-20. B: 11.-15. C:19.-23.
Treasury-Zertifizierung 22. 7.
Treasury-Express 2.-6. 26.-30.

Symposien und Fachkonferenzen Mirz April Juni Juli September Oktober November Dezember
30. Finanzsymposium (Mannheim) 25.-27.

7. The Future of Cash Management (Diisseldorf) 25.

WebAcademy Inhalte unter www.slg-academy.com

Treasury-Roundtables Inhalte, Termine und Veranstaltungsorte unter www.slg.co.at/roundtables

Mehr Informationen zu unserem Ausbildungsprogramm oder die Moglichkeit zur Anmeldung finden Sie auf
unserer Webseite www.slg.co.at unter der Rubrik ,Ausbildung” oder senden Sie uns ein Fax an
+43-1-5854830-15.
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Peer-to-Peer-Finanzierung

Finanzierungsplattformen: Unternehmen nutzen zunehmend interessante Finanzierungsalter-

nativen im Netz.

tion durch Banken werden von Fintechs zumeist

fir den Retail-Markt angeboten. Daneben ent-
wickeln sich aber auch fiir Firmenkunden vermehrt
interessante Services. Im Bereich der Unternehmens-
finanzierung etwa sind in den letzten zwei Jahren
Vermittlungsplattformen entstanden, die eine schnel-
le und direkte Verbindung zwischen Kreditnehmer
und -geber herstellen. Dazu zahlt etwa das Kélner
Unternehmen Firstwire. ,Wir sind ein webbasierter
Marktplatz fiir die Aufnahme von Darlehen und
bringen ausschliefilich professionelle Teilnehmer zu-

F inanzprodukte abseits der iiblichen Intermedia-

Michael Dreiner von Firstwire bringt Treasurer und pro-
fessionelle Kapitalanleger direkt zueinander.

© Firstwire

einander®, beschreibt Michael Dreiner, CEO und
Griinder, die Dienstleistung. Kommunen und grofle
Unternehmen fragen Darlehen iiber die Web-Platt-
form an, die von Banken, Versicherungen oder Pen-
sionsfonds gezeichnet werden kénnen. Der Fokus
liegt auf Schuldscheindarlehen.

»Die Idee dahinter ist, dass man keinen Vermittler
bemiihen muss, wenn man eine Finanzierung am Ka-
pitalmarkt durchziehen mochte®, so Dreiner. Die
Technologie bringt Unternehmen oder Kommunen
und Kapitalanleger direkt zueinander. Der Kredit-
nehmer formuliert seinen Bedarf iiber die Plattform,
und interessierte Kreditgeber aus dem Kreis der mehr
als 50 angeschlossenen Investoren konnen ein Anbot
legen. Ab fiinf Millionen Euro Volumen kann die
Plattform herangezogen werden, nach oben besteht

keine Begrenzung. ,,Unsere institutionellen Investo-
ren sehen sich im Regelfall keine Investments unter
finf Millionen an®, so Dreiner. Der Grofdteil der
Deals lag bislang im Rahmen von fiinf bis 35 Millio-
nen Euro mit praferierten Laufzeiten zwischen fiinf
und 20 Jahren.

Mehr Information und Transparenz

»Der entscheidende Vorteil ist, dass ein Kreditneh-
mer sdmtliche Informationen selber erhebt und da-
mit auch analysiert. Anstatt nur auf das Netzwerk
seiner Bank zuzugreifen, bekommt er ein Fenster
zum Kapitalmarkt.“ Die Kreditanfrage wird iiber die
Plattform an Dutzende potenzielle Investoren ver-
teilt. Damit erreicht man mit einem Schlag einen
grofen Kreis moglicher Interessenten. Das beschleu-
nigt die Transaktion, erhoht die Transparenz und
den Wettbewerb und senkt den Preis.

Eine Plattform, die auf dhnliche Art professionelle
Geldgeber und Kreditnehmer verkniipft, ist Loan-
boox aus Ziirich. Uber sie konnten innerhalb des
ersten Jahres beachtliche vier Milliarden Franken an
Darlehen fiir Kommunen und &ffentlich-rechtlich-
nahe Institutionen vermittelt werden. Seit kurzem
sind die Schweizer auch in Deutschland tatig, mit
Sitz in Kéln.

»WIir starten bei einer halben Million Euro und nach
oben hin gibt es keinen Deckel. Im Schnitt bewegen
wir uns bei zehn Millionen, und bei den Laufzeiten
wurde von sechs Tagen bis zu 30 Jahren bereits alles
angefragt®, erklart Martina Biihler, Head of Marke-
ting and Communication bei Loanboox. Interessant
ist die Erfahrung, die das junge Unternehmen im
Umgang mit Banken gemacht hat: ,,Zuerst dachten
wir, sie sehen uns als Konkurrenz, aber bald war
klar, dass es ein grofes Interesse an Kooperation
gibt, was wir uns von Anfang an auch wiinschten.*
Viele Banken verwenden Loanboox als alternativen
Vertriebsarm und stellen fleiflig Angebote fiir ange-
fragte Finanzierungen. Das reduziert zwar die Mar-
ge, senkt aber auch die Akquisekosten. Denn genau-
so wie die Kreditnehmer einen groflen Kreis neuer
und potenzieller Investoren iiber die Plattform an-
sprechen konnen, kommen auch die Banken und
andere professionelle Anleger an Kunden, zu denen
sie ohne Loanboox oder Firstwire niemals eine Ver-
bindung gekniipft hatten. Und das ohne Aufwinde
zur Geschiftsanbahnung.

Bei Firstwire wie auch bei Loanboox ist ein bank-
ahnlicher Onboarding-Prozess mit den iiblichen
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KYC-Prozessen zu durchlaufen.
Sowohl fiir die Beziehung zur
Plattform als auch fiir das Ver-
héltnis zwischen Kreditgeber
und Kreditnehmer bestehen
Mustervertrage, um moglichst
schnell und kostengiinstig aus
den Startlochern zu kommen.
Der Abschluss individueller
Agreements oder vertraglicher
Auflagen ist moglich, aber nicht
notwendig, wobei alternative
Vertragsgestaltungswiinsche
bereits bei der Kreditanfrage
platziert werden koénnen.

Mit ein paar Klicks zur Trans-
aktion

Online werden Volumen, Lauf-
zeit und Angebotsfrist angege-
ben und einige Dokumente
hochgeladen. ,Damit hat man
innerhalb von drei Klicks, mehr oder weniger, die
ganze Finanzierungsanfrage freigeschaltet®, erklart
Biihler. Die etwa 160 bei Loanboox angeschlossenen
Kapitalgeber bekommen eine Mail und kénnen via
Web Offerte stellen, die vom Kreditnehmer, ebenfalls
online, angenommen werden konnen.

Martina Biihler: Eine Finanzierungsanfra-
ge ist mit drei Klicks fertiggestellt.

Wichtig zu wissen ist, dass we-
der Firstwire noch Loanboox
die Bonitit der Kreditnehmer
uiberpriifen. ,Wir sprechen pro-
fessionelle Anleger an®, erklart
Dreiner, ,,und die Kreditprii-
fung erfolgt durch die Investo-
ren selber, bevor sie eine Inves-
titionsentscheidung treffen.“
Grundsatzlich gilt, dass Kredit-
nehmer alle Dokumente hoch-
laden konnen, die zur Bewer-
tung ihrer Bonitat geeignet
sind. Mindestmaf sind die letz-
ten drei Bilanzen. Budgets, ak-
tuelle Kreditpriifungen, Ra-
tings, Garantien oder Business-
plane konnen aber genauso
mittels Drag and Drop bereitge-
stellt werden. ,,Je mehr man da-
zulegt, desto besser kann der
Kapitalgeber evaluieren®, betont

© Franz Rindlisbacher

Biihler.

Kosten fiir die Plattformen fallen je Transaktion an.
Kommt eine Finanzierung zustande, verrechnet Loan-
boox dem Kreditnehmer auf dem abgeschlossenen
Volumen einen Basispunkt pro Laufzeitjahr. Fiir Ka-
pitalgeber ist die Transaktion kostenlos.

corima.cfs — Systemloésung fur das unternehmensweite

Finanzierungsmanagement

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

Back office

@

Front office

Q

Management von Finanzierungsgeschaften
(Darlehen und Eventualverbindlichkeiten)

mit Berucksichtigung flexibler Zins-,
Kapitalzahlungs- und Gebuhrenstrukturen

&

sowie Covenant-Vorgaben
und Hinterlegung von Sicherheiten

&

eingebunden in die unterliegenden
Kreditlinien

&

zur Verwaltung und Verbuchung

&

der unternehmensweiten Finanzierungsposition

...in einem integrierten System

corima.cfs - deckt den gesamten
Corporate Treasury-Prozess ab

‘ljh risk management

& | cash management

@)

front office

back office
liquidity planning @

accounting

corima

COPS GmbH ey et e
Wien - Wetzlar - Hamburg - Prag & ™
www.copsgmbh.com B K %
| |




Fintechs

Wihrend Firstwire und Loanboox einen Kreditneh-
mer an einen oder wenige Kreditgeber vermitteln,
stellt das Wiener Unternehmen Finnest.com ihren
Kunden das Instrument der Crowd-Finanzierung
zur Verfiigung. Viele Anleger stemmen gemeinsam
eine benotigte Summe. Dabei wird auch die Bonitét
der anfragenden Unternehmen tiberpriift, und an
dieser Hiirde scheitern bereits viele Interessenten,
wie Jorg Bartussek, Co-Griinder des Unternehmens,
erklart. ,Wir sind bei der Auswahl wahrscheinlich
noch restriktiver als die Banken.“ Nur etwa jedem
40. anfragenden Unternehmen wird letztendlich
auch eine Finanzierung vermittelt.

Zum einen liegt das daran, dass Finnest.com ein ex-
ternes Bonitatsrating — beispielsweise vom KSV oder
von Creditreform - mit der
Note ,,sehr gut® oder ,,gut* for-
dert. Zum anderen arbeitet die
Plattform ausschlief3lich nach
der Formel ,,5-10-20 Also
mindestens fiinf Millionen Eu-
ro Umsatz, mindestens zehn
Jahre am Markt und zumindest
zwanzig Mitarbeiter. ,Viele Un-
ternehmen, die zu uns kom-
men, sind einfach zu jung, auch
wenn sie gut performen’, er-
klart Bartussek.

Dariiber hinaus fithrt Finnest.
com eine eigene, dreistufige
Due-Diligence-Priifung durch:
Erste Stufe ist die Abfrage spe-
zifischer KPI, die in einem ei-
genen mathematischen Modell
verarbeitet und visualisiert
werden. Anschlieflend werden
diese Kennzahlen in einem
personlichen Gesprich hinterfragt. Schlussendlich
wird gepriift, inwieweit das angefragte Darlehen in
die Finanzierungsstruktur des Kreditnehmers passt.

Finanzierung ohne Sicherheiten

Finnest.com vermittelt Nachrangdarlehen per Aukti-
onsverfahren. Zentraler Vorteil, der im Ubrigen fiir
alle beschriebenen Plattformen gilt: Die Darlehen
sind unbesichert. Im Gegenzug miissen Kreditneh-
mer auf Finnest.com aussagekriftige Informationen
bereitstellen. ,Das osterreichische Alternativfinan-

Mit finnest.com und finnestpro.com stellt
Jorg Bartussek sowohl Nachrang- als auch
Schuldscheindarlehen bereit.

zierungsgesetz schreibt gewisse Dokumente vor. Wir
haben diese Liste nahezu aufs Doppelte verldngert*,
meint Bartussek. Wihrend der rechtliche Rahmen
ein Formblatt mit Basisangaben zu Emittenten und
Instrument, Risikohinweise, Jahresabschluss und
Geschiftsplan vorsieht, stellt Finnest.com aufSerdem
die bereits erwdhnten externen Bonitatsratings, den
Due-Diligence-Report, Marktiibersichten und Orga-
nigramme bereit.

Finnest.com spricht im gesamten deutschsprachigen
Raum und in der Slowakei zwei Zielgruppen an: Zum
einen KMU im Rahmen des jeweiligen nationalen
Schwarmfinanzierungsprivilegs, also 2,5 Millionen
Euro in Deutschland oder 1,5 Millionen in Oster-
reich. Bei hoheren Volumina kommt ,,FinnestPro®
zum Zug. Dort gilt fir Darle-
hensnehmer eine Mindestgro-
Be von funf Millionen und pro-
fessionelle Anleger, zu denen
auch Corporates zédhlen, sind
ab einer Ticketgrof3e von
100.000 Euro willkommen. In
diesem Segment werden, wie
bei Firstwire, auch Schuld-
scheindarlehen vermittelt.
Gemeinhin lautet der Tenor:
Dem Fintech-Griinder ist das
,Fin“ wichtiger als das ,,Tech®
Im Umgang mit Firmenkunden
zéhlen konkrete Problemlésun-
gen mehr als technische Spiele-
reien. Interessant ist, dass die
Menschen hinter diesen ,,Fir-
menkunden-Fintechs hdufig
ehemalige Banker sind. Exper-
ten, die genau wissen, was ihre
Zielgruppe benétigt und die in
jahrelanger Erfahrung in schwerfilligen Organisati-
onen erkannt haben, dass sie ihre Idee von einem
optimalen Produkt besser auerhalb einer Bank-
struktur, auf der griinen Wiese neu konstruieren.
Bislang gibt ihnen der Erfolg recht. V'

© Finnest.com

Mario Offenhuber
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Interview

Prof. Dr. Alfred
Storck.

Raphael Holzin-
ger, LL.M., LL.M.,
MSc.
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,Konvergenz, die man bislang so

nicht kannte*

Die OECD-Richtlinien zur Gestaltung von Verrechnungspreisen enthalten bisher keine konkreten
Vorgaben fiir konzerninterne Finanzierungen; mittlerweile hat sich aber ein gewisser Standard
im Markt entwickelt. Fiir gewisse Verwirrung sorgt nun ein Urteil des Finanzgerichtes Miinster,
das diesen Marktstandard und hierbei auch die Anwendbarkeit der OECD-Verrechnungspreis-
richtlinien in Frage stellt. Ein Gesprach mit den Verrechnungspreisexperten Prof. Dr. Alfred
Storck und Raphael Holzinger, LL.M., LL.M., MSc, vom WU Transfer Pricing Center.

herigen Veroffentlichungen zum BEPS-Projekt

offen, welche Methoden bei der Preisgestaltung
von konzerninternen Finanzierungen konkret zur An-
wendung kommen sollten. Was erwarten Sie vom an-
gekiindigten ,, Discussion Draft“?
Alfred Storck: Man kann davon ausge-
hen, dass die OECD mittlerweile zur
Uberzeugung gelangt ist, dass fiir kon-
zerninterne Finanzierungen ein eigenes
Kapitel in den OECD-Verrechnungs-
preisrichtlinien sinnvoll und notwendig
ist. Es ist zu hoffen, dass dabei alle
wichtigen Finanzierungsthemen im
Konzern angesprochen werden, insbe-
sondere Darlehen, Cash-Poolings und
Garantien. Es ist auch zu erwarten, dass
man die bisher tiblichen Methoden, im
Vordergrund die Preisvergleichsmetho-
de, bei Finanzierungen oft in Form hy-
pothetischer Vergleiche, bestitigen wird. Ein zuneh-
mend wichtiges Thema ist jedoch in diesem Zusam-
menhang das Thema Funktionsanalyse (als Vorfrage
zur Methodenwahl). Es wire natiirlich fiir die Praxis
auch wiinschenswert, wenn man kon-
krete Beispiele bekommen wiirde, wann
welche Methode in welcher Form anzu-
wenden ist.

TreasuryLog: Die OECD lisst auch nach den bis-

TreasuryLog: Grundsdtzlich stehen im
Finanzierungsbereich im Unternehmen
drei Methoden zur Verfiigung: Die Preis-
vergleichsmethode (,CUP*), die Kosten-
aufschlagsmethode (Cost-Plus) und die
Gewinnaufteilungsmethode (Profit Split).
Hat sich aus Ihrer Sicht mittlerweile eine
Art ,,Marktkonsens® fiir konkrete Anwen-
dungsfiille dieser Methoden entwickelt?
Storck: Ich meine eindeutig ja. Cost-Plus ist typi-
scherweise fiir funktionsarme Finanzierungsgesell-
schaften anwendbar, also insbesondere Gesellschaf-
ten, die Mittel am Markt aufnehmen und unverén-

dert zu diesen Marktbedingungen weiterleiten. Bei
Mischfinanzierungen (interne und externe Mittel)
und/oder fehlender Fristenkongruenz lisst sich aber
- will man ein ,,arm’s length“-Ergebnis erzielen -
nicht mehr mit dieser Methode arbeiten, sondern
mit der Preisvergleichsmethode. Fiir die Profit-Split-
Methode sehe ich im Konzernfinanzierungskontext
aktuell keinen konkreten Anwendungsfall, auch
nicht beim Cash-Pooling.

TreasuryLog: Die Methode bestimmt sich also neben
der Refinanzierungssituation auch durch den Funkti-
onsumfang der Finanzierungsgesellschaft. Welche Ge-
sellschaften sind ,, funktionsarm® und welche nicht?
Raphael Holzinger: Bei dieser Fragestellung bewegt
man sich bei Finanzierungsgesellschaften grundsatz-
lich auf einem sehr schmalen Grat, aber insbesondere
in einer ,,Post-BEPS-Welt“ ist die Funktions-/Risiko-
analyse einer Gesellschaft von zentraler Bedeutung.
Wenn beispielsweise kein zeitlicher und wertméfliiger
Konnex zwischen einer externen (aufgenommenen)
und einer internen (gegebenen) Finanzierung besteht
und eine , funktionsaddquate“ Substanz vorliegt,
kann jedenfalls davon ausgegangen werden, dass die
Finanzierungsgesellschaft mehr leistet, als Finanzie-
rungen nur ,,durchzuschleusen Nimmt eine Gesell-
schaft dagegen an Tag A EUR 5 Mio. am Kapital-
markt auf und gewahrt an Tag B einem verbundenen
Unternehmen mit analoger Fristigkeit ein Darlehen
in Héhe von EUR 5 Mio., handelt es sich wohl un-
strittig um eine blofle ,,Durchschleusung®

Storck: Bei einer Finanzierungsgesellschaft stellt
sich tibrigens nicht nur die Frage, welche Risiken sie
rechtlich tragt, sondern ob sie diese auch tragen
kann. Die Konzepte ,,control over risk“ und ,,capaci-
ty to carry risk“ sind post-BEPS von zentraler Be-
deutung und beschiftigen in der Umsetzung viele
Unternehmen. Denn es geht nicht mehr nur darum,
»drei oder fiinf Leute® in einer bestimmten Finan-
zierungsgesellschaft zu haben, sondern darum, ob
diese ,drei oder finf Leute“ auch die ,,richtigen®
Leute sind, um die intendierten Funktionen adaquat
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auszufithren. Neben den Kenntnissen und Erfah-
rungen der Mitarbeiter kommt es dabei auch auf die
Zustandigkeiten und Verantwortungen an (Stich-
wort ,RACI“-Analyse; Anm.: leitet sich von ,,Res-
ponsible, Accountable, Consulted und Informed*
ab). Komplex wird dieses Thema, weil Konzernfi-
nanzierungsaktivitaten, insbesondere in grofen Un-
ternehmen, oft nicht mehr nur von einer (klassi-
schen) Finanzierungsgesellschaft ausgeiibt werden,
sondern vielmehr in Netzwerken (auf Basis einer
funktionalen oder divisionalen Struktur) organisiert
sind.

TreasuryLog: In einem viel diskutierten Urteil aus
dem Dezember 2016 hat sich das Finanzgericht
Miinster explizit gegen die Preisvergleichsmethode
ausgesprochen.

Storck: Ich habe bisher keinen Kollegen aus der Be-
ratung und der Praxis getroffen, der dieses Urteil
nicht kritisch sieht. Jeder Experte (ob im Konzern
oder in der Beratung), mit dem man das Thema be-
spricht, erwartet eine Korrektur bzw. eine Klarstel-
lung in Bezug auf die Grenzen der Kostenauf-
schlagsmethode. Der Ablehnung der Preisver-
gleichsmethode wurde in der Entscheidung keine
ausreichende Funktions- und Risikoanalyse zugrun-
de gelegt. Es wurde primdr argumentiert, dass die
betreffende Finanzierungsgesellschaft keine Bank ist
und kein Filialnetz betreibt. Und weil sie keine Bank
ist, sollte nicht die Preisvergleichs-, sondern die
Kostenaufschlagsmethode zur Anwendung kom-
men.

TreasuryLog: Die Begriindung zum Urteil des Fi-
nanzgerichts Miinster zieht aber auch die Beurteilbar-
keit der Bonitdt einer einzelnen Konzerngesellschaft in
Zweifel.

Holzinger: Das Finanzgericht Miinster ist auch zum
Schluss gekommen, dass die OECD-Verrechnungs-
preisrichtlinien fiir den beurteilten Sachverhalt kei-

ne Rolle spielen. Aber zuriick zum Thema; auch
wenn externe Ratingagenturen in der Regel die Bo-
nitét eines Gesamtkonzerns beurteilen, verlangt der
Fremdvergleichsgrundsatz das Abstellen auf ein Ein-
zelrating der darlehensempfangenden Gesellschaft.
Dafiir stehen auch Ratingtools zur Verfiigung. Wenn
man nur einen geringen Rechercheaufwand im In-
ternet betreibt, findet man auch schnell heraus, auf
welchen Parametern diese Ratingtools basieren; in
diesem Sinne ist vor allem die Argumentation des
Finanzgerichts Miinster, wonach solche Tools auf
undurchsichtigen und nicht nachvollziehbaren Me-
thoden beruhen, u. E. nicht besonders substantiiert.

TreasuryLog: Inwieweit darf bzw. muss der Konzern-
kontext aus Ihrer Sicht in die Beurteilung eines Ein-
zelratings einflieflen?

Storck: Sie sprechen das Thema implizite Garantie
an. Bei Vorliegen einer formellen Garantie der Kon-
zernholding kime die Konzernbonitit zur Anwen-
dung. Ohne eine solche Garantie soll nun - so die
OECD-Verrechnungspreisrichtlinien in der Post-
BEPS-Fassung — beim Einzelrating der Konzernver-
bund beriicksichtigt werden. Ratingagenturen haben
durchaus Konzepte und Methoden fiir die Beriick-
sichtigung des Konzernverbunds entwickelt. Letzt-
lich ist dieser Aspekt aber eher qualitativ zu beurtei-
len - namlich in Abhéngigkeit von der strategischen
Bedeutung einer Gesellschaft. Eine nicht strategisch
bedeutsame Gesellschaft hat wohl einen geringen
Konzerneffekt und damit tendenziell eher ein Ra-
ting, das ihrer eigenstindigen/losgelosten Kredit-
wiirdigkeit entspricht. Je hoher die strategische Be-
deutung der Gesellschaft wird, desto ndher kommt
das eigenstdndige Rating an das Konzernrating her-
an. In der Praxis werden implizite Garantien auch
vereinfachend so beriicksichtigt, indem eine Art
Floor fiir Tochtergesellschaften angewandt wird.
Mithin wird nicht aggressiv die volle Bandbreite an
moglichen Ratingstufen ausgeschopft.

www.slg.co.at
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TreasuryLog: Konnte eine Einzelgesellschaft im Kon-
zernkontext auch eine bessere Bonitdit haben als der
Konzern?

Storck: Es gibt diese Ausnahmefille. Wenn Sie bei-
spielsweise ein schlechtes Gesamtrating auf ein Prob-
lem einzelner Gesellschaften in einem Konzern zu-
riickfithren koénnen, das sich isolieren lisst (z. B. ho-
he spezifische Schadensfille), dann kann das Rating
anderer einzelner Konzerngesellschaften besser sein
als das Rating des Konzerns. Aber das sind eben
Sonderfille und letztlich spielt auch hier wieder die
strategische Bedeutung eine Rolle.

Holzinger: Wenn eine Gesellschaft in die Wert-
schopfungskette des gesamten Konzerns voll integ-
riert ist, ndhert man sich in Bezug auf Einzel- und
Konzernbonitit jedenfalls an. Wenn eine Gesell-
schaft nicht Teil einer solchen Wertschopfungskette
ist, hat sie ihre eigenstdndige Bedeutung und damit
ein Einzelrating. Wenn man beispielsweise daran
denkt, dass ein schlecht ,,performender Konzern in
der Handelsbranche (schlechtes Konzernrating), eine
verhéltnismiflig kleine ,,Cashcow* im IT-Bereich er-
wirbt, konnte es durchaus Fille geben, in denen diese
IT-Tochter ein deutlich besseres Rating als der Ge-
samtkonzern hitte.

TreasuryLog: Bis zu einem gewissen Grad stellt die
qualitative Beriicksichtigung des Konzernverbunds ei-
nen Bruch mit dem ,Separate Entity Approach® dar.
Storck: Auch bei Konzernfinanzierungsthemen
merkt man, dass post-BEPS hypothetische Verglei-

Im Fokus: Gewinnkiirzung und Gewinnverlagerung
der multinationalen Unternehmen

Die BEPS (Base Erosion and Profit Shifting)-Initiative der OECD und
G20 sieht Regelungen und Manahmen vor, um die aggressive Steu-
erplanung multinationaler Unternehmen zu unterbinden. Solche
Steuerplanungen kdnnen bisher — aus einschlagigen Berichten satt-
sam bekannt — vollig legal und gezielt Gewinne in Niedrigsteuer-
lander verschieben bzw. die eigene Bemessungsgrundlage minimie-
ren, wodurch die Steuerbasis der Lander, in denen die Gewinne
gemaR Wertschopfung erzielt wurden, ausgeho6hlt wird. Die OECD-
Vorschlage, im Herbst 2015 vorgestellt und laufend adaptiert, wer-
den derzeit in den einzelnen Staaten gepriift und in nationales Recht
umgesetzt.

Von den 15 Aktionspunkten beschéftigen sich sechs mit Verrech-
nungspreisen fiir grenziiberschreitend erbrachte Leistungen zwi-
schen den einzelnen Gesellschaften eines Multinationals; damit soll
verhindert werden, dass multinationale Unternehmen durch die
Festlegung fremduniiblicher Bedingungen, vor allem zu hohe oder
zu niedrige Verrechnungspreise, Besteuerungssubstrat verschieben
konnen. Die neuen OECD-Leitlinien empfehlen, wie bisher, den
Fremdvergleichsgrundsatz und legen auch fest, wie bei immateriel-
len Werten — gemeint sind unter anderem Lizenzen von Softwarefir-
men — der Verrechnungspreis ,,at arm’s length“ zu bestimmen ist.

che mit Konzernbezug an Bedeutung gewinnen, weil
Konzerne eben anders funktionieren als fremde
Dritte Unternehmen.

TreasuryLog: Konnen Sie uns dafiir ein konkretes Bei-
spiel geben?

Storck: Ein gutes Beispiel ist das Cash-Pooling. Es
gibt hier immer wieder die Diskussion und Gerichts-
entscheidungen (z. B. in Deutschland, Danemark,
Norwegen), wie man hier bei den Soll- und Haben-
verzinsungen vorzugehen hat. Bei der Anwendung
von Soll- und Habenzinsen sollte man eigentlich auf
den Fremdvergleich abstellen kénnen, beispielsweise
in Bezug auf Bankbedingungen. Im Konzern stehen
jedoch Optimierungen im Vordergrund und beim
Cash-Pooling kommt es zu konkreten Konzernvor-
teilen (insbesondere in Bezug auf das Konzern-Fi-
nanzierungsergebnis und die Liquiditatsbediirfnis-
se). Aus diesem Grund hat sich in der Praxis die An-
wendung von modifizierten Soll- und Habenzinsen
eingebiirgert, damit die Konzernvorteile indirekt
(iiber die Zinshohe) allen Cash-Pooling-Teilneh-
mern zugute kommen.

TreasuryLog: Inwieweit unterscheiden sich aus Ihrer
Sicht konzeptionell die Anforderungen an die Preisge-
staltung im Cash-Pool von der Preisgestaltung kon-
zerninterner Darlehen?

Storck: Fiir mich ist Cash-Pooling ein eigenstandiges
Konzept mit einem eigenstidndigen Vertragswerk
und den dafiir erforderlichen umfassenden Garanti-
en. Das Verrechnungspreis-Hauptthema ist aus mei-
ner Sicht die Sicherstellung von adjustierten Soll-
und Habenzinsen, die im Ergebnis eine adaquate
Marge fiir den Cash-Pool-Leader gewdhrleisten. Ziel
muss es sein, dass diese Marge bei einer Finanzie-
rungsgesellschaft als Cash-Pool-Leader ohne spezifi-
sche Risikotragung einem Dienstleistungsentgelt na-
hekommt. Gegenwirtig gibt es in meiner Wahrneh-
mung beim Cash-Pooling sehr viele Diskussionen in
verschiedene Richtungen. Einerseits gibt es die Ten-
denz, Habenzinsen den Sollzinsen gleichzusetzen.
Damit gewdhrt man der Konzerngesellschaft, die die
Liquiditét zur Verfiigung stellt, eine viel zu hohe Ent-
schadigung. Andererseits gibt es die Idee der ,,Zins-
teilung®; gemeint ist, dass Soll- und Habenzinsen so
angesetzt werden, dass sie sich in der Mitte der Mar-
ge treffen (falschlicherweise Profit-Split genannt).
Derjenige, der dann ein Darlehen nimmt, bekommt
es vergleichsweise zu giinstig. Das kann auch nicht
die richtige Losung sein. M. E. ist es richtiger, modi-
fizierte Soll- und Habenzinsen anzusetzen, die in ei-
ner Simulation ex ante ein risikoaddquates Ergebnis
beim Cash-Pool-Leader entstehen lassen. Dies ist
kein Profit-Split, der bei der Vielzahl der Transaktio-
nen und ggf. Wahrungen m. E. nicht umsetzbar ist.
Zudem ist es wichtig, den Cash-Pool klar von der
mittel- und langfristigen Konzernfinanzierung abzu-
koppeln.
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WU Wien: GroBte Wirtschaftsuniversitat Europas.

TreasuryLog: Wie unterschiedlich interpretieren inter-
nationale Finanzverwaltungen die derzeitigen Trans-
ferpreisanforderungen?

Storck: Meiner Wahrnehmung nach waren vor BEPS
die Finanzverwaltungen in vielen Fllen basierend
auf ihren eigenen Regelungen sehr isoliert titig und
hatten auch ihre eigenen Interpretationen. Post-BEPS
ist eindeutig eine Konvergenz zu sehen, die man bis-
lang so nicht kannte. Man versucht, international
einheitliche Losungen zu finden. Wir sind alle ge-
spannt, wie einheitlich diese Losungen letztlich aus-
fallen werden. In diesem Zusammenhang ist wichtig,
wie die Finanzbehérden in den USA sowie z. B. auch
in China und Indien die von BEPS ausgeldsten Ande-
rungen umsetzen werden. Die EU hat in der Umset-
zung jedenfalls eine Vorreiterrolle iibernommen.
Holzinger: Das gesamte Thema der Verrechnungs-
preise hat in den letzten Jahren eine grofie mediale
Aufmerksambkeit bekommen, insbesondere im Zu-
sammenhang mit dem ,,digitalen Business®. Es wird
aber noch Jahre dauern, bis die Praxis der Finanzver-
waltungen zeigt, ob man den definierten gemeinsa-
men Regelungsstandard grundsétzlich auch einheit-
lich interpretiert. Zudem ist bei all den Anstrengun-
gen der OECD nicht zu vergessen, dass die Anwen-
dung der Verrechnungspreisgrundsitze jeweils auf
der Anwendung eines konkret abgeschlossenen Dop-
pelbesteuerungsabkommens beruht; folglich ist es
aus rechtsdogmatischer Perspektive schlicht nicht
moglich, jede rechtspolitisch wiinschenswerte Ande-
rung in bestehende vélkerrechtliche Vertrige ,,hin-
einzuinterpretieren

TreasuryLog: Welche Anforderungen stellt die Wis-
senschaft an die Vergleichbarkeit der verwendeten Re-
ferenzdaten?

Storck: Also ich denke, es ist allgemein bekannt,
dass man eine vollkommene Vergleichbarkeit von
Konzernsachverhalten mit Drittunternehmen selten
hat. Deswegen kommt den ,,hypothetischen Ver-
gleichen, fiir die keine externen Vergleichstransakti-
onen existieren, zunehmende Bedeutung zu. So sind
Bankfinanzierungen fiir mich in vielen Féllen nicht

© WU Wien

ausreichend transparent; transparent sind lediglich
Daten vom Geld- und Kapitalmarkt, hierzu braucht
es aber Ratingvorgaben. Bei Datenbankstudien muss
ein hoher Qualitdtsstandard eingehalten werden. .

Wissenschaft trifft Praxis

Das WU Transfer Pricing Center in Wien wurde 2015
der Offentlichkeit prasentiert und gehort schon
heute zu den international angesehensten seiner
Art: Angesiedelt am Institut fiir Osterreichisches
und Internationales Steuerrecht, widmet es sich
aus juristischer Sicht der wissenschaftlichen Auf-
bereitung von Verrechnungspreisthemen, einer
Aufgabe, die bislang fast ausschlieBlich von Oko-
nomen und Wirtschaftswissenschaftlern geleistet
wurde. Gleichzeitig stellt das Center die Verbin-
dung zur Praxis her, denn neben der Forschung
liegen die Schwerpunkte in der Diskussion, der
Lehre und der internationalen Zusammenarbeit. So
veranstaltet das Team der global vernetzten Steu-
erexperten, die personlich auch viele Praxiserfah-
rungen aus Industrie und Beratung mitbringen,
z. B. jahrliche Konferenzen und Workshops, bei
denen sich die internationale ,Transfer Pricing
Community* einfindet, von internationalen Orga-
nisationen bis hin zu Unternehmen. Das Center
profitiert bewusst von der internationalen Ausrich-
tung des Steuerrechtsinstituts und der WU insge-
samt. Managing Director Prof. Dr. Alfred Storck:
»Wir legen grofen Wert darauf, dass wir immer
ausgezeichnete und international anerkannte Re-
ferenten aus den verschiedenen Sektoren und aus
verschiedenen Landern haben. Das Thema Verrech-
nungspreise kann man sinnvollerweise nicht ein-
fach mit Dozenten aus einem einzigen geografi-
schen Raum abhandeln, und Lander wie China und
Indien miissen dabei beriicksichtigt werden. Dar-
Uber hinaus braucht es einen interdisziplinaren
Ansatz.“

www.slg.co.at
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Risiko und Transparenz
in Geschaftsberichten

Zwischen Vorschriftserfiillung und FleiBaufgabe: In der aktuellen Geschaftsberichtstudie 2016/17
wurde erhoben und analysiert, was Unternehmen der DACH-Region in den Geschaftsberichten

tber ihr Finanzrisiko-Management preisgeben.

studie, wie und was 101 borsengelistete Unter-

nehmen (exklusive Banken und Versicherungen)
tiber ihr Finanzrisiko-Management berichten. Basis der
vorliegenden Studie sind die Geschaftsberichte fiir das
Jahr 2016/17. Um Groflenunterschieden Rechnung zu
tragen, werden zwei Umsatzgruppen gebildet: ,, Mittel-
unternehmen” mit einem Jahresumsatz bis zu EUR 10
Mrd. (60 Unternehmen) sowie ,,GrofSunternehmen® mit
Umsatz dariiber.

Seit 2002 analysiert SLG in der Geschaftsberichts-

Bonitdt und Liquiditatsreserven

Bei der Bewertung der wirtschaftlichen Situation der
betrachteten Unternehmen zeigt sich eine strukturelle
Verbesserung der Ratings: Der Anteil der Firmen mit
Rating zwischen AA (als Bestnote 2016) und A- hat sich
seit 2010 zwar kaum verdndert, jener der Firmen mit ei-
nem Rating von BB oder schlechter hat sich dafiir aber
um ein Drittel reduziert (von 19 % auf 6 %, zugunsten
von Firmen der Ratingklasse BBB).

Von den untersuchten Unternehmen formulieren 13 %
Ziele fiir ihre Finanzstrategie. Die Zielvorgaben variie-
ren im Konkretisierungsgrad zwischen explizit vorgege-
benen Kennzahlen bis hin zu allgemein gehaltenen For-
mulierungen (,,Finanzielle Stabilitat oder Flexibilitat®,
,»Zins- und wihrungsoptimale Versorgung mit Finanz-
mitteln’, ,Wertschaffendes Wachstum® etc.). Nur wenige
Unternehmen formulieren konkrete finanzstrategische

Abb 1: Verfiigbare Liquiditdt auf Rekordniveau
Durchschnittlich 3,4 Monatsumsétze betragen die liquiden Mittel
und freien Kreditrahmen; in absoluten Zahlen sind sie fast wieder
auf dem Niveau von 2010.
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Kennzahlen. Vier der untersuchten Konzerne geben ei-
ne EK-Quote als Ziel vor. Auch bei Ratingvorgaben gibt
es nur wenige 6ffentlich kommunizierte Vorgaben; die-
se befinden sich allesamt im Investment-Grade-Bereich
in den Segmenten A bis BBB. Auskunftsfreudiger geben
sich die borsennotierten Unternehmen hinsichtlich
Nettoverschuldung/EBITDA, wo immerhin 15 Konzer-
ne eine Angabe machen.

Die verfiigbare Liquiditit (liquide Mittel und freie
Kreditrahmen) ist mit o 3,4 Monatsumsatzen auf Re-
kordniveau; auch in absoluten Zahlen ist der Anstieg
beeindruckend: Von EUR 216 Mrd. im Jahr 2012 stie-
gen sie auf EUR 469 Mrd. im Jahr 2016 (Abb. 1).
Dartiber hinaus geben mittlerweile 83 % der Mittel-
und 98 % der Groflunternehmen Auskuntt iiber die
Hohe der Gesamtkreditlinien sowie deren Ausnutzung
und Qualitat (fest zugesagt, nicht fest zugesagt). Dabei
ist ein deutlicher Trend zu vermehrter Auskunft in bei-
den Groflengruppen feststellbar (Abb. 2).

Management von Marktrisiken

Fiir viele Unternehmen stellt das Wahrungsrisiko das
zentrale Marktrisiko dar. Eine
Sicherungsquote von zumindest
75 % wird bei 50 % der Mittel-
unternehmen bzw. 26 % der
Groflunternehmen angewendet.
Es werden zwar Translationsrisi-
ken zunehmend in den Ge-
schiftsberichten erwéhnt, aller-
dings nur selten gesichert (9 %
der Mittel- und 23 % der Grof3-
unternehmen). Die Mehrheit der
Mittel- wie auch der Grof8unter-
nehmen (69 % bzw. 57 %) quan-
tifiziert Wahrungsrisiken zu-
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Abb 2: Wer sagt was zu seinen Krediten?
Deutlich gestiegen ist die Auskunftswilligkeit tiber Hohe und Qualitat
der Kreditlinien, sowohl bei mittleren als auch groen Unternehmen.

mindest mittels Sensitivitatsanalyse. Nur ein geringer
Anteil der Unternehmen (z. B. Covestro und Roche) ge-
ben an, zusitzlich zur Sensitivititsanalyse auch den Va-
lue-at-Risk fiir Wahrungsrisiken anzuwenden. Auffillig
ist, dass der Anteil der Mittelunternehmen, die Sensiti-
vitdtsanalysen anwenden, riicklaufig ist, wihrend der
Anteil jener, die keine Angaben zur Quantifizierung der
Wihrungsrisiken machen, von 17 % in 2014 auf 26 % in
2016 kontinuierlich ansteigt.

Bei der Betrachtung des Zinsrisikos dominiert der
Portfolio-Ansatz, der von rund zwei Drittel der Unter-
nehmen eingesetzt wird. Auch das Zinsrisiko wird
hauptsachlich mittels der Sensitivititsanalyse gemessen,
nur 21 % der GrofSunternehmen verwenden hier den
VaR. Auffallend ist der zunehmende Einsatz von asym-
metrischen Zinssensitivitatsmaflen, welcher dem aktu-
ell niedrigen oder negativen Zinsniveau geschuldet sein
diirfte. Dieses diirfte auch fiir die zuletzt beobachtbare
Zunahme fix verzinster Finanzverbindlichkeiten so-
wohl bei Grof3- als auch Mittelunternehmen verant-
wortlich sein.

Das Rohstoffpreisrisiko wird von rund der Hilfte der
Mittelunternehmen (mit leicht abnehmender Tendenz
seit 2010) beachtet, bei den Groflunternehmen ist der
Anteil mit ¢ 73 % deutlich héher und im Zeitverlauf re-
lativ stabil. Auffallend ist, dass die Erwédhnung des
Wertpapierrisikos in den Geschiftsberichten im Be-
trachtungszeitraum deutlich zuriickgegangen ist — bei
den Mittelunternehmen von 49 % im Jahr 2011 auf 22 %
und bei den GrofSunternehmen von 66 % im Jahr 2011
auf 28 %. Ungeachtet der Hausse auf den Aktien- und
Anleihenmarkten tiberrascht dies, weil es als Ausdruck
einer grofleren Sorglosigkeit interpretiert werden
misste.

Value-at-Risk, Stresstests und Einsatz von Derivaten
Der Value-at-Risk wird von den Mittelunternehmen
kaum angewendet, bei den Groflunternehmen
schwankt der Anteil zwischen 40 % und 50 %. Bei den
eingesetzten VaR-Methoden dominiert bei den Mittel-
unternehmen der parametrische Ansatz, bei den Grof3-
unternehmen dominiert die Historische Simulation,
wihrend die Monte-Carlo-Simulation immer mehr an
Bedeutung dazugewinnt. Die Risikomessung der Grof3-
unternehmen war von 2010 bis 2015 durch vermehrten

Einsatz von Konfidenzniveaus iiber
95 % konservativer geworden. Dieser
Trend hat sich im letzten Jahr umge-
dreht. Die Haltedauer hat sich seit
2011 verkiirzt und betragt beim VaR
fir Wahrungsrisiken mittlerweile
maximal 1 Monat. Entgegen allen Er-
wartungen finden Stresstests noch
immer kaum Anwendung. Kein ein-
ziges Mittelunternehmen und

nur 10 % der Groflunternehmen setzen diese wichtige
erginzende Methode zur Risikomessung ein.

Derivate werden hauptsachlich fiir Sicherungszwecke
eingesetzt. Der Anteil der Unternehmen mit Spekulati-
onsverbot liegt bei Mittelunternehmen bei 70 % und
bei Groflunternehmen bei 60 %. Eingesetzt werden fast
ausschliefllich Plain-Vanilla-Derivate.

Hedge Accounting

Die Bilanzierung nach Hedge Accounting unterschei-
det sich sehr stark nach Risikoart und Unternehmens-
grofle. Wahrend 83 % der Grofiunternehmen bei FX-Si-
cherungen Hedge Accounting anwenden, ist der Anteil
bei Mittelunternehmen mit 44 % deutlich geringer und
sogar riickldufig. Die Groflunternehmen wenden auch
bei Zinssicherungen Hedge Accounting vermehrt an,
auch wenn der Anteil auf 71 % zuriickgegangen ist. Bei
den Mittelunternehmen ist der Anteil seit 2012 bei rund
der Hélfte der Firmen stabil. Die Bilanzierung von Roh-
stoffabsicherungen nach Hedge Accounting ist bei den
Mittelunternehmen kaum ein Thema, bei den Groflun-
ternehmen ist der Anteil seit 2012 riicklaufig (von 53 %
auf 25 % 2016).

Pensionsvermégen

Betrachtet man noch die Angaben zum Pensionsde-
ckungsvermdgen, zeigen sich markante Unterschiede
beim Thema ,,Asset Allocation Wahrend der Median-
wert des Asset-Mix von 2008 bis 2016 relativ konstant
geblieben ist (ca. 45 % Anleihen, 25 % Aktien, 15 %
Cash u. a. sowie 5 % Immobilien), unterscheidet er sich
jedoch signifikant bei individueller Betrachtung der Fir-
men: Allein der Anteil an Anleihen reicht von ca. 80 %
bis zu 0 % je nach Firma.

Die Angaben in den Geschiftsberichten sind ein Spie-
gel der Zeit, gepragt von den Entwicklungen auf den
Finanzmarkten sowie Trends im Bereich Corporate
Governance und in der Kommunikation mit Banken,
Glaubigern und Investoren. Manche Trends sind leicht
erkldrbar, manche aber tiberraschen, vor allem wenn es
um das Thema Marktrisiko-Management und dabei
angewendete Methoden der Risikomessung geht. So-
lange die Sensitivitatsanalyse ein bevorzugtes Mittel ist
oder ein VaR ohne Stresstests angewendet wird, ist der
finanzmathematische Nachlass von Carl Friedrich
Gauf3, geboren vor 240 Jahren, im Treasury-Bereich
noch nicht ausreichend gewtirdigt!

Wenn Sie die Studie lesen mochten, fordern Sie sie bitte
einfach bei uns an (info@slg.co.at). A

www.slg.co.at
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,Meine Treasury-Kopfe*:
Rolf Landkammer

In fast 40 Berufsjahren habe ich viele interessante Menschen kennenlernen diirfen. Mei-
ne besonderen ,,Treasury-Kopfe“ stelle ich in loser Folge im TreasuryLog vor — meine

ganz personliche und durchaus subjektive ,,Treasury Hall of Fame* sozusagen. Diesmal:
Rolf Landkammer, Bereichsleiter Finanzen der Holtzbrinck Publishing Group in Stuttgart.

bracht?, fragt er am Ende unseres Gespréachs.

»Es liegt mir wirklich am Herzen, dass das Be-
rufsbild des Treasurers die richtige Aufmerksamkeit
und Anerkennung bekommt. Ich kann nur jedem ei-
ne Karriere im Finanzbereich empfehlen. Das ist im-
mer spannend. Ja, das hat er hertibergebracht. Und
diese Begeisterung fiir den Beruf war nicht zuletzt der
Grund, Rolf Landkammer um dieses Gesprach zu bit-
ten. Ich konnte sie fast {iber seine gesamte berufliche
Laufbahn hinweg personlich beobachten.

H abe ich meine Begeisterung richtig heriiberge-

»ungeduld ist generell mein Antrieb.“ So begriindet
er, warum es ihm schon wihrend der Lehre in einer
Volksbank schnell langweilig wurde. ,,Jeden Tag die
gleichen Aufgaben, sehr beschrinkte Karrierechan-
cen, das war mir fir die nachsten 50 Jahre einfach zu
wenig.“ Er entschied sich stattdessen fiir ein betriebs-
wirtschaftliches Studium mit den Schwerpunkten
Marktforschung und Bank.

= gl
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GEORG VON HOLTZ

vERLAGSGRI PPE

Holtzbrinck-Zentrale in Stuttgart.

Nach Abschluss des Studiums ging eines seiner Be-
werbungsschreiben an die Firma Escom in Heppen-
heim: zu Anfang der Neunzigerjahre ein grofer —
man mag es kaum glauben - deutscher (!) Computer-
Hersteller und -Héndler. Schon da war der entschei-
dende Faktor die Begeisterung: ,,Mein Gespréichspart-
ner, Frank Schoeck, hat mich total fiir die Aufgabe
fasziniert. So wollte ich spiter Begeisterung auch
selbst transportieren. Als Assistent in der Finanzab-
teilung zu beginnen, erschien ihm gleich interessanter
als andere Positionen in der Marktforschung oder Re-
vision. Und es war tatséchlich ,,der spannendste Job
tiberhaupt®: Eine Finanzabteilung nach dem ,,State of
the Art” sollte aufgebaut werden. ,,Das war es dann
auch - leider hat das Unternehmen nicht iiberlebt.”

,»Es war eine irre Zeit.“ Devisen wurden gehandelt:
»USD/DEM mit zwei Banken am Telefon! Das kann
man sich gar nicht mehr vorstellen.“ Die ersten
Schritte zur Digitalisierung: ,,Es waren die Anfinge
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des Electronic Banking. Liquiditétsplane kamen per
Fax. Der Versand iiber das Internet war eine echte In-
novation.“

Escom wuchs rasant in eine Milliardengréfienord-
nung, aber auch mit hohem Risiko bei niedrigen Prei-
sen und ebensolchen Margen. 1996 kam das Aus. ,Am
Ende war ich einer der letzten Mitarbeiter.“ Bereut hat
er die Zeit keineswegs: ,,Mein Know-how hat sich
enorm vermehrt. Die Zusammenarbeit mit SLG im
Projekt war dazu hochst lehrreich. Insgesamt hat mich
diese Zeit erst fiir die spiteren Aufgaben qualifiziert.”

Diese Aufgaben fand er bei der Verlagsgruppe Georg
von Holtzbrinck, wo Landkammer jetzt schon seit 21
Jahren an Bord ist. Begonnen hatte er wieder als As-
sistent im Finanzbereich, seit 2003 leitet er den Be-
reich Finanzen. ,,Mein Chef verlief} das Unterneh-
men. Gleichzeitig kam ein neuer CFO und der kauf-
mannische Bereich wurde umgestaltet. Da war meine
Chance zum Aufstieg als Bereichsleiter.”

Was sagt es iiber Holtzbrinck, wenn jemand, der Un-
geduld als seinen stirksten Antrieb beschreibt, 21 Jah-
re dort verweilt? ,,Das spricht eben sehr fiir das Un-
ternehmen. Es gab gute und weniger gute Zeiten, aber
Langeweile gab es nie. Die Medienbranche ist eine der
spannendsten: das Internet als Konkurrent fiir die
klassischen Printmedien, der weitgehende Wegfall der
Rubrikenanzeigen bei den Zeitungen, E-Books, die
Notwendigkeit, sich daher permanent strategisch neu
auszurichten, Digitalisierung, damit einhergehend
neue Bezahlmethoden ...

Genug interessante Themen sind sicherlich vorhan-
den - und die Finanzabteilung natiirlich immer mit-
tendrin: ,,Die Wege sind bei uns extrem kurz. Man ist
direkt an den Entscheidungen dran. Ich weif} nicht
mehr, wie viele Unternehmen wir in diesen Jahren ge-
kauft und verkauft haben, aber es waren sicher tiber
100. Als Finanzer ist man da stets gefordert. Was ist
wie finanzierbar? Was macht das mit unserem Ra-
ting?“ Kleine bis sehr grof3e Deals gab es iiber die Jah-
re zu betreuen - bis hin zur Springer-Nature-Mega-
transaktion 2015.

Spielt neben all diesen Transaktionen das normale
Treasury-Geschift fiir ihn iiberhaupt noch eine Rol-
le? ,,Ja, selbstverstindlich. Die Liquiditit ist bei uns
immer das zentrale Thema. Wir sind die In-house-
Bank fiir die ganze Firmengruppe und kiimmern
uns fiir die Gesellschaften um alle Finanzthemen —
von neuen Bankkonten iiber Mietbiirgschaften bis
zur Wihrungssicherung. Da geht schon einiges auto-
matisch, aber dieses ,Brot-und-Butter-Geschift' wird
uns immer beschaftigen. Wir sehen es als unsere
Aufgabe, weiter zu automatisieren, die Informations-
basis standig zu verbessern, aber der menschliche
Entscheider wird immer gefordert bleiben.“

Zur Person

Rolf Landkammer

Welche Lehren aus lhrem beruflichen Werdegang wiirden Sie
weitergeben?

,»1. Gib niemals auf! Manches dauert einfach lange. 2. Sag niemals
nie! Man muss manchmal auch seine persénliche Uberzeugung
flir den Unternehmenserfolg opfern. 3. Mach es, tberlege nicht
zu lange! Wenn man von einer Sache (iberzeugt ist, muss man es
tun. Man kann auch scheitern, dann gilt es halt schnell den Ste-
cker zu ziehen.“

Welches Riistzeug braucht es heute fiir eine Karriere im Finanz-
bereich zusatzlich zum Studium?

»Man muss vor allem lernen, in jeder Beziehung auf den eigenen
FiiRen zu stehen und seine Sache mit Uberzeugung zu vertreten.
Da hilft es, wenn man Projekterfahrung gewinnt, von zu Hause
weggeht, im Ausland studiert, Englisch lernt. Das habe ich nicht
gemacht und mir daher anfangs schwergetan.“

Was machen Sie gerne in lhrer Freizeit?

,»Mit der Familie zusammen sein, Laufen, Tennis, Segeln, meine
Bonsai pflegen, Grillen und Kochen, wobei letzteres mit den Jah-
ren einen grofieren Anteil gewinnt.“

Aktuell ist die Finanzabteilung in ein sehr komplexes,
weltweites SAP-Projekt eingebunden. ,,Das kann nur
mit Heerscharen von Beratern bewiltigt werden.*
Von dem Projekt erwartet er sich eine weitere Verbes-
serung fiir die Liquiditétssteuerung, wenn Daten zur
Liquiditatsentwicklung der nachsten Monate direkt
aus SAP in die rollierende Zwolf-Monatsplanung
tibernommen werden kénnen. ,, AufSerdem werden
wir dann endlich eine einheitliche Planungsstruktur
haben. Derzeit haben einige Gesellschaften noch an-
dere ERP-Systeme. Dazu kommt die globale Transpa-
renz. Wir werden alle Bankkonten téglich in SAP als
ibergreifender Bankenkommunikationsplattform
verfiigbar haben - keine Einzelbanklésungen mehr.“
Per 1. Juli 2018 soll Phase I live gehen.

Langeweile wird es auch nachher nicht geben. Dazu
hat er jetzt schon Ideen: ,,Fiir alternative Zahlungs-
systeme wie PayPal, Kreditkarten usw. haben wir heu-
te schon so etwas wie die ,Meinungshoheit” in der
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Wissenschafts-
und Fachpublika-
tionen aus dem
Hause Holtz-
brinck.

Gruppe, aber dann werden wir hoffentlich die Zeit
haben, uns einmal wirklich intensiv darum zu kiim-
mern.“ Weitere M&A-Deals wird es ohnehin immer
geben. Nebenbei macht die Regulatorik mehr Arbeit,
als ihm lieb ist: ,,In Anbetracht dieser KYC-Regeln

man ein neues Konto tatsachlich braucht. Und wenn
ja, dann hat eine Bank, die fiir die Er6ffnung nur
sechs Wochen braucht, schon einen Wettbewerbsvor-
teil gegeniiber einer anderen, wo das drei Monate
dauert. Generell hat sich das Verhiltnis zu den Ban-
ken grundlegend gedndert - eine Folge der Verinde-
rungen an den Finanzmérkten, aber auch der Ent-
wicklung des Unternehmens: ,Wir sind mit unserem
Kernbankenprinzip immer gut gefahren, haben uns
die Bonitdt unserer Banken aber schon immer ange-
sehen. Heute ist das Kreditrisiko der Banken fiir uns
wichtiger als unser eigenes.*

Wiirde er als begeisterter Treasurer jungen Leuten
heute noch eine Karriere im Finanzbereich empfeh-
len? ,,Unbedingt! Der Finanzbereich ist spannend und
das bleibt auch so. Die Finanzmarkte sind immer in
Bewegung. Wenn man mit den Finanzstromen im
Unternehmen zu tun hat, steht man mitten im Leben.
Man greift direkt und operativ ein. Dazu gibt es dau-
ernd neue Entwicklungen wie Fintechs, Blockchain,
neue Zahlmethoden, das sind ja alles Treasury-The-
men.“ Seine Begeisterung steckt an, ihn macht sie
froh: ,,Man muss nicht unbedingt CFO werden. Trea-
surer sein macht einen Hollenspaf3!“ Rolf Landkam-
mer hat eindeutig in seinem Beruf seine Berufung ge-

tiberlegt man sich heute schon wirklich zwei Mal, ob funden. 4

Treasury-Ausbildung

TREASURY KICK-OFF
In zwei Tagen rund um die Welt des Treasury-Managements

A

SCHWABE, LEY & GREINER

Inhalt

Treasury-Management hat in den vergangenen 25 Jahren massiv an Bedeutung
in den Unternehmen gewonnen. Die Aufgaben, die friiher mehr schlecht als
recht vom Rechnungswesen ,,mitgemacht® wurden, werden heute in eigenen
Treasury-Abteilungen mit hohen und professionellen Standards in Bezug auf
Knowhow und IT umgesetzt. Dieses Seminar zeigt genau diese Zusammenhéange
und Wechselwirkungen zwischen den Einzeldisziplinen des Treasury-Manage-
ments auf.

A\  UsersicuT

TERMINE

18.-19. April 2018 (Mannheim)
19.-20. Juni 2018 (Wien)

19.-20. September 2018 (Mannheim)
27.-28. November 2018 (Wien)

SEMINARZEITEN Themenschwerpunkte

Tag 1-10:00 bis 18:00 Uhr
Tag 2 - 09:00 bis 17:00 Uhr

4 Bausteine des Finanzberichtswesens
4 Liquiditats- und Finanzierungs-Management
4 Cash-Management
TEILNAHMEGEBUHR 4 Finanzielles Risiko-Management
EUR 1.700,- zzgl. USt.
Teilnehmerkreis
Das zweitdgige Seminar richtet sich an Junior Treasurer, die sich in kurzer Zeit
einen praxisrelevanten und pragmatischen Uberblick tiber die wichtigsten The-
mengebiete im Treasury- und Finanz-Management verschaffen wollen.

Unser Angebot finden Sie unter
www.slg.co.at

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.
Margaretenstrae 70, 1050 Wien, Osterreich, Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15, E-Mail: info@slg.co.at, www.slg.co.at
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SLG SYSTEM GUIDE

Die Online-Suchmaschine fur
Treasurer

IsT IHR SYSTEM FIT FUR DIE ZUKUNFET?

Sie wollen ein Treasury-System einfiihren? Und suchen einen Anbieter, der Ihre Anforderungen erfullt?
Mit dem SLG System Guide verschaffen Sie sich einen raschen und kostenlosen Uberblick.

Mit nur wenigen Mausklicks filtern und durchsuchen Sie das Verzeichnis der Systemanbieter nach den
spezifischen Kriterien lhres Unternehmens, bis hin zur Ebene der operativen Treasury-Aufgaben.

Kostenloser Uberblick unter
www.systemguide.slg.co.at

N Y W A O A
Der SLG System Guic SI= REVAL




Derivate

Volumen EU-Derivatemarkt |

In eigener Sache

30

ESMA gibt erste Daten des Derivate-
Transaktionsregisters preis

Uber drei Jahre nach der Einfiihrung des Derivate-Transaktionsregisters liiftet die ESMA (Euro-
pdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh6rde) den Schleier iber diesem Datenschatz und
veroffentlicht erste Daten zum europdischen Derivatemarkt.

chefs, die bei einer Zusammenkunft in Pittsburgh

den auflerborslichen Derivatehandel transparenter
und sicherer machen wollten, woraus die
»European Market Infrastructure Regula-
tion (EMIR) hervorging. Vor kurzem 0%, |
wurde zumindest dem Argument der er-
hohten Transparenz Gentige getan: Am
19.10. veroflentlichte die ESMA aus dem
Datenbestand des zentralen Transaktions-
registers fiir borsliche und auflerborsliche
Derivatgeschifte einen Uberblick iiber das
Volumen des Derivatemarktes in der EU.
Der von der ESMA veroffentlichte Bericht
zeigt das Volumen und die Anzahl aller
ausstehenden Derivat-Kontrakte in der
EU zum 24.02.2017. Dieses belduft sich auf EUR 453,10
Billionen. Der Léwenanteil entféllt mit EUR 283 Bio.
auf Zinsderivate, gefolgt mit deutlichem Abstand von
FX-Derivaten (EUR 112 Bio.).
Auffallend ist die hohe Zahl an Marktakteuren im Seg-

E s waren einmal zwanzig Staats- und Regierungs-

e —

Abb 1: Zinsderivate im Volumen fiihrend
Der ESMA-Bericht enthillt: Zinsderivate sind vom Umfang her mit
Abstand die fiihrende Kategorie unter den gehandelten Derivaten.

EUR Billionen)

14 9

Biiroausstattung als Weihnachtsspende

Schwabe, Ley & Greiner zieht um. Noch vor Weihnachten
werden wir unsere neuen Raumlichkeiten im Quartier Bel-
vedere neben dem Wiener Hauptbahnhof beziehen. Einen
grofien Teil unserer bisherigen Biiroausstattung spenden

OTC vs. Exchange-Traded
0% By

Abb 2: Derivate: Die Mehrzahl ist OTC-gehandelt
Auffallig bei den Eigenkapitalderivaten ist, dass sie Uiberwiegend
OTC-gehandelt werden, die bérslichen Volumina jedoch héher sind.

BOTC W]

Trx = Transaktionen; Vol = Volumen
EK = Eigenkapitalderivate; FX = FX-Derivate; CR = Kreditderivate; CO = Rohstoffderivate;
Z| = Zinsderivate

ment der Rohstoffderivate: Knapp 300.000 Kontrahen-
ten teilen sich ein Volumen von rund EUR 9 Bio., was
im Schnitt EUR 29 Mio. pro Kontrahent ergibt. Bei den
Kreditderivaten (ca. 10.000 Akteure mit jeweils etwa
EUR 1.400 Mio. Volumen) und Zinsderivaten (ca.
250.000 Akteure mit jeweils etwa EUR 1.100 Mio. Volu-
men) ist das durchschnittliche Kontraktvolumen deut-
lich hoher.

Am Derivatemarkt tiberwiegt der auf8erborsliche OTC-
Handel. Lediglich bei den Rohstoffderivaten und bei
den Volumina der Eigenkapitalderivate haben Borsen
leicht die Nase vorn.

Der Bericht der ESMA ist ein kleiner ,, Appetizer® auf
die gesammelten Daten. Mit weiteren Veroffentlichun-
gen, die tiefere Einblicke in den européischen Derivate-
markt erlauben, darf gerechnet werden. 4

wir an Diakonie, Train of Hope und Fremde werden Freun-
de: Biiro- und Versammlungsraumtische, Biirostiihle, Gar-
derobenschranke und die gesamte Telefonanlage, im Ge-
samtwert von EUR 5.000.

TreasurvLoG 5/2017
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Der grof3te Fachkongress fur Treasurer und
Finanzverantwortliche im deutschsprachigen Raum

30. FINANZSYMPOSIUM

25.-27. April 2018 in Mannheim

Das Finanzsymposium ist eine hervorragende Gelegenheit, einen Marktuberblick Gber Banken,

4 Fiir Sie als Besucher: /////////
~

Systemanbieter und aktuelle Geschehnisse im Treasury zu gewinnen. Das Programm bietet ein N
breites Spektrum an fachlich anspruchsvollen Themen aus dem Finanz- und Treasury-
Management. Die Referenten sind hochrangige Finanz-Manager bedeutender Unternehmen
und prominente Gaste aus Politik und Wirtschaft.

4 Fir Sie als Aussteller:

Unsere Corporate-Teilnehmer vertreten Unternehmen, von denen rund 60 Prozent
einen Umsatz von uber EUR 1 Mrd. erzielen — wohl ein Aspekt, der das Finanzsymposium
von anderen Veranstaltungen fur diese Zielgruppe unterscheidet.

www.finanzsymposium.com =

Unsere
Gastreferenten
stehen fest!

jm Gauck

DI‘. Joackz‘\'\sidem a.D.
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I\ CRXMARKETS

-

for \ orkmg Caplt al Finance

One-stop shop for Working Capital Optimization with highest
transparency, flexibility and scalability.

Find out more!
www.crxmarkets.com



