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Editorial

 Liebe Leserinnen und Leser!

Gleich zwei Jubiläen wurden beim diesjährigen Finanz-

symposium von 16. bis 18. April in Mannheim gefeiert: 

Die Leitmesse für Treasurer und Finanzverantwortliche 

von Unternehmen im deutschsprachigen Raum fand 

zum 20. Mal statt, während der „Erfi nder“ und Orga-

nisator dieser Veranstaltung, Schwabe, Ley & Greiner, 

ebenfalls in das 20. Jahr seines Firmenbestehens ging.

Zwei Jahrzehnte stetig wachsender Erfolg – für das 

20. Finanzsymposium bedeutete dies eine besondere 

Herausforderung, um dem Fachpublikum die neuesten 

Trends und Lösungen im Treasury zu präsentieren. 

Über 1.800 Personen, mehr als je zuvor, nahmen in elf 

Diskussionsforen, 153 Workshops und zahllosen Einzel-

gesprächen an einem regen Informations- und Gedan-

kenaustausch teil.

Beinahe „visionär“ waren die Themen der Podiumsdis-

kussionen, in denen Vorstände und Finanzverantwort-

liche aus Großkonzernen und mittelständischen Unter-

nehmen ihre Sicht der Treasurer-Zukunft darstellten. 

Die Diskussionen boten mehrfach Gelegenheit, über 

den Tellerrand des operativen Alltags zu blicken und die 

eigenen Aufgaben mit unternehmerischen Zielen und 

ökonomischem Umfeld in Beziehung zu setzen.

Ein aufmerksames Publikum fand sich auch bei den 

System- und Treasurer-Foren ein, bei denen thematisch 

unterschiedliche praxisrelevante Themenkomplexe be-

leuchtet wurden. Die Referenten wussten recht plastisch 

auch von den „Mühen der Ebene“ zu berichten. Unter 

anderem wurden „besondere“ Umstände einer  Trea sury-

Management-System-Einführung und die An forde-

rungen an das System im Rahmen der Treasury-Zen-

tralisierung erörtert (ab S. 10). Akquisitionsfi nanzierung 

– in großem Stil und mit neuen Finanzierungsprodukten 

– war eines der Themen der Treasurer-Foren am Frei-

tag. Deutlich wurde wieder einmal der Wert des Gutes 

„Liquidität aus eigener Kraft“ in Zeiten knapper Kre-

ditvergabe dargestellt (ab S. 28).

Der Gastvortrag des ehemaligen Bundespräsidenten 

Dr. Richard von Weizsäcker bildete den unbestreitbaren 

Höhepunkt der dreitägigen Veranstaltung: Weizsäcker 

zog die jüngere deutsche Geschichte als Lehrbeispiel für 

ein noch größeres geeintes Europa heran und skizzierte 

die Rolle der EU im internationalen Zusammenwirken.

Eine vorbildliche Darstellung von Risiken in Geschäfts-

berichten war Gegenstand des Transparenzpreises, den 

SLG alljährlich im Rahmen des Finanzsymposiums an 

Unternehmen vergibt. Dieses Jahr überraschten einige 

Neuaufsteiger (S. 18).

Quasi einen „präsidialen Glückwunsch“ erhielten die 

besten drei Absolventen des Grundlagenlehrgangs 

 Treasury Management, die vom Gratulanten Richard 

von Weizsäcker auf die Bühne gebeten wurden. Wer sie 

sind, zeigen wir auf S. 21. Einen weiteren glücklichen 

Gewinner ermittelte die abschließende Verlosung des 

diesjährigen Finanz symposium-Preises: Ein Porsche 

Cabrio wird dem Gewinner an einem hoff entlich son-

nigen Wochenende Freude bereiten. 

Unser besonderer Dank geht an dieser Stelle an die 

Hauptsponsoren Commerzbank, Deutsche Bank, Dres-

dner Bank und WestLB. Sie und alle anderen an dieser 

Stelle nicht genannten Sponsoren haben  gemeinsam mit 

den Anbietern, Referenten und den zahlreichen Besu-

chern am Erfolg dieser Veranstaltung mitgewirkt.

Wir freuen uns, Sie im kommenden Jahr von 22. bis 

24. April 2009 (wieder) in Mannheim beim 21. Finanz-

symposium begrüßen zu dürfen!
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Studie

Georg Ehrhart
ist Partner bei Schwabe, 
Ley & Greiner
ge@slg.co.at

 S eit 2001 führt Schwabe, Ley & Greiner 

(SLG) im Auftrag namhafter Banken eine 

anonyme, statistisch repräsentative Studie 

durch, um die Finanzleiter und Treasurer 

 größerer Unternehmen über deren Bankver-

bindungen und Finanz-Management zu befra-

gen. Die Ergebnisse dienen als zuverlässiges 

„Fernlicht“ für das Treasury Management im 

Unternehmen.

Neben wichtigen Trends für das Firmenkun-

densegment bieten die Ergebnisse den auftrag-

gebenden Banken auch wichtige Rückschlüsse 

für die Weiterentwicklung ihrer Produkt-

palette, die Optimierung ihrer Services oder 

ihre Positionierung als Anbieter in diesem 

Kundensegment. 

Die aktuelle Befragung erfolgte zwischen 

September 2007 und Januar 2008. Die Grund-

gesamtheit umfasste die etwa 8.000 Unterneh-

men in Deutschland mit einem Umsatz zwi-

schen EUR 50 Mio. und 10 Mrd. Die folgenden 

Ausführungen beziehen sich auf das Teilseg-

ment mit einem Umsatz zwischen EUR 125 

Mio. und 10 Mrd. und werden für die Unter-

nehmen zusammengefasst. 

Treasurer werden die Anzahl der 
Bankverbindungen weiter reduzieren
Die Treasury-Abteilungen deutscher Unter-

nehmen sehen sich im Zuge der Internationa-

lisierung ihrer Geschäfte seit Jahren mit wach-

senden Aufgabenstellungen und zunehmender 

Komplexität konfrontiert – aber dies bei einer 

annähernd gleichbleibenden Anzahl von Mit-

arbeitern: 76 % der Unternehmen beschäftigen 

weiterhin nur bis zu drei Personen im  Treasury 

Management, nur in 9 % der Firmen sind es 

mehr als fünf Personen.

Der steigende Produktivitäts- und Effi  zienz-

druck im Treasury-Bereich bewirkt die zu-

nehmende Automatisierung von Prozessen 

und den Abbau von Bankverbindungen. 

 Unterhielten die Unternehmen 2001 in 

Deutsch land noch durchschnittlich zwölf 

Bank verbindungen, so waren es 2005 nur noch 

8,4; für 2007 wurden 7,2 prognostiziert. In all 

den Jahren hielten die Unternehmen diese 

Prognose für die jeweils nächsten zwei Jahre 

ein, allerdings nicht 2007: Die Unsicherheit 

bei der Konsolidierung der deutschen Banken-

landschaft dürfte dazu wesentlich beigetragen 

haben, weil sämtliche Landesbanken während 

der letzten beiden Jahre in Sondierungsgesprä-

chen standen. Auf welche Banken sollte man 

demzufolge setzen?

Die Anzahl der Hauptbanken, mit denen zu-

min dest 20 % des Volumens in einem Ge-

schäftsbereich abgewickelt werden, liegt seit 

der letzten Studie bei durchschnittlich 2,9 In-

stituten. Hinsichtlich der Marktanteile konzen-

trieren sich insgesamt 60 % bis 70 % des Volu-

mens je Produktbereich auf die größten vier 

Privatbanken sowie den Sparkassensektor. 

Offenheit und Partnerschaft sowie 
Fachkompetenz bleiben voran
Was sind nun die aus Firmenkundensicht wich-

tigsten Kriterien bei Geschäftsbeziehungen 

mit einer Bank? Allgemein werden die Banken 

bei den qualitativen Faktoren ein wenig besser 

benotet als 2005. An erster Stelle bei der 

 qualitativen Bewertung steht weiterhin das 

Kriterium „Off enheit/Partnerschaft“, gefolgt 

von der „Fachkompetenz der Gesprächspart-

ner“ und dem „Preis-Leistungs-Verhältnis“. 

Diese Wertungen unterstreichen den noch 

vorhandenen Wettbewerb und ermöglichen 

den Banken die Schaff ung von Alleinstellungs-

merkmalen neben dem Preis. (In einem Oli-

gopol oder einem Markt mit hoher Bank-

konzentration rückt das Preis-Leistungs-Ver-

hältnis zunehmend an die erste Stelle.) Die 

Kriterien „Abwicklungsqualität/Fehlerlosig-

keit“ und „Entscheidungsfreudigkeit“ folgen 

auf den Plätzen.

Wirft die Krise bereits ihre Schatten voraus?
Der Finanzierungsmix im Firmenkundenseg-

ment besteht zu rund 19 % des Finanzierungs-

volumens aus interner Gruppenfi nanzierung, zu 

„Wachsende 

 Aufgaben und zuneh-

mende Komplexität   

– und dies bei 

 gleichbleibender 

Mitarbeiterzahl.“

Bankverbindungen 
in Deutschland
Die Ergebnisse der alle zwei Jahre stattfi ndenden Umfrage von SLG 
zu den Bankverbindungen in Deutschland dienen als „Fernlicht“ für 
Trends im Finanz- und Treasury-Management in Unternehmen.
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Finanzierungsmix Einsatz derivativer Instrumente
Basis: 83 %
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33 % aus kurz- und zu 38 % aus langfristiger 

Kreditfi nanzierung. Die Kapitalmarktfi nanzie-

rung sowie sonstige Finanzierungsformen sind 

weiterhin von untergeordneter Bedeutung (mit 

einem Anteil von 6 % bzw. 4 %). Bis 2009 er-

warten die Unternehmen keine wesentliche 

Änderung hinsichtlich der Zusammensetzung 

der Finanzierungsformen, was von den Ausläu-

fern der Subprime-Krise im Befragungszeit-

raum überschattet sein mag.

Die am meisten verwendeten Finanzierungs-

instrumente bleiben Kontokorrent- und Geld-

marktaufnahmen, gefolgt von kurzfristigen 

Krediten. Leasing (46 %) und Factoring (19 %) 

verloren gegenüber 2005 an Bedeutung.

Auf der Anlageseite dominieren weiterhin 

kurzfristige Anlagen bei Banken (62 %), ge-

folgt von Anlagen in der Gruppe (22 %), die 

sich aufgrund operativer Mittelverwendung 

seitens der Unternehmen gegenüber 2005 

deutlich reduzierten. Für die kommenden zwei 

Jahre erwarten die Treasurer, dass sich diesbe-

züglich wenig ändern wird. Nur Anlagen in 

 Kapitalmarktprodukte gewinnen leicht, aber 

stetig an Bedeutung (12 %). Langfristige Anla-

gen bei Banken und sonstige Anlageprodukte 

spielen mit 4 % bzw. 3 % weiterhin unterge-

ordnete Rollen.

Hinsichtlich der bevorzugten Anlageinstru-

mente gibt es keine Änderung: Geldmarktan-

lagen (87 %) und Kontokorrentkonten (82 %) 

dominieren, gefolgt von Fonds und Wertpa-

pieren ( jeweils zirka 20 %).

Cash Pooling wird von zirka 70 % der Unter-

nehmen aktiv (als Pool-Führer) oder passiv 

(integriert im Pool der Muttergesellschaft) 

eingesetzt. Gegenüber der letzten Studie ist 

der Trend leicht rückläufi g. Die Unsicherheit, 

die in den letzten beiden Jahren mit der Ein-

führung von SEPA im Detail verbunden war, 

mag dazu beigetragen haben. Der geografi sche 

 Fokus beim Pooling liegt weiterhin auf 

Deutschland (62 %), Westeuropa (Euro- und 

Nicht-Euro-Raum, 21 %) sowie den USA 

(8 %) und den EU-Beitrittsländern von 

2004.

„Gentlemen prefer basics“
Derivative Instrumente werden von 72 % der 

befragten Unternehmen genützt. Der Haupt-

grund für deren Einsatz liegt (zu 87 %) in der 

Absicherung des Grundgeschäfts, bei 12 % ist 

darüber hinaus auch ein zusätzlicher Ergebnis-

beitrag gewünscht, und 1 % der Firmen darf auch 

das Finanzergebnis spekulativ optimieren. 

Devisentermingeschäfte (80 %) bleiben neben 

Zinsswaps (64 %) und einfachen Währungs– 

und Zinsoptionen ( jeweils ca. 45 %) die ge-

bräuchlichsten Instrumente. Hinsichtlich des 

geplanten Einsatzes von derivativen Instru-

menten werden Zinsinstrumente generell öfter 

genannt als FX-Instrumente, wobei am häu-

fi gsten „einfache Zinsoptionen“ (46 %) ver-

wendet werden dürften.

Schlusswort und Dank
Sobald sich die Konsolidierungswelle in 

Deutschland weiter fortsetzt, ist damit zu rech-

nen, dass mit der geplanten weiteren Straff ung 

der Bankverbindungen der Druck auf Abläufe 

und Margen allseits zunimmt. Aus Treasury-

Sicht bedeutet das eine „Keep it simple“, das 

andere „Keep it small“ – und aus Sicht der 

Banken, dass die aktuelle Krise (wieder) als 

Chance genutzt werden muss.

Wir bedanken uns sehr bei den Treasurern und 

Finanzverantwortlichen für die Teilnahme an 

der Studie und bei den Banken für deren Auf-

trag. Der Seminargutschein für jene Firmen, 

die geantwortet haben, ist bis zum 31. 12. 2008 

gültig. (Das Seminarangebot fi nden Sie unter 

www.slg.co.at.) ■

„Die Mehrheit der 

befragten Unterneh-

men nützt derivative 

Instrumente zur 

Absicherung des 

Grundgeschäfts.“
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Treasury-Trends

Integration und 
 Partnerschaft
Die Podiumsdiskussion „Treasury-Trends deutscher Unternehmen“ 
beleuchtete die künftige Rolle des Treasury und die Beziehung zu 
Banken. Mitunter mit recht plakativen Bildern. 

„Die Finanzmarktkrise 

ist noch nicht vorbei 

und wird noch eine 

Weile andauern.“

 Egal, von welchen fi nanziellen „Mega-

Trends“ dieser Tage die Rede ist, ohne 

zentrales oder dezentrales Treasury sind 

diese nicht mehr zu bewältigen. 

Starke Worte zu Beginn der ersten Podiums-

diskussion am Mittwoch, moderiert von SLG-

Partner Jochen Schwabe. Dem Einwand, dies 

sei zu hoch gegriff en, setzte Frank Brockmann 

von der WestLB zwei aktuelle Beispiele ent-

gegen: Klimawandel und demografi sche 

 Entwicklung hätten neue Betätigungsfelder 

für Treasurer geschaff en. Die Bewirtschaftung 

von CO
2
-Zertifi katen und Pensionsrückstel-

lungen vor dem Hintergrund von regelmäßig 

nach oben revidierten Lebenserwartungen 

stell ten zusätzliche Herausforderungen im 

Risiko-Management dar.

Diese gestiegene Komplexität müsse beherrsch-

bar gemacht werden, sei es über den Organi-

sationsablauf oder über die Banken als Koope-

rationspartner. Wobei die Zusammenarbeit 

nicht auf den Verkauf des Bankprodukts 

 beschränkt sei, sondern sich bis hin zur Produkt-

entwicklung erstrecken soll.

Beitrag zum Unternehmenswert
Hans-Peter Rupprecht, Leiter Treasury & In-

vestment Management von Siemens Financial 

Services, meinte, Trends und Erwartungen 

würden von der Geschichte oft überholt, wie 

die Subprime-Krise zeige. Die Finanzmarkt-

krise werde noch eine geraume Zeit anhalten. 

Die Standardisierung und Automatisierung 

von Prozessen und Abläufen würden sich 

 fortsetzen und der Einfl uss von Informations-

technologie zunehmen, jedoch: „Nicht alles ist 

anonymisierbar“, so Rupprecht, „fachkundige, 

gut ausgebildete Mitarbeiter werden immer 

notwendig sein.“

Robert Soja, Head of Corporate Finance and 

Controlling der mittelständischen Grünenthal 

GmbH, eines auf Schmerztherapie speziali-

sierten Pharmaunternehmens, räumte ein, dass 

das Treasury von Grünenthal bis vor einigen 

Jahren nicht eigenständig gearbeitet habe, 

sondern „eher abwicklungstechnisch orien-

tiert“ an das Rechnungswesen angehängt war. 

Wenn das Treas ury zunehmend wertbeitrags-

orientiert ausgerichtet sein soll, müsse es in 

alle strategischen Entscheidungsprozesse wie 

Planung, Akquisition, Investition oder Unter-

nehmensverkäufe eingebunden werden. Risi-

ko- Management „muss im Unternehmen tief 

verankert werden, bis hin zur Geschäftsfüh-

rung“. Liquiditätsplanung und Mittelbeschaf-

fung müssen die Unternehmensstrategie be-

gleiten können – das verlangt erhöhte Trans-

parenz und einen erweiterten Planungshori-

zont. Statt der bisherigen Orientierung auf 

Umsatzwachstum und Rendite liege die Fo-

kussierung nun auf Cash, eine Herausforde-

rung für das Working Capital Management. 

Die zunehmende Internationalisierung der 

mittelständischen Unternehmen mache eine 

engere Anbindung der Konzerngesellschaften 

notwendig, womit ein „zentraleres Treasury 

über die Grenzen hinaus“ einhergehe mit 

 einer Datenqualität, die ein gründliches Risi-

ko-Management unterstütze. Um verstärkt 

wertorientierte Themen mit wenig Personal 

bearbeiten zu können, benötigen Unterneh-

men professionelle Systeme mit durchgän gi-

gem Workfl ow. Gerade für pro prietäre Sys-

teme wünscht sich der Grünenthal-Finanz-

 Manager eine höhere Systemintegration.

Qualität der Information
Skepsis gegenüber Qualität und Verfügbarkeit 

von Information äußerte Jochen Stich, Group 

Treasurer der Salzburger Porsche Holding – mit 

EUR 12 Mrd. Umsatz ein reines Familienun-

ternehmen. „Wenn jede Information zu jedem 

Zeitpunkt verfügbar ist, ist dann auch ihre 

Qualität gewährleistet?“, fragte Stich und 

 betonte, sich nicht zu überstürzten Handlun-

gen drängen zu lassen: „In der Ruhe liegt die 

Kraft.“ Wichtig sei es, qualitative Entscheidungs-

grundlagen zu etablieren. Krisen wie die des 

Subprime-Marktes rückten das Treasury wei-

ter in den Mittelpunkt. Nachteil: Der „Regu-
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Wer seine Geschäftsziele erreichen will, braucht den richtigen Finanzpartner an seiner Seite. 
Wir glauben, dass langfristiges Vertrauen verdient werden muss. Deshalb nehmen wir uns die 
Zeit, Ihnen zuzuhören. Wir stellen Ihnen dann unsere Erfahrung und Expertise zur Verfügung, 
um mit Ihnen optimale innovative Finanzlösungen zu entwickeln und umzusetzen.

www.abnamro.com/transactionbanking
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Treasury-Trends

lierungs-Overkill“ an nicht wertschöpfenden 

Dokumentationserfordernissen könne dadurch 

weiter forciert werden. Andererseits bewirke 

diese Entwicklung einen gewissen Standardi-

sierungsgrad von Prozessen, was das Treasury 

vermehrt integriere und themen übergreifendes 

Denken erlaube. 

Eine weitere Herausforderung sei der höhere 

Komplexitätsgrad etwa durch die engere 

 Anbindung von Konzerngesellschaften, dem 

durch entsprechende Systemtechnik Rech-

nung getragen werden müsse. Stich sieht das 

Treasury immer stärker in die Entwicklung 

von Produkten miteinbezogen, die vor zehn 

Jahren noch nicht existierten. Den bekannten 

Risiken fügte er ein naheliegendes und doch 

nie erwähntes hinzu: „Was passiert, wenn von 

heute auf morgen das Internet ausfällt und 

keine Informationen mehr zur Verfügung 

stehen?“

Streitpotenzial
Zur oft geforderten Partnerschaftlichkeit und 

Off enheit zwischen Bank und Kunde bemerk-

te WestLB-Banker Brockmann, dass es trotz 

deutlicher Verzahnung der Kontrahenten noch 

„Streitpotenzial“ im Zuge einer  Kreditvergabe 

gebe: nur eben in einer frühzeitigen Auseinan-

dersetzung, anstatt sich später in einer Krise zu 

zerstreiten. Durch die gemeinsame Produktent-

wicklung rückten beide wie Partner  zusammen, 

die Bezeichnung „Lieferant“ sei für die Bank 

nicht mehr angemessen. 

Dem konterte Jochen Stich: „Wir versuchen 

eher, von den Banken wegzukommen!“ Denn 

es sei schon mal der „Regenschirm weg, wenn 

der Regen kommt“ bzw. bringe es ein günsti-

ger syndizierter Kredit oft mit sich, dass die 

Banken erst recht wieder „Side Business“ for-

cieren. Deshalb fasse selbst das Familienunter-

nehmen Porsche Holding verstärkt US Private 

Placements (USPP) ins Auge: mit langfristigen 

Investoren, die zwar laufend Informationen 

verlangen, aber den Kreditnehmer nicht wegen 

anderer Geschäfte behelligen würden. Womit 

auch der Banker Brockmann gut leben konnte: 

Die Banken sollten Debt-Investoren diversifi -

zieren helfen und für ein entsprechendes Lauf-

zeitenspektrum sorgen. Beim Thema „Side 

Business“ hielt er entgegen, dass Cross Selling 

wegen der Eigenkapitalbindung bei Krediten 

seine Berechtigung habe.

Partnerschaft sei auch zwischen den Banken 

selbst wichtig, fand Siemens-Finanz-Manager 

Rupprecht: Wenn schon Banken einander 

nicht trauen, wie soll da der Kunde Vertrauen 

haben? Off enheit in der Bankenpolitik und 

Kontinuität seien für diesen wichtig. 

Für Mittelständler Robert Soja sind Partner-

schaftlichkeit und Off enheit der Banken wie 

die Erfolgsfaktoren einer Ehe – es gebe gute 

und schlechte Tage, letztendlich komme es auf 

Langfristigkeit an. Die ältesten Bankverbin-

dungen seines Unternehmens dauerten darum 

fast so lange wie die 50-jährige Unternehmens-

geschichte, auch wenn nicht immer alle Pro-

duktwünsche erfüllt werden konnten. 

Die Bank als langfristige Begleiterin der Unter-

nehmensentwicklung – darüber wird wohl 

noch in 20 Jahren zu diskutieren sein. ■

„Was passiert, wenn 

plötzlich das Internet 

ausfällt und keine 

Informationen mehr 

zur Verfügung 

 stehen?“

Am Podium (v. l. n. r.): Jochen Schwabe, Jochen Stich, Robert Soja, Hans-Peter Rupprecht, Frank 
Brockmann, Georg Ehrhart
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System-Foren

„Bankenaufl agen und 

Finanzberichtswesen 

sind die wichtigsten 

Treiber für die 

 Einführung eines 

TMS.“

Vielfältige Anforderungen
Bei drei parallelen System-Foren am Mittwoch diskutierten Praktiker 
Fragestellungen zu Systemeinführung, Treasury-Zentralisierung und 
Liquiditätsplanung.

 B erichte aus der Praxis lieferten in dem 

von Michael Juen moderierten System-

Forum der „Treasury-Management-Sys-

tem-Neuling“ Han Chen (Manager Financing, 

Berlin Airport) und der „erfahrene“ TMS-

 Anwender Jürgen Schweizer, Leiter Treasury, 

Georg von Holtzbrinck GmbH & Co KG.

Warum braucht ein Unternehmen wie Berlin 

Airport ein TMS? Nicht Unternehmensgröße 

und Komplexität des Grundgeschäftes an sich, 

sondern einzelne Investitionen oder Projekte 

machen die Anschaff ung eines TMS notwen-

dig. Bei mehr als EUR 2 Mrd. Finanzierungs-

bedarf für den neuen Flughafen Berlin Bran-

denburg International (BBI) musste Berlin 

Airport – bis dahin keine Schulden, positiver 

Cashfl ow und quasi ein lokaler Monopolist – 

schnell reagieren: 

Einerseits erforderte die komplexe Kredit-

struktur („Rollercoaster“ mit dazu passenden 

Swap-Geschäften) eine Abbildung der Finan-

zierung inklusive der Zinsderivate in einem 

professionellen System. Andererseits wurde für 

die Bildung einer antizipativen Bewertungs-

einheit nach HGB ein Eff ektivitätstest im 

System erforderlich. 

Eine erschwerende Anforderung waren auch 

die unterschiedlichen Tilgungsprofi le der 

 Finanzierung (teils Annuitätentilgung, teils 

Cashfl ow-abhängige Tilgung), die ebenfalls 

nur in einem TMS professionell abgebildet und 

ausgewertet werden können. Speziell die Cash-

 fl ow-abhängige Tilgungsstruktur stellt zusätz-

liche Anforderungen an die Planung, da die 

geplanten Tilgungen von den geplanten Cash-

fl ows abhängig sind.

Da die Kreditziehung auf rollierender Monats-

basis für 25 Jahre angelegt ist, verlangten die 

Banken eine langfristige Planung mit einer 

Berechnung der entsprechenden Finanzkenn-

zahlen, was für die Cashfl ow-abhängige Til-

gungsstruktur entscheidend ist. Dafür wurde 

jedoch ein Planungssystem be nötigt, das eine 

Planung auf G&V- und Bilanzbasis ermög licht, 

da die benötigen Kennzahlen aus diesen Zusam-

menhängen abgeleitet werden. 

Beide Systeme mussten so miteinander verbun-

den werden (bidirektionale  „Kommunikation“), 

dass sich sowohl die geplanten Tilgungen als 

auch die Anforderungen des täglichen Cash 

Managements abbilden ließen. Im Cash Ma-

nagement sind speziell die Zeitpunkte der 

Tranchenziehungen von großer Bedeutung, da 

hierfür eine gewisse Vorlaufzeit erforderlich ist 

und zu hohe Ziehungen in Opportunitätsver-

luste münden.

Als „Stolpersteine“ bei Auswahl und Imple-

mentierung erwiesen sich für das öff entliche 

Unternehmen Berlin Airport sowohl die Bin-

dung an Vergabevorgaben als auch die Zusam-

menarbeit mit einem angelsächsischen und 

US-GAAP-getriebenen Systemanbieter, die 

für das deutschsprachig geprägte und mittel-

ständische Unternehmen die Gefahr von „Rei-

bungsverlusten“ barg. Zur Überwindung dieser 

„Kluft“ mussten bereits bei den Vertragsver-

handlungen erhebliche interne Ka pazitäten 

(z. B. Rechtsabteilung) eingesetzt werden. In 

der Projektimplementierung entstand auch ein 

erheblicher Koordinierungsbedarf durch die 

englische Projektsprache in Bereichen wie IT 

und Rechnungswesen. 

Allein durch diese einmalige und komplexe 

Transaktion wurde klar, wie wichtig ein klares 

und strukturiertes Anforderungsprofi l bei der 

Auswahl eines TMS ist, resümierte Han Chen. 

Jürgen Schweizer hingegen hat bereits zwei 

TMS-Einführungen hinter sich. Das erste, 

1998 bei Holtzbrinck installierte TMS konnte 

mit dem erhöhten Informationsbedarf und den 

Anforderungen der Wirtschaftsprüfer auf-

grund komplexer gewordener Finanzprodukte 

nicht Schritt halten. Im Jahr 2007 wurde daher 

ein neues TMS angeschaff t. Das alte System 

wurde anfänglich als Back-up behalten, jedoch 

nie mehr benötigt.V. l. n. r.: Jürgen Schweizer, Michael Juen, Han Chen
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System-Foren

Als besonders heikel erwies sich das Reporting. 

Der interne Zeitaufwand und ausufernde Pro-

grammierungskosten des Systemanbieters für 

die Berichtserstellung seien nicht zu unter-

schätzen, betonte Schweizer. Es empfehle sich 

daher, eine interne Reporting-Kompetenz zu 

etablieren, die am Anfang des Projektes viel 

Zeit in die Berichtsdefi nition investieren  sollte, 

obwohl die exakten Spezifi kationen für Berich-

te meist erst im Rahmen des Projektes fi nali-

siert werden können.

Das Implementierungsprojekt gestaltete sich 

für den Projektleiter sehr zeitintensiv. Dies 

bedingte auch ein räumliches „Naheverhält-

nis“ zum Systemberater – viele Entscheidungen 

mussten zeitnah getroff en werden; dazu muss-

te die Projektleitung stets up to date bleiben. 

Auch der IT-Leiter (System/Server) und der 

Leiter des Rechnungswesens (Buchung/Ab-

schlussarbeiten) mussten verfügbar sein, wäh-

rend der Systemberater als Bindeglied und 

Koordinator fungierte.

Die Anforderungen an ein TMS sollten also 

vorab genau spezifi ziert sein und die notwen-

digen personellen Ressourcen nicht unter-

schätzt werden. Die wesentlichste Vorausset-

zung für den Erfolg ist jedoch, eine hohe 

Akzeptanz bei den künftigen Usern herbei-

zuführen. Dies erfordert großen Einsatz der 

handelnden Personen, die nicht frühzeitig 

 resignieren dürfen!

In-house-Bank als Hedging-Zentrale
Zentralisierung ist aus Treasury-Sicht nicht 

mehr eine Frage des „Ob“, sondern vielmehr 

adäquater Prozessdefi nitionen, klar struktu-

rierter Aufgabenverteilungen zwischen Zen-

trale und Konzerngesellschaften und der ent-

sprechenden Systemunterstützung – so der 

Grundtenor in dem von Thomas Schörner, 

SLG, moderierten System-Forum „Vorteile 

der In-house-Bank als Hedging-Zentrale“. 

Detaillierte Einblicke in die Praxis gaben dabei 

Thomas Hey (MAN) und Christoph Wald-

vogel (RWE). 

„Aufgabenverteilung“ und „Zentralisierung 

mit Augenmaß“ sind Schlagworte, an denen 

sich die Parallelen in der Grundausrichtung der 

Konzern-Treasury-Funktionen von MAN und 

RWE zeigen lassen. Subsumiert man Richt-

linien und konzernweite Vorgaben unter stra-

tegischer Zentralisierung, so arbeiten beide 

Unternehmen – mit unterschiedlichen inhalt-

lichen Schwerpunkten – daran, diese sukzes-

sive voranzutreiben. Bei operativen Themen 

wird klar diff erenziert, bei welchen Prozessen 

in der zentralen Ausführung konkret Syner-

gien gehoben werden können (und müssen) – so 

unbestritten in Konzernfi nanzierungs- und 

Risiko-Management-Themen – und welche 

Aufgaben aus Gründen der Abwicklungs-

effi  zienz idealerweise bei den operativen Ein-

hei ten verbleiben sollten. Thomas Hey nannte 

beispielhaft die Administration bzw. die Ab-

wicklung des Dokumentengeschäfts, Christoph 

Wald vogel die im RWE-Konzern üblichen 

Sonder fi nanzierungsprojekte. Eine Herange-

hensweise, die auch eine klare Defi nition der 

Anforderungen an eine Systemausstattung 

 erleichtern und unnötige Komplexitäten wäh-

rend der Implementierung vermeiden soll.

„Risikomessung, Verifi zierung der Risiko-

Management-Strategie und Kostentranspa-

renz“, so fasste Hey die Anforderungen an die 

MAN-Systemausstattung zusammen mit der 

Zielsetzung, alle Workfl ows innerhalb des 

In-house-Bank-Systems abzubilden und alle 

Informationen zu einer qualitativen Entschei-

dungs grundlage zusammenzuführen. „Visionä-

res“ Ne ben produkt einer derartig ausgestalteten 

zentralen Datenbasis wäre für MAN auch die 

Möglichkeit, die für das Grundgeschäft bedeu-

tenden Länderrisiken aus einer Brutto- und 

Nettosicht entsprechend fundiert steuern zu 

können und schließlich einmal in der Lage zu 

sein, fi nanzielle Risikokennzahlen – unter 

Berücksichtigung wechselseitiger Interdepen-

denzen – zu einem gesamthaften Risiko-Con-

trolling zu verfl echten.

Für RWE werden die weiteren Entwicklungs-

schritte des Systems bzw. Ziele der System-

architektur eher durch das „Straight Through 

Processing“ vorgegeben. So stehen der Roll-

out im Konzern, die systemseitige Abbildung 

einer konzernweiten währungs diff erenzierten 

Liquiditätsplanung und eine weitere Opti-

mierung der Anwenderfreundlichkeit auf der 

wei teren Agenda. Letztere vor allem, weil die 

Nutzung als „In-house-Bank-Schaltstelle“ 

eine höchstmögliche Integration in Prozesse 

anderer Abteilungen wie dem Rechnungswe-

sen erforderlich macht und die Akzeptanz mit 

Forum-Referenten: Thomas Hey, 
Christoph Waldvogel, Thomas Schörner

„Zentralisierung ist 

aus Treasury-Sicht 

keine Frage des ,Ob‘, 

sondern des ,Wie‘.“
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Maßnahmen wie der Verfügbarkeit anwender-

spezifi scher Oberfl ächen immens erhöht wer-

den kann.

Cash- und Liquiditätsplanung beim 
LH- Konzern
Liquidität – ihre Planung und Absicherung – 

stehe bei Lufthansa an oberster Stelle, betonte 

Thomas Linnert, Leiter Finanzplanung Zah-

lungsverkehr, im von SLG-Partnerin Andrea 

Kemetmüller moderierten System-Forum. Der 

LH-Konzern hat etwas mehr als 400 Kon-

zernunternehmen bzw. -beteiligungen und 

operiert in fünf auf die Luftfahrt ausgerich-

teten und rechtlich selbstständigen Geschäfts-

feldern: Passage, Logistik, Technik, Catering 

und IT-Services. 

EUR 22 Mrd. Umsatz, 1,7 Mrd. Ergebnis, ein 

operativer Cashfl ow von 3 Mrd. – zur Cash- 

und Liquiditätssteuerung fungiert ein zentraler 

Konzernfi nanzbereich als eine Art In-house-

Bank und übernimmt die Vergabe von Finan-

zierungsmitteln, Netting, Pooling und Zah-

lungsverkehr. 50 Mitarbeiter kümmern sich 

um Treibstoff management, Corporate  Finance, 

Finanzplanung und Zahlungsverkehr. Die 

einzelnen Treasury-Prozesse sind in einem 

verpfl ichtenden Regelwerk genau defi niert.

Die vier Grundpfeiler der fi nanziellen Steue-

rung des Konzerns sind: 1. wertorientierte 

Konzernsteuerung, 2. Beibehaltung der vor-

gegebenen Eigenkapitalquote, 3. keine Gefähr-

dung des Investment Grade Ratings und 4. Ge-

währleistung der fi nanziellen Flexibilität. Als 

wertorientiertes Unternehmen hat Lufthansa 

das Ziel, eine strategische Mindestliquidität von 

EUR 2 Mrd. zu halten, ermittelt als Prozentsatz 

des Konzernumsatzes, in einem Peergroup-Ver-

gleich und über Stress-Szenarien.

Bausteine der Informationslogistik sind die 

Avise für die Disposition der Konten zur Liqui-

ditätssteuerung und der Finanzstatus. Der 

LH-Konzern besitzt zirka 25 Konten, davon 

20 in Fremdwährungen. Die Disposition er-

folgt taggenau, wobei die Meldepfl icht je nach 

Währung zu unterschiedlichen Zeitpunkten 

(bzw. EUR am Vormittag oder USD am 

Nachmittag) endet. Aus der Planung ergeben 

sich die Fristigkeit und die Volumina für Anla-

gen und Aufnahmen. 

Die Dauer der Geldanlage resultiert wiederum 

aus der Kombination von Finanzstatus und 

Liquiditätsplanung, wobei Letztere die Fort-

schreibung des tagesaktuellen Reportings über 

den Finanzstatus ist. Um einen reibungslosen 

Ablauf zu gewährleisten, unterliegen die Ge-

sellschaften einer strengen Reporting-Diszi-

plin, vereinfacht durch eine entsprechende 

Systemlandschaft: Ein TMS übernimmt die 

Verwaltung und Bewertung der Zins- und 

Devisengeschäfte, mit SAP wird die Disposi-

tion vorgenommen, und das SLG-Web-Tool 

sammelt, aggregiert und wertet die Liquiditäts-

informationen aus. Dabei sind von den derzeit 

250 Konzerngesellschaften 150 als meldende 

Einheiten eingebunden.

Das Treasury als Hüter der Liquidität interes-

siert sich für Geldfl üsse, nicht für buchhalte-

rische Zahlen. Diejenigen Zahlen, die von 

allen gemeldet werden müssen, sind die Ein- 

und Auszahlungen, wobei zwischen konzern-

intern und -extern unterschieden wird. Die 

größeren Gesellschaften melden neben dem 

operativen auch das fi nanzielle Geschäft bzw. 

die Investitionen. Als Service bietet der zen-

trale Konzernfi nanzbereich den Gesellschaften 

an, eigene geschäftsfeldspezifi sche Planungs-

strukturen zu hinterlegen. Voraussetzung ist 

allerdings, dass diese sich in die Masterstruk-

turen integrieren lassen. 

Nutznießer der strukturierten Datenübersicht 

sind die geschäftsfeldführenden Gesellschaften. 

Cash-Generierung und -Verbrauch stehen bei 

der zweiteiligen Berichterstattung im Vorder-

grund. Diese erfolgt einerseits durch die auto-

matische Zusendung der im Vorhinein fi x 

defi nierten Berichte und andererseits durch die 

online gestellten Finanzstatusberichte in drei 

Detailausprägungen: Übersicht über den LH-

Konzern, die Beiträge der einzelnen Geschäfts-

felder und die Einzelposition. 

Der Cashfl ow wird im Hinblick auf die Liqui-

ditätsentwicklung des Geschäftsfeldes, den 

Beitrag der einzelnen Gesellschaften und das 

Fremdwährungs-Exposure dargestellt. Bei der 

Erarbeitung des FX-Exposures wird speziell auf 

hohe Korrelationen zwischen einzelnen Wäh-

rungen geachtet. So werden beispielsweise diver-

se Währungen dem USD-Risiko zugerechnet, 

da de facto eine Wechselkursfi xierung besteht. 

Aktuell wird in 56 verschiedenen Währungen 

geplant, wobei nur 15 bis 20 aktiv gesteuert 

werden. Die Flotteninvestitionen erfolgen in 

USD mit taggenauen Zahlungsvorgaben. Das 

mache ein eff ektives Hedging erforderlich. ■

„Risiko-Management 

heißt, Informationen 

zeitgerecht und mit 

der richtigen Technik 

zur Verfügung zu 

stellen.“

Andrea Kemetmüller, Thomas Linnert
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Geben Sie Ihren Investments
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Wir von BlackRock verbinden außergewöhnliches
Risikomanagement mit nachweisbaren Erfolgen in allen
Anlageklassen. Damit sind wir jederzeit in der Lage, unabhängig
von den Marktzyklen, auf individuelle Investmentanforderungen
einzugehen. Nicht umsonst haben uns Kunden aus mehr als 60
Ländern ein Vermögen von über 1.360 Milliarden US$ anvertraut.
Allein 2007 sind wir mit über 100 Auszeichnungen für unsere
Arbeit belohnt worden.

Besuchen Sie uns unter blackrock.com/de oder schicken Sie uns
eine E-Mail an institutionalcashseries@blackrock.com.

Chancen bieten sich dem, der sie erkennt.
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Cash Management

 A ls Auftakt zur Podiumsdiskussion „Cash 

Management in 20 Jahren“ unter 

 Moderation von SLG-Partner Martin 

Winkler erinnerte man sich an einen Jahrestag 

vor mehr als 500 Jahren: 1492 erhielt Christoph 

Kolumbus von der spanischen Krone den Auf-

trag, den Seeweg nach Indien zu suchen, um 

Gewürze in den Westen zu schaff en. Eine Ana-

logie drängte sich auf: Was damals die Schiff e 

für Gewürze waren, ist heute der Zahlungs-

verkehr für das Geld! 

Auf die bildhafte Frage „Sind wir auf Kurs?“ 

im Zusammenhang mit der Modernisierung 

des Zahlungsverkehrs antwortete Gertrude 

Tumpel-Gugerell, Direktorin der Europäi-

schen Zentralbank (EZB): „Wir fahren noch 

nicht zurück nach Sevilla, aber wir können 

segeln, und das schneller als zu Kolumbus’ 

Zeiten!“ Vor 20 Jahren wurde der Europäische 

Binnenmarkt auf den Weg gebracht, vor zehn 

Jahren die Integration des Finanzsektors im 

Rahmen der Euro-Einführung und vor fünf 

Jahren die Integration des Marktes für Massen-

zahlungen. SEPA bedeute neue Chancen für 

Unternehmen und Finanzdienstleister vor dem 

Hintergrund eines harmonisierten Zahlungs-

verkehrsraums für SEPA-Überweisungen (seit 

Januar 2008), eines SEPA-Regelwerks für 

Karten (seit Januar 2008) und von SEPA-Last-

schriftverfahren (vorgesehen ab November 

2009). Dies soll zu mehr Konkurrenz zwischen 

den Finanzdienstleistern führen und die 

 Innovationsfreudigkeit der Marktteilnehmer 

fördern. 

Die Möglichkeiten, die SEPA bietet, sind noch 

lange nicht ausgeschöpft. Beispielsweise beste-

hen noch zahlreiche Möglichkeiten in der 

Elektronifi zierung, da immer noch über-

raschend viele manuelle Eingriff e im Zah-

lungsverkehrsprozess nötig seien. Daher sei es 

essenziell, dass die Unternehmen stärker in den 

Prozess involviert werden und zum Erfolg von 

SEPA beitragen.

Das makroökonomische Einsparpotenzial 

durch die SEPA-Einführung beziff erte Tum-

pel-Gugerell mit EUR 100 Mrd. in fünf Jah-

ren. Große Rationalisierungspotenziale seien 

etwa bei E-Invoicing gegeben. Neben der 

Vereinfachung von Zahlungen, erhöhtem 

Preisdruck und dem Druck auf Banken, neue 

Produkte auf den Markt zu bringen, werde 

SEPA für Klarheit in der Steuerung des Zah-

lungsverkehrs sorgen – aber natürlich auch 

Investitionen in den Unternehmen notwendig 

machen, etwa durch die Einführung von 

 internationalen Kontonummern und das 

Durch  setzen von Prozessvereinfachungen. Der 

„Lohn“ werde aber die Planbarkeit und die 

Gestaltbarkeit des Berichtswesens über meh-

rere Jahre hinweg sein. Hilfreich wäre dabei 

ein Endstichtag, bis zu dem die Umstellung 

abgeschlossen sein muss.

Die Anwendung des Lastschriftverfahrens ist 

gerade in Deutschland sehr ausgeprägt. Durch 

die nationale Umsetzung der Zahlungsdienst-

leistungsrichtlinie (PSD) werde das Lastschrift-

verfahren auch europaweit grenzüberschrei-

tend Anwendung fi nden. Wenn dieses durch 

technische Lösungen unterstützt wird, könnte 

die europaweite Anwendung mehr Schwung 

erhalten. 

Auf dem Kartenmarkt existieren europaweit 

Initiativen zur Zusammenarbeit. Die EZB 

würde es begrüßen, wenn mindestens ein 

zusätzliches europäisches Kartensystem ent-

stünde. Gerade seitens der Händler bestehe 

hierfür ein großes Interesse.

Mit SEPA wird es Outsourcing-Möglichkeiten 

geben, um Effi  zienzgewinne zu realisieren. 

SEPA wird ferner zur Rationalisierung der 

Infrastruktur beitragen und die Entwicklung 

innovativer Zahlungsmethoden förden. In 

diesem Zusammenhang wies Tumpel-Gugerell 

darauf hin, dass gerade im internationalen 

Vergleich in Deutschland noch eine geringe 

Akzeptanz von Kartenzahlungen bestehe. Der 

bargeldlose Zahlungsverkehr werde durch 

SEPA insgesamt vorangetrieben, was daher 

insbesondere in Deutschland erhebliche Kosten 

einsparen würde.

Cash Management 
in 20 Jahren
Standardisierung, Effi zienz und grenzüberschreitender Schranken-
abbau sind die wichtigsten Anforderungen an das Cash Management 
der Zukunft.

„SEPA bedeutet neue 

Chancen für Unter-

nehmer und Finanz-

dienstleister.“
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Cash Management

Aus der Praxis
Die Voith AG, eines der größten Familienun-

ternehmen Europas mit einem Umsatz von 

EUR 4,2 Mrd. und 37.000 Mitarbeitern an 

270 Standorten, ist in den Bereichen Papier, 

Energie, Mobilität und Services tätig. Laut 

Michael Hannig, Corporate Finance, ist SEPA 

für Voith kein nennenswertes Thema, da die 

Gruppe vornehmlich Maschinen und Anlagen 

über weltweites Sourcing einkauft.

Seit einigen Monaten läuft das Projekt „Global 

Cash Pooling“ gemäß dem Wunsch, täglich 

„einen einzigen Euro-Betrag auf dem Bild-

schirm“ zu sehen. Um diese Daten zu erhalten, 

ist es notwendig, alle Konten und deren Salden 

im System zu erfassen, um die Tagesdisposition 

elektronisch vorzunehmen sowie die Payment 

Factory elektronisch zu bewerkstelligen.

„Wir kämpfen mit unterschiedlichen Forma-

ten“, erläuterte Hannig die Schwierigkeiten 

mit Zahlungen aus Brasilien oder Devisen-

beschränkungen in China, was zu einem Mix 

von verschiedenen Cash-Pooling-Lösungen 

führe. Die Herausforderung sei, diese im Sys-

tem abzubilden. In 20 Jahren, hoff te Hannig, 

werde man über ein System verfügen, das 

dieses Nachfrageprofi l befriedigen kann. 

Philip Nölling, Finanzdirektor des Handels-

konzerns Otto mit EUR 15 Mrd. Umsatz, 

in 23 Ländern in den Bereichen Versand,  

E-Commerce und Services tätig, legt vor allem 

auf die Qualität der Planung Wert. Seine 

 Anforderungen an das Cash Management der 

Zukunft sind schnell aufgezählt: eine Wäh-

rung, keine Handelshemmnisse und Cash 

Pools ohne Einschränkungen. Zum Thema 

SEPA ist ihm wichtig, dass das Lastschriftver-

fahren vorangetrieben werde, da bei der Otto 

Group 99 % des Zahlungsverkehrs im Inland 

abgewickelt werden und derzeit zirka 0,3 % 

des Umsatzvolumens kosten. 

Unterschiedliche Prioritäten
Die Prioritäten im Cash Management der 

Zukunft sahen die Diskutanten abweichend: 

Während die Commerzbank Ausbaupotenzial 

im Bereich Convenience wie Mobile Payments 

ortete, interessierte sich Nölling dafür, wie es 

mit den „Communities“ im Internet weiter-

geht. Diese hätten zum Teil ja bereits eine hohe 

Marktdurchdringung bis hin zur Monopolstel-

lung erreicht und müssten nun eingebunden 

werden. Für Hannig von Voith war die weitere 

Standardisierung wichtig; das Thema müsse 

auf die politische Agenda, um die notwendigen 

Rahmenbedingungen zu schaff en: „Wir müs-

sen als Industrieunternehmen unsere Anliegen 

stärker formulieren. Wenn das morgendliche 

operative Cash Management nicht mehr unse-

re Beschäftigung Nummer eins sein wird, 

kann sich der Fokus vermehrt auf die Analyse 

und Umsetzung neuer Treasury-Akti vitäten 

richten.“ 

Cash Management und Working Capital 

 Management seien eine „Neverending Story“, 

meinte Martin Fischedick, Konzernleiter des 

Zentralen Geschäftsfelds Corporate Banking 

der Commerzbank. Die heutigen Themen 

würden Euro, MIFID, SEPA oder Internet-

portale heißen; hier reichten die klassischen 

Bankprodukte nicht mehr aus. Während die 

meisten Banken bereits SEPA-fähig seien, sei 

die entscheidende Frage, wie sich die Unter-

nehmen darauf vorbereiten. Die Senkung der 

Gebühren hingegen sei zweitrangig. Der Trend 

geht also in Richtung komplexere und für den 

Kunden indi vidualisierte Lösungen in allen 

Sparten des  Finanz-Managements.  ■

„Was Cash Manager 

wünschen: eine 

Währung, keine 

Handelshemmnisse, 

Cash Pools ohne 

Einschränkungen.“

V. l. n. r.: Martin Winkler, Philip Nölling, Michael Hannig, Gertrude Tumpel-Gugerell, Martin Fischedick
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Finanzsymposium

gemeint: in die?

Mitreißender Vortrag: Dr. Richard von Weizsäcker 
sprach über …

„Deutschlandpolitik in Europa – Lehren 
aus der Geschichte und für die Zukunft“

m:con Rosengarten

Wir bedanken uns bei den über 60 Ausstellern, den Referenten und Besuchern für ihre Teilnahme    
zu begrüßen! Die hier abgebildeten Fotos und weitere Bilder zum Ansehen fi nden Sie auch auf unserer   

Das 20. Finanzsymposium im Überblick

Internet-User in der neuen Rosengarten-Lounge Der Hauptsponsor Commerzbank lud in die CommBar 
auf der neuen Ebene des m:con Rosengarten ein

Die CommBar war am Mittwochabend Treffpunkt 
der Symposium-Besucher

Hauptsponsor Commerzbank Hauptsponsor Deutsche Bank Hauptsponsor Dresdner Bank
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Finanzsymposium

Auf nach Wien! Cathleen Schulze gewann mit ihrem 
Treasury-Pass ein Wochenende in der Donaumetropole

Ein Wochenende mit dem Porsche 911 Cabrio für den 
Gewinner Robert Zettler, gesponsert von Siemens 
Financial Services

Das Organisations-Team (v. l. n. r.): M. Moser, A. Jelinek, 
A. Muhr, U. Berenda und S. Posch

 und freuen uns, Sie im nächsten Jahr beim 21. Finanzsymposium von 22. bis 24. April 2009 wieder 
 Homepage unter dem Link www.slg.co.at/fi nanzsymposium.

Der Hauptsponsor Dresdner Bank verwöhnte mit 
perfektem Catering …

… und cooler Lounge-Musik Mittags sorgten die Hauptsponsoren Deutsche Bank 
und WestLB für das leibliche Wohl

Hauptsponsor WestLB Vor dem m:con Rosengarten Reges Interesse für die Aussteller im m:con 
Rosengarten
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Transparenzpreis

 O ff enheit im Umgang mit Finanzrisiken 

macht sich bezahlt: Unternehmen, die 

klare und aussagekräftige Einblicke in 

Risikoexposition und -strategie gewähren, 

erhalten laut Studien an den Finanzmärkten 

bessere Konditionen, billigere Kredite und 

niedrigere Risikoprämienaufschläge bei Anlei-

hen. Überdies verlangen regulatorische Rah-

menbedingungen wie IFRS 7 qualitative und 

quantitative Informationspfl ichten; sie sollen 

vor allem dazu dienen, Shareholder mit 

 höherer Transparenz darüber zu informieren, 

wie Unternehmen Marktrisiken, Kreditrisi-

ken und Liquiditätsrisiken bewerten und mit 

ihnen umgehen. IFRS 7 sensibilisiert Unter-

nehmen auch dahingehend, die Qualität bzw. 

die Risiken der Forderungen in ihren Ge-

schäftsberichten detaillierter zu beleuchten.

Schwabe, Ley & Greiner vergibt seit sechs 

Jahren den Transparenzpreis mit dem Ziel, die 

Klarheit hinsichtlich der Risikolage einerseits 

und den Umgang mit diesen Risiken – die 

Risikopolitik und -strategie – andererseits 

anhand von „Best Practice“-Beispielen in der 

Darstellung der Geschäftsberichte zu fördern. 

67 Geschäftsberichte von börsennotierten In-

dustrie- und Handelsunternehmen aus DAX, 

MDAX, ATX und SMI wurden von den 

 „Risiko-Analysten“ von Schwabe, Ley & 

Greiner anhand einer umfangreichen Check-

liste auf Herz und Nieren geprüft.

Um zu vermeiden, dass vereinzelt gut darge-

stellte Themengebiete gegenüber nicht oder 

mangelhaft dargestellten Bereichen überbe-

wertet werden, erfolgt eine Gleichgewichtung 

aller analysierten Themenblöcke. Auf diese 

Weise soll eine „nachhaltige“ Transparenz, die 

alle Themenblöcke umspannt, ausgezeichnet 

werden.

Fazit zur Darstellung der analysierten
Themen bereiche:
Kontrahentenrisiko: Die Darstellung des 

Zahlungsstatus von Forderungen ist beinahe 

schon Standard, Angaben zur Risikobe-

grenzung sowohl bei Debitoren als auch bei 

Finanzkontrahenten sind dagegen großteils 

vage.

Corporate Finance: Zielkapitalstruktur, Steue-

 rung der Kapitalkosten und deren Zusammen-

setzung werden verstärkt thematisiert.

Liquiditätspolitik: Planerische Grundlagen 

und konkrete Liquiditätsreserven werden dar-

gestellt.

Finanzmarktrisiken: Währungs- und Zins-

risiken werden in fast drei Viertel der Unter-

nehmen mittels Sensitivitätsanalysen quantifi -

ziert. Das Gesamtrisiko-Exposure wird jedoch 

uneinheitlich hergeleitet.

Finanzielle Risiken aus Sozialverpfl ichtungen: 

Risiken aus Pensionsverpfl ichtungen und sons-

tige Sozialverpfl ichtungen wie Abfertigungen 

werden zunehmend durch Aktiv-/Passiv-

 Management gesteuert.

Treasury-Organisation: Aussagen zur Zu-

stän digkeit für Finanzrisiken und Berichts-

linien werden prägnanter.

Der diesjährige „Gewinner“ des Transparenz-

preises ist – wie schon im Vorjahr – das Agri-

business-Unternehmen Syngenta. Auch Verbund 

AG (3) und Lufthansa AG (5) verbleiben auf den 

vorderen Rängen. Neu im Ranking sind E.ON 

AG (Platz 2) und adidas Group (4). ■

„Transparent 

 gemachte Risiken 

führen zu besseren 

Konditionen auf den 

Finanzmärkten.“

Syngenta-
Geschäfts bericht: 

vorbildhafte 
Risiko-

darstellung

Glasnost im 
 Konzern abschluss
Am 20. Finanzsymposium wurden wieder jene Geschäftsberichte 
mit dem Transparenzpreis ausgezeichnet, die fi nanzielle Risiken 
vorbildhaft darstellten.
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ABSENDER

Besonders in Zeiten einer „Finanzkrise“ dürfen Poten-

ziale der Innenfinanzierung nicht ungenutzt bleiben. Wir 

führen zurzeit zahlreiche erfolgreiche Projekte durch, 

bei welchen erstaunliche Prozess- und Liquiditäts-

potenziale im Working Capital Management realisiert 

werden.

1

Senden Sie mir nähere Informationen.

Neben den klassischen Zins- und Währungsrisi-

ken erkennen nicht wenige Unternehmen oft noch 

bedeutendere Risikopositionen aus Rohstoffen, 

Energie oder Pensionen. Wir arbeiten an spannen-

den Projekten zur gesamthaften Analyse, Regelung, 

Strategieentwicklung oder auch zum Einsatz neuer 

Steuerungsinstrumente.

Nichts geht ohne Information, und Information  verlangt 

Integration. Die Zeiten alleinstehender  Treasury-

Software sind endgültig vorbei. Wir konzipieren in 

unseren Projekten die optimale, integrierte Systemland-

schaft und implementieren die notwendigen Bausteine 

bis hin zum erfolgreichen Einsatz.

24 Unternehmen nehmen dieses Jahr am SLG-Bench-

marking-Projekt „Treasury Summit“ teil. Sie alle 

haben eine überdurchschnittlich entwickelte Treasury-

Funktion, wollen sich aber gerade deshalb mit Best 

Practices vergleichen und noch professioneller 

werden. Wenn auch Sie sehen wollen, wo Sie stehen 

und was Sie tun müssen, um schneller, besser, profes-

sioneller zu werden, helfen wir Ihnen gerne dabei.

Senden Sie mir nähere Informationen.

Senden Sie mir nähere Informationen.

Senden Sie mir nähere Informationen.

Optimierung des Nettoumlauf-
vermögens

3

Risiko-Management2

Integrierte Informationssysteme 4 Professionalisierung der Treasury-
Funktion

Aktuelle Schwerpunkte im Treasury

Faxbeilagecpg.indd 1 09.06.2008 15:27:09
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aus Banken.

Der Nachweis:
Im Anschluss an den Lehrgang können Sie Ihr Wissen mit der Treasury-
Prüfung unter Beweis stellen.

Termine :
Wien

13. bis 24. Oktober 2008: Modul 2
24. Nov. bis 05. Dez. 2008: Modul 1
16. bis 27. März 2009: Modul 2
15. bis 26. Juni 2009: Modul 1
05. bis 16. Oktober 2009: Modul 2
23. Nov. bis 04. Dez. 2009: Modul 1

Frankfurt

04. bis 15. Mai 2009: Modul 1
07. bis 18. September 2009: Modul 2
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Lassen Sie uns wissen, 
was aus Ihnen geworden ist!

Wenn Sie einen GTM-Lehrgang als TeilnehmerIn oder ReferentIn besucht haben, schicken Sie 
uns bitte Neuigkeiten oder Tipps an info@slg.co.at

GTM-ABSOLVENTENTREFFEN BEIM FINANZSYMPOSIUM

Von 16. bis 18. April fand im Rahmen des 20. Finanzsymposiums in Mannheim ein GTM-Absol-
vententreffen am Ausstellungsstand von Schwabe, Ley & Greiner statt. Jene Absolventen, die vor 
Ort waren, konnten sich mit anderen Kursteilnehmern austauschen, tranken ein Glas Sekt und 
erhielten eine Flasche Rotwein. Uns freut es sehr, dass viele ehemalige GTM-Teilnehmer am 
20. Finanzsymposium teilgenommen haben und somit der Kontakt erhalten bleibt.

AUSZEICHNUNG DER JAHRGANGSBESTEN

Die drei besten Prüfungsabsolventen des Jahres 2007 wurden im Zuge des Finanzsymposiums 
(zu dem sie gratis eingeladen wurden) offi ziell ausgezeichnet:
1. Platz: Christian Herzig, RHI AG
2. Platz: Bernhard Särve, Schaeffl er KG
3. Platz: Steffen Rödder, Siltronic AG

2. MODUL IM SEPTEMBER AUSGEBUCHT

Nach den bereits Monate im Voraus ausgebuchten beiden 1. Modulen im Frühjahr 2008 ist nun 
auch die maximale Teilnehmerzahl des 2. Moduls im September 2008 (in Königstein bei Frankfurt) 
erreicht. Alternativ gibt es (derzeit noch) Plätze in Wien von 13. bis 24. Oktober 2008.

GTM-News



22 www.slg.co.at TREASURYLOG 3/2008

FInanz-Management

Vom Zahlenmenschen zum 
Werttreiber
Finanz-Management aus einer anderen Sicht – auf einer Podiums-
diskussion äußerten Konzernvorstände ihre Ansprüche an Banken 
und Chief Financial Offi cers.

 D ie Finanzwelt blickt auf dramatische 

 Veränderungen während der vergange-

nen acht Monate zurück. Täglich  melden 

Banken größere Verluste. Verfolgt man die Indi-

zes der Märkte, liegt jedoch die Vermutung 

nahe, dass ein Ende der Abwärtsbewegung er-

reicht ist, so die Meinung von Michael Pfaff , 

Managing Director der Dresdner Bank. „Die 

systemische Finanzstabilität kommt langsam 

zurück“, konstatierte Pfaff , der das einer „Kom-

bination von Liquiditätsanhäufung und Zins-

politik der Banken“ zuschreibt und ein Ende 

der Finanzkrise im nächsten Jahr erwartet. Die 

Lehre für die Banken: Liquidität steht im Vor-

dergrund und wird genommen, auch wenn sie 

teuer kommt. Cash ist King, Solvenz bedeutet 

Vertrauen – daher auch Pfaff s Bekenntnis zur 

Hausbank als ganzheitlicher Betreuerin anstelle 

von Banken, die nach angloamerikanischem 

Muster auf einzelne Produkte fokussiert sind.

Experten am Podium
Die Expertenrunde der Podiumsdiskussion, 

moderiert von SLG-Partner Jochen Schwabe, 

vereinte den Vorstandsvorsitzenden der  max-

 ing vest ag (vormals Tchibo Holding), Arno 

Mahlert, den Finanzvorstand der Telekom 

Austria AG (TA), Johann Tschuden, und Mar-

kus Vatter, den Finanzvorstand des Sensoren-

herstellers SICK AG. Der permanente Anspruch 

an den CFO sei, den Unternehmenswert zu 

steigern, fasste max-ingvest-Chef Mahlert das 

Selbstbild des Berufsstandes zusammen: „Vom 

Zahlenmenschen zum Werttreiber.“ Dazu sei es 

auch permanent nötig, unternehmensweit 

 Veränderungen durchzuführen. Um das zu 

erreichen, müsse wiederum der CEO gesteuert 

werden. Oberste Pfl icht des Finanz-Manage-

ments sei „State-of-the-Art-Housekeeping“ 

von Reporting über Systeme bis zu Compliance; 

die Aufgaben wandeln sich ständig und werden 

zunehmend komplexer. Zur Kür, wie Mahlert 

es nannte, gehöre es, das beste Personal zu  fi nden 

und dieses auch zu halten. Die Fähigkeit zur 

Komplexitätsreduk tion sei ein weiterer An-

spruch an das Finanz-Management, denn man 

müsse „den Wald vor lauter Bäumen noch 

 sehen“ können. So sei es etwa nicht Aufgabe des 

Risiko-Managements, einen Fragenkatalog 

 ab zuarbeiten, sondern eine ganzheitliche, von 

den Zahlen abstrahierte Sicht darzustellen. Mit 

einem Seitenhieb auf die Ratingagenturen (und 

ihr Versagen bei der Bewertung von Kredit-

derivaten) forderte Mahlert die Entfernung von 

„Black Boxes“ aus dem Finanz-Management: 

„Man sollte nur Dinge tun, die man versteht!“ 

Überzeugungskraft nach innen und eine pro-

fessionelle Finanzkommunikation nach außen 

„Das Finanz-

 Management muss 

die Fähigkeit zur 

Komplexitäts-

reduktion haben.“

Jochen Schwabe Markus Vatter
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rundeten schließlich Mahlerts Wunschkatalog 

an Finanz-Manager ab.

Der europäische Bankensektor werde derzeit 

damit konfrontiert, dass US-Investmentbanken 

nach Europa drängen und damit deren Modell 

der Mittelbeschaff ung, meinte Telekom-Aus-

tria-Vorstand Johann Tschuden. Die Aufgabe 

der hiesigen Banken würde so zunehmend die 

Vermittlung von Krediten und Fremdkapital-

gebern sein, statt selbst die Finanzierungs mittel 

zu stellen. Mit der Diversifi zierung der Fremd-

kapitalbasis und dem Trend hin zum Kapital-

markt sei der Kunde gezwungen, auf Ratings 

zurückzugreifen. Liquiditätssicherung sei wie-

der wichtiger geworden: „In den vergangenen 

Jahren war Liquidität einfach da, es stellte sich 

nicht die Frage, ob man Geld  bekam, sondern 

zu welchen Kosten“, so  Tschuden, der betonte, 

nicht von einer einzelnen Großbank abhängig 

zu sein. 

Ein großer Teil der Fremdkapitalisierung 

 erfolge über Anleihen. Als Verfechter einer 

Hausbankbeziehung schätze er, dass bei einer 

echten Partnerschaft nicht die Margenopti-

mierung im Vordergrund stehe und der Bank-

partner auch da sei, wenn es Probleme gebe. 

Durch die zunehmende Internationalisierung 

der Unternehmen werde das Risiko-Manage-

ment immer ganzheitlicher, es gelte daher, ein 

Gesamtbild mit einem breiteren geografi schen 

Portfolio zu erstellen.

„Keep it simple“, beschreibt CFO Markus 

Vatter sein Verhältnis zum Finanz-Manage-

ment. Ebenso simpel umreißt Vatter die daraus 

resultierenden Prioritäten: Das Unternehmen 

SICK, weltweit führend in der Sensortech-

nologie, sei innovativ bei den Produkten, aber 

konservativ bei der Finanzierung. Die Wert-

veränderung etwa bei Derivaten sei schwer zu 

kommunizieren. Die Unabhängigkeit auf lan-

ge Sicht sei dem Unternehmen wichtig, deshalb 

werde nicht nur die Bonität der Kunden, son-

dern auch die Politik der Banken hinterfragt. 

Die Hausbank müsse mit ihren Produkten dem 

Unternehmen angepasst sein, SICK wolle 

 kei ne „wilden“ Finanzierungsinstrumente.

Dresdner-Bank-Direktor Pfaff  sieht nach wie 

vor den klassischen Kredit als Ankerprodukt 

für Cross Selling und damit keine Änderung 

in Richtung Finanzierung über den Kapital-

markt. Die Vorstände auf dem Podium äußer-

ten ihre Vorstellungen von einer idealen Haus-

 bank: langfristiges Commitment, Präsenz in 

ausländischen Märkten, Kompetenz bei Eigen- 

und Fremdkapital und aktive Kundenbetreu-

ung. Gerade wenn eine Bank von sich aus mit 

Ideen und Lösungen komme, mache das laut 

Tschuden die wahre Qualität aus. Für Mahlert 

ist das Angebot von maßgeschneiderten Pro-

duk ten wichtig, doch dazu müsse eine Bank 

auch das operative Geschäft des Unternehmens 

verstehen. Und das gehe nun mal über reine 

Ratingkriterien hinaus!

Transparenz bevorzugt
Zur Frage der Unternehmenskommunikation 

beispielsweise im Geschäftsbericht bekräftigte 

Vatter seinen Grundsatz der Einfachheit: 

Finanz instrumente sollten so transparent wie 

das Grundgeschäft sein; Instrumente, bei 

 denen Wirtschaftsprüfer tagelang rechnen 

müssten, kämen ihm zweifelhaft vor. 

Die Beschreibung der idealen Qualifi kation 

eines künftigen CFO erwies sich so breit 

 gestreut wie die Ansprüche der Diskutanten: 

Neben einer fundierten Bankerfahrung und 

internationaler Verfl echtung wurde Beratungs-

erfahrung gewünscht; dazu kam, ganz prag-

matisch, die Forderung nach Kenntnis der 

Basis, nämlich Verständnis für Bedenken und 

die Machbarkeit von Wünschen einschätzen zu 

können, und nach Hausverstand: Man müsse 

alles, was nicht logisch ist, hinterfragen. Ein 

guter CFO müsse sich in die Sicht der 

 Eigentümer einfühlen können sowie über die 

Fähigkeit verfügen, komplexe Zusammen-

hänge einfach darzustellen – und das mit 

 großer Glaubwürdigkeit. ■

Johann TschudenArno Mahlert

„In den vergan-

genen Jahren war 

Liquidität einfach 

da. Die Frage war 

nicht, ob man Geld 

bekam, sondern zu 

welchen Kosten.“
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 W enn es erst nach langen Jahren gelang, 

aus zwei „Deutschlands“ eines zu 

machen, wie wahrscheinlich ist es, 

dass es dann jemals „ein Europa“ geben könnte? 

Und können Lehren aus der Deutschlandpoli-

tik gezogen werden, um auch zwischen ideolo-

gisch gegensätzlichen Weltvorstellungen fried-

lich und erfolgreich zu vermitteln?

Wenige Tage nach seinem 88. Geburtstag hielt 

Dr. Richard von Weizsäcker das Gastreferat 

am Abschlusstag des Finanzsymposiums. Der 

ehemalige Bundespräsident (1984–1994) spann-

te den Bogen von der frühen deutschen Ge-

schichte bis zu aktuellen europäischen Lager -

bildungen.

Geschichtliche Bezüge seien ernst zu nehmen, 

meinte der Altpräsident und verwies auf die 

Geschichtsschreibung des 19. Jahrhunderts, als 

man im Vorfeld der Proklamation des 

Deutschen Reiches 1871 nach historischen 

Vorläufern suchte und den Ostfrankenkönig 

Heinrich I. zum Begründer der Nation erkor. 

Nach der Wiedervereinigung 1989 gestaltete 

eine unterschiedliche Geschichte und eine 

unterschiedliche Wahrnehmung dessen, was 

Deutschland sei, die Zusammenarbeit schwie-

rig. Für die meisten Menschen im Westen ging 

das Leben – trotz anfänglicher Euphorie – wie 

gewohnt weiter; wenige Jahre danach waren 

immer noch nicht einmal 40 % der West-

deutschen „drüben“ gewesen. Schwierigkeiten 

gebe es auch bei der gemeinsamen Aufarbei-

tung der jüngeren Geschichte seit dem 30. 

Januar 1933: Während Westdeutschland seine 

neue Rolle in der Positionierung gegen die 

Ereignis se vor und während des Zweiten Welt-

kriegs suchte, erschien den Lenkern der DDR 

die weitere Beschäftigung mit dem national-

sozialistischen Regime nicht notwendig, da ihr 

Staat ohnehin per defi nitionem als ein „anti-

faschistischer“ gegründet worden war.

Noch Winston Churchill meinte zu Beginn des 

20. Jahrhunderts, das Deutsche Reich sei 1871 

mit dem Anspruch gegründet worden, eine 

Weltmacht zu werden; da eine solche aber nur 

das British Empire sein könne, müsse Deutsch-

land gestoppt werden – mit ein Grund für die 

Entfaltung der „Urkatastrophe für die Euro-

päer“, des Ersten Weltkriegs. Der Zweite Welt-

krieg, von Deutschland verschuldet, führte zur 

Teilung Europas. Diesmal entwarf Churchill 

bei seiner berühmten Rede von Zürich 1946 die 

Idee von den „Vereinigten Staaten von Europa“ 

mit einer Partnerschaft zwischen Frankreich 

und Deutschland als erstem Schritt zur euro-

päischen Völkerfamilie. 

So entstand 1951 die Montanunion, weniger 

eine Wirtschaftsgemeinschaft als ein Hinde-

rungsgrund dafür, dass alte Feinde wieder 

aufrüsten, und aus ihr die EWG mit dem Ziel 

einer außen- und sicherheitspolitischen Union. 

Unter dem Schutz der Nato entwickelte sie 

sich – trotz aller Schwächen – zu einem gro ßen 

Erfolg und führte letztendlich zu den Reform-

bestrebungen in den Ländern des Warschauer 

Paktes. Die tatsächlichen Reformen für mehr 

Freiheiten und Wettbewerbsfähigkeit, 1985 

von Michail Gorbatschows Perestroika los-

getreten, beendeten den Kalten Krieg ohne 

Blutvergießen.

Bedeutung für die ganze Welt
Der Mauerfall schließlich sei ein Ereignis 

 gewesen, das über Deutschland hinausging, 

erinnerte sich der damalige Bundespräsident: 

„Er hatte für die ganze Welt Bedeutung.“ Vom 

indischen Premier Rajiv Ghandi bis zum nige-

rianischen Literatur-Nobelpreisträger Wole 

Soyinka habe er positive Rückmeldungen 

 erhalten.

Die großen Ziele der Wiedervereinigung seien 

schwer erreichbar gewesen, Beispiel Währungs-

umstellung: Gegen den heftigen Widerstand 

der Bundesbank erfolgte sie frühzeitig und 

brachte den Niedergang zahlreicher ostdeut-

scher Unternehmen mit sich, weil deren Kun-

den nicht in harter Währung bezahlen konn-

ten. Doch, so damals die Devise: Wäre die 

D-Mark nicht zu den Ostdeutschen gekom-

men, wären diese zur D-Mark gekommen!

Deutschlandpolitik – 
Lehren aus der Geschichte
Lassen sich aus der „Wende“ in Deutschland vor zwei Jahrzehnten, 
die letztlich auch auf Osteuropa und die Sowjetunion übergriff, 
 Rückschlüsse und Lehren für die Welt von heute ziehen?

„Der Mauerfall war 

ein Ereignis, dessen 

Bedeutung über 

Deutschland 

 hinausging.“
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Eine Befragung der Ostdeutschen zur beste-

henden Verfassung hätte ein Zusammenwach-

sen weiter gefördert: „Warum wurde diese 

Gelegenheit nicht genutzt?“ Positive Leistun-

gen sieht Weizsäcker bei den Bürgerfreiheiten, 

der Steigerung der Leistungseinkommen, der 

Beziehung zu den Kirchen, der Schaff ung von 

Kommunalrechten, den Beiträgen der soge-

nannten Laienspieler in der Volkskammer und 

der Verbesserung der Infrastruktur. „Eine 

Reihe von blühenden Zentren“ sei in einigen 

Städten und an der Ostseeküste entstanden, 

während andere unter einer bedenklichen 

demografi schen Entwicklung litten, da für 

Ausbildung und Arbeit keine Perspektiven 

bestünden. Abschließend zu diesem Kapitel 

zitierte Weizsäcker die Autorin Regine Hilde-

brandt, Leistungen und Lebensglück in der 

DDR nicht unrefl ektiert zu verteufeln, son-

dern vielmehr daraus Rückschlüsse für die 

europäische Entwicklung zu ziehen.

Auch die EU-Erweiterung um die osteuro-

päischen Staaten brachte Probleme mit sich, 

und die Aufgabe, innerhalb der Brüsseler Orga-

nisationen Handlungsfähigkeit herzustellen, sei 

noch nicht am Ziel. Doch die Integration 

schreitet voran: So bekennen sich laut einer 

Umfrage 60 % der Polen zu Europa als wich-

tigster Außenbeziehung, gefolgt von den USA 

und Russland mit je 16 %. Die EU müsse 

 lernen, mit einer Stimme zu sprechen: Bei der 

Nato-Konferenz Anfang April in Bukarest 

beispielsweise hätten sich bei der Frage, mit 

welcher Geschwindigkeit die Ukraine in das 

militärische Bündnis aufgenommen werden 

solle, wieder zwei Lager gebildet. Bei aller 

Bündnistreue zu den USA müssen auch unter-

schiedliche Meinungen vorkommen dürfen, 

doch sollte nur eine nach außen getragen 

 werden, nachdem in Brüssel Einigung erzielt 

worden sei, so Weizsäckers Bezugnahme auf 

die EU-Außenpolitik der letzten Jahre. 

Für die jüngere Generation seien die EU und 

die Tatsache, dass die eigene Stimme Gewicht 

hat, eine Selbstverständlichkeit; es dürfe jedoch 

nie vergessen werden, dass Konfl ikte auch ein-

mal militärisch ausgetragen wurden. Nach der 

Erweiterungsrunde stehen die Hausauf gaben 

an, in die es 27 Länder mit Vetorecht einzubin-

den gelte. So sei etwa der Kooperationsvertrag 

über die Klima- und Sicherheitspolitik mit 

Russland zu klären, bislang von Polen per Veto 

verhindert, was über den Ukraine-Beitritt zur 

Nato aufgeweicht werden könnte.

Zur Rolle der EU in internationalen Fragen 

verwies Weizsäcker auf den „historischen 

 Erfolg“ der Europäer, im Zuge der Aufklärung 

eine Trennung von Staat und Religion voll-

zogen zu haben. Deshalb gebe es auch keinen 

„Clash of Civilisations“ im Umgang mit isla-

mischen Ländern, denn: Der Staat habe kein 

Recht, sich in das religiöse Leben der Bürger 

einzumischen. Sehr wohl aber, für die Men-

schenrechte in allen Teilen der Welt einzu-

treten wie aktuell in China; die EU müsse in 

einen Rechtsstaatsdialog mit China treten. 

Angesichts der Millionen im Ausland studie-

renden Chinesen sei er aber zuversichtlich, dass 

diese dereinst das dort Gelernte im eigenen 

Land umsetzen werden. 

Die Entwicklung der vergangenen 50 Jahre 

habe er sich in den kühnsten Träumen nicht 

vorstellen können, schloss Weizsäcker sein 

Referat, um, mit den Worten „eines alten 

Mannes“, zu bekräftigen: „Es dauert alles sehr 

lange, aber es kommt!“ ■

Dr. Richard von Weizsäcker: „Historischer Erfolg der Europäer“

„Es darf nie verges-

sen werden, dass 

Konfl ikte auch einmal 

militärisch ausge-

tragen wurden.“
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Workshops

 Im Rahmen des 20. Finanzsymposiums wur-

den insgesamt 153 Workshops abgehalten; 

16 Treasury-Systemanbieter und 21 Finanz-

dienstleister sorgten mit ihrem dichten Pro-

gramm für teilweise überfüllte Workshop-Räu-

me. Zahlreiche Systemanbieter und  Banken 

berichteten gemeinsam mit ihren Kunden über 

ihre Erfahrung hinsichtlich Systemimplementie-

rungen und -anwendungen, Treasury-Projekte, 

unternehmensspezifi sche Herausforderungen 

und Risikostrategien. Die Vortragenden legten 

das Gewicht auf jene Themen, die für Unter-

nehmens-Treasurer von aktuellem Interesse 

sind. Finanzierung, Risiko-Management und 

Cash Management waren die Schwerpunktthe-

men der 105 Banken-Workshops. Auff allend 

war die gegenüber dem Vorjahr erhöhte An-

zahl von Veranstaltungen, die sich mit länder-

spezifi schem Treasury Management beschäf-

tigten; die Herausforderungen etwa für Cash 

Pooling in Osteuropa und Russland, Cash 

Management in China und anderen Emerging 

Markets sowie die Integration von dort ansäs-

sigen Konzerngesellschaften in das zentralen 

Treasury standen im Fokus. Detaillierte Pra-

xisberichte zur Einführung von Payment Fac-

tories, zur Straff ung der Financial Supply 

Chain und zu Zahlungsverkehrslösungen 

wurden präsentiert. Die Auswirkungen der 

Subprime-Krise auf die Unter nehmensfi -

nanzierung fanden ihren Niederschlag in 

Workshops, bei denen alternative Finanzie-

rungsformen (Hybridanleihen, US Private 

Placements, Wandelanleihen), ausgewählte 

Finan zierungs pro dukte für den Mittelstand 

(Mez za ninprodukte) und Fragen zum Liqui di-

täts-Management behandelt wurden. 

Gesamthafte Risikosteuerung
Zu beobachten ist ein Trend zu Liability Dri-

ven Investment (LDI): Die Harmonisierung 

fi nanzieller Risiken der betrieblichen Pensi-

onsverpfl ichtungen mit dem aktivseitig dafür 

gehaltenen Deckungsvermögen und die ge-

samthafte Steuerung von Aktiv- und Passivsei-

te rückten als Treasury-Thema in den Vorder-

grund. Ein wesentlicher Schwerpunkt im 

Bereich Cash Management waren Workshops, 

die sich mit Cash Pooling befassten. Das The-

ma wurde unter den Aspekten Kosten und 

Steueraufwand, Alternativen in Ländern, in 

denen Cash Pooling ökonomisch nicht sinnvoll 

erscheint, oder Cross-Border-Pooling disku-

tiert. Inhouse-Banking, die Vorteile einer 

Payment Factory, Web-basierter Zahlungsver-

kehr, der Versand elektronischer Rechnungen 

für eine automatische Rechnungsverarbeitung 

und die Auswahl und Steuerung von Bankbe-

ziehungen waren weitere Themen. Die Not-

wendigkeit von globalem Cash Management 

in weltweit tätigen Unternehmen sowie der 

professionelle Umgang mit Liquidität wurden 

hervorgehoben. Working Capital Management 

bzw. die Reduktion des Nettoumlaufvermö-

gens stießen ebenso auf reges Interesse. Anders 

als US Unternehmen gelingt es europäischen 

Unternehmen noch nicht durchgehend, ihren 

Lieferanten Skontokondi tionen „aufzuzwin-

gen“; in den USA ist das Volumen der Lie-

ferantenkredite bereits gleich hoch wie die 

Finanzierung durch Banken.

Ansprüche an Treasury-Systeme
Steigender Effi  zienzdruck, zunehmende Aufga-

benkomplexität und die Notwendigkeit der 

Integration von Konzerngesellschaften stellen 

immer höhere Ansprüche an Treasury-Systeme. 

48 Workshops befassten sich mit den System-

anforderungen in Zahlungsverkehr, Cash 

 Management, Risiko-Management und Web-

basiertem Berichtswesen. Die Cash Pooling-

Abwicklungen im System wie das Einlesen von 

Kontodaten, Führen von Kontosalden sowie 

Buchung und Übertragung wurden demons-

triert. E-Invoicing als Bestandteil der Financial 

Supply Chain scheint aber noch „Zukunfts-

musik“ zu sein. Die Rolle eines umfassenden 

Berichtswesen für das Risiko-Management 

 wurde unterstrichen. Ebenso wurde gezeigt, 

wie verschiedenste Treasury-Prozesse in einer 

diversifi zierten Systemlandschaft abgebildet 

werden. Nicht zuletzt wurde zum wiederholten 

Mal betont, dass Systeme an die Anforderungen 

der Kunden angepasst und nicht die Abläufe 

beim Kunden an das System angepasst werden 

müssen. ■

Fragestellungen der Praxis
Die Workshops im Rahmen des Finanzsymposiums deckten wieder die 
gesamte Bandbreite der Treasury-Themen ab. Ein Rückblick auf die 
Schwerpunkte und Fragestellungen.

„Finanzierung, Risiko 

Management und 

Cash Management 

waren die Schwer-

punktthemen.“
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Treasurer-Foren

 D ie Finanzmarktkrise war ein Grund 

mehr, sich in den Treasurer-Foren mit 

Fragen der Finanzierung und Liquidität 

zu beschäf tigen. Ein Forum befasste sich mit 

der im  Januar erfolgten SEPA-Einführung.

Brigitte Wimmer, voestalpine AG, und Stefan 

Scholz, Continental AG, stellten sich beim 

Forum „Big Deals des letzten Jahres“ den Fra-

gen von Martin Winkler und des Publikums. 

Beide Konzerne hatten im Vorjahr große Ak-

quisitionen zu fi nanzieren. Der voestalpine-

Konzern musste für die Übernahme des Edel-

stahl-Herstellers Böhler-Uddeholm AG EUR 

3,68 Mrd. aufbringen. Zur Ablöse der durch 

fünf Banken bereitgestellten Bridge-Finanzie-

rung mit einer Laufzeit von einem Jahr und 

halbjährlicher Verlängerungsoption musste ein 

Instrumentenmix gefunden werden. Die stabi-

le Kern aktionärsbasis (Mitarbeiter, österrei-

chische Ban ken und Versicherungen) sollte 

nicht verwässert werden, bestehende Covenants 

und Gearing-Zielgrößen waren möglichst 

einzuhalten.

Aufgrund dieser Überlegungen wurde in einem 

ersten Schritt eine Hybridanleihe be geben, die 

im IFRS-Konzernabschluss als 100-prozentiges 

Eigenkapital bei gleichzeitiger Abzugsfähigkeit 

des Zinsaufwandes abbildbar ist. Der Abschluss 

eines Club-Deals sowie die Begebung einer 

„klassi schen“ Anleihe (bei verbessertem Markt-

umfeld) und eines Schuldscheindarlehens 

komplettier ten den Finanzierungsmix.

Das DAX-Unternehmen Continental musste 

für den Erwerb der Siemens-Tochter VDO 

einen Kaufpreis von EUR 11,4 Mrd. aufbrin-

gen. Dieser wurde über drei Term Loans mit 

einer Laufzeitstruktur von ein bis fünf Jahren 

mit 39 Banken syndiziert. Eine  Ratingabstufung 

auf „BBB“ refl ektierte die daraus resultierende 

massive Erhöhung der Fremdfi nanzierungs-

quote. Eine Hybrid-Anleihe stand zur Diskus-

sion, doch zum geplanten Transaktionszeit-

punkt erwies sich das Marktumfeld als un-

günstig. In einem ersten Schritt wurde daher 

eine Kapital erhöhung im Auktionsverfahren 

unter Ausschluss des Bezugsrechts in Verbin-

dung mit einer vorgezogenen Publikation von 

Quartalsergebnissen vorgenommen. 

Befragt zu Transparenz und preislicher Attrak-

tivität der Hybridplatzierung, zeigte sich 

Wimmer „zunächst enttäuscht“ über den im 

Abgleich mit der vorbereitenden Modellierung 

tatsächlich erzielten Finanzierungs-Spread – 

direkter Ausdruck der durch die Subprime-

Krise entstandenen preislichen Verwerfungen. 

Im Nachhinein betrachtet konnte die voestal-

pine durch intensive Kommunikation mit den 

Banken ein sehr günstiges Zeitfenster nutzen. 

Da der Vorstand jederzeit transaktionsbeglei-

tend eingebunden und Kompetenz- und Ent-

scheidungsspielräume klar strukturiert waren, 

bestand für die gestiegenen Finanzierungskos-

ten kein erhöhter interner Erklärungsbedarf. 

In der summarischen Betrachtung der Finan-

zierungskosten wird die Spread-Ausweitung 

teilweise durch das im historischen Vergleich 

relativ niedrige Zinsniveau abgefedert. Für 

Continental steht die Hybridplatzierung wei-

terhin auf der Agenda, wobei durch die beste-

henden Term Loans keine Eile geboten ist. 

Aus Treasury-Sicht, so die einhellige Meinung 

von Wimmer und Scholz, wäre man durchaus 

in der Lage, sehr rasch den nächsten „Big 

Deal“ über die Bühne zu bringen. Aus unter-

nehmenspolitischem Kalkül haben jedoch die 

Integration der neuen Unternehmensteile und 

der sukzessive Abbau der Fremdkapitalfi nan-

zierung die oberste Priorität.

Unternehmensfi nanzierung 
bis Zahlungsformate
In drei Treasury-Foren im Rahmen des 20. Finanzsymposiums 
ging es einmal mehr recht pragmatisch zu. Die Themen: Akquisitions-
fi nan zierung, Liquiditätsoptimierung und SEPA.

„Partnerschaftlicher 

Dialog mit Banken ist 

bei der Umsetzung 

geplanter Finanzie-

rungsstrategien 

erfolgskritisch.“ Die Referenten Brigitte Wimmer (Bild links) und 
Stefan Scholz (Bild rechts)
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Gute alte Innenfi nanzierung
„Das Geld liegt auf der Straße“, „Liquidität ist 

ein knappes, teures Gut“ – gegensätzliche 

Positionen oder in heutiger Zeit sich nicht 

widersprechende Aussagen? Darüber sprachen 

Karl-Heinz Ewald, CFO der Oerlikon Leybold 

Vacuum GmbH, und Jürgen Kohler, Head of 

Corporate Treasury der Mayr-Melnhof Karton 

AG, im Forum „Working Capital – die unter-

nehmensinterne Schatzkammer“ unter der 

Moderation von Martin Winter.

Die Verknappung des Gutes Liquidität rücken 

die „gute alte“ Innenfi nanzierungskraft wieder 

in den Fokus. Das Geld, „das auf der Straße 

liegt“, zu suchen, aufzusammeln und vor allem 

wie einen Schatz zu hüten ist jedoch ein lang-

wieriges und mit harter Detailarbeit verbun-

denes Unterfangen, über dessen wesentlichste 

Erfolge, Relevanzen und Prioritäten die Refe-

renten berichteten.

„Working Capital Management ist Lebensauf-

gabe“, lautet das Motto von Karl-Heinz Ewald. 

Derzeit konzentriert er sich auf die Reduktion 

der Lagerdauer, die auf einem Niveau von 

aktuell 119 Tagen regelrecht nach Optimie-

rung schreie. Eine große Herausforderung bei 

27.000 Produkten, 100 Lagern von 17 legalen 

Einheiten und den wohlbekannten Interessen-

konfl ikten zwischen Vertrieb und Produktion. 

Wichtigstes Ziel sei nachhaltige Verbesserung 

unter kontrolliertem Abbau der Warenvorräte 

sowie der Berücksichtigung eines 10-prozen-

tigen Wachstums in den letzten zwei Jahren. 

Die Maxime lautet „Cash is fact,  profi t is 

 opinion“.

Beim Kartonhersteller Mayr-Melnhof werden 

zur Sensibilisierung der Mitarbeiter für das 

Thema Cash regelmäßig Schulungszyklen 

veranstaltet. Darüber hinaus schaff e das Trea-

sury die Grundlagen für aktives Handeln im 

Rahmen eines automatisierten Reportings auf 

einheitlicher Datenbasis. Unter den Schlag-

worten Transparenz, Kontinuität und Klarheit 

werde laut Jürgen Kohler größter Wert auf die 

zeitnahe Informationsversorgung der Mitar-

beiter gelegt – so können (und müssen) z. B. 

auf Anfrage binnen zwölf Stunden Ageing-

Analysen geliefert werden. Als einen der 

 wesentlichsten Erfolgsfaktoren zur Beschleu-

nigung des Geldeingangs nannten beide Refe-

renten gehaltsrelevante  Zielvorgaben für alle 

Beteiligten, insbesondere im Ver  trieb. So liegt 

beispielsweise die Höhe des variablen Gehalts-

anteils der „Working Capital Key  People“ von 

Oerlikon bei 30 %. Die Außen standsdauer 

konnte durch die verstärkte Verantwortung 

des Vertriebs für den Geldeingang binnen 

weniger Monate von 60 auf 50 Tage gesenkt 

werden. Auch bei der Rückendeckung durch 

die Führungsebene war man sich einig – sonst 

seien unternehmensinterne Interessenkonfl ikte 

nicht zu überwinden. 

Der etwas provokanten Frage, wie mit mora-

lischen Aspekten beim Ausnutzen interpreta-

torischer Grauzonen umgegangen werde, etwa 

beim bewussten Überschreiten von Zahlungs-

zielen bei kleineren Lieferanten, hielt Ewald 

die persönliche Überzeugungsarbeit durch 

Einkauf und Vertrieb entgegen. Es gelte vor-

handene Vereinbarungen durchzusetzen bzw. 

die Kluft zwischen ausgehenden und einge-

henden Zahlungen durch aktives Verhandeln 

von Zahlungszielen zu verringern. Die Moti-

vation hierzu werde durch internen Wett-

bewerb, dauerhaftes Messen und Zeigen der 

Ergebnisse geschaff en. Kohler setzt auf Infor-

mationsarbeit unter den Mitarbeitern – ohne 

philosophische Ansätze, aber mit harten  

Fakten und unter Berücksichtigung lokaler 

Gegebenheiten.

Fazit: Erfolgreiches Working Capital Manage-

ment lebt nicht von der Umsetzung einiger 

Standardmaßnahmen, sondern besteht aus 

 einer Vielzahl detaillierter Einzelmaßnahmen, 

die in einer profunden Analyse identifi ziert 

werden müssen. Im Sinne der Nachhaltigkeit 

sei vor blindem Aktionismus auf der Jagd nach 

„Quick Wins“ gewarnt: Working Capital Ma-

nagement ist Lebensaufgabe, Detailverliebt heit 

und harte Arbeit zugleich –  natürlich im Fokus 

des obersten Managements! Wenn man das 

Thema einfach laufen lässt, läuft nix.

SEPA versus Cash Management
Die Auswirkungen der SEPA-Einführung auf 

das Cash Management wurden beim von 

SLG-Partner Wolfgang Scheiblauer moderier-

ten Forum „SEPA – Das perfekte Cash Manage-

ment in Europa“ besprochen. Franz Haslinger, 

Head of Operations and Financial Reporting 

bei MAN, und Robert Schneider, Market 

Expert Corporate Access von SWIFT Germa-

ny, berichteten über ihre Erfahrungen im noch 

jungen „SEPA-Jahr“ 2008.

MAN begann im Jahr 2000 mit der IBAN-

BIC-Einführung und wickelt seit drei Jahren 

„Gehaltsrelevante 

Zielvorgaben, insbe-

sondere im Vertrieb, 

beschleunigen den 

Geldeingang.“

Die Referenten Karl-Heinz Ewald (Bild links) und 
Jürgen Kohler (Bild rechts)
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alle Auslandszahlungen mittels Verwendung 

von IBAN und BIC ab. Mit der konzerninter-

nen SEPA-Umsetzung sei man noch nicht so 

weit, so Haslinger, seit dem Vorjahr werde das 

System sukzessive adaptiert und ausgetauscht. 

Die Konzerngesellschaften werden, sobald die 

zentrale Payment Factory in der Holding bereit 

sei und das neue System stehe, eingebunden.

SWIFT sehe die Einführung von SEPA auf 

mehreren Ebenen angelegt, erläuterte Schnei-

der, sowohl bei Bank-zu-Bank-Schnittstellen 

als auch in der Kommunikation Kunde-zu-

Bank. Die Nachfrage nach SEPA sei seitens der 

Unter nehmen grundsätzlich da, jedoch in der 

Umset zung bisher noch wenig geschehen.

Von den angebotenen Banklösungen/-dienst-

leistungen will man bei MAN vor allem die 

Umstellung der Kontodaten in Anspruch neh-

men. Der Konzern hat mit zigtausenden inlän-

dischen Konten (kunden- und lieferantenseitig) 

zu tun und will die Zentralisierung Mitte des 

Jahres vornehmen. Derzeit warte man noch auf 

detaillierte Formatvorlagen seitens der Ban-

ken. Ein Problem seien Settlement-Zahlungen, 

weil ein Großteil der Aufträge im Ausland 

erfolge. Diese sollen im SEPA-Format abge-

wickelt werden. Weil man damit nicht warten 

könne, werden die damit verbundenen Anfor-

derungen zurzeit selbstständig umgesetzt.

Bei SEPA gehe es um Formate und Kommu-

nikation, meinte Schneider, der SWIFT in 

diesem Zusammenhang zwar als Provider, 

jedoch nicht als Anbieter, sondern als „Mode-

rator“ sah. 

In Zukunft drei Schwerpunkte:
1. Testing: Soll das Testing mit mehreren 

 Banken oder mit einer einzigen zentralen 

 Stelle durch geführt werden? 2. Directories: 

einheit li  che Defi nition von Clearing-Codes 

zur Ver mei  dung von aufwendigen Repairs. 

3. Geogra fi sche Perspektive: Zur nachhaltigen 

Kosten reduzierung des Zahlungsverkehrs ist 

eine welt weite Vereinheitlichung notwendig.

Kann SEPA ein Ersatz für Cash Pooling inner-

halb der EU werden und hat es Auswirkungen 

auf die Cash-Disposition im MAN-Konzern? 

Grundsätzlich keine, resümierte Haslinger, 

denn schon lange gelte: „Alle Gewehre zielen 

nach München.“ Sämtliche Konten seien längst 

in das Cash Pooling und Zero Balancing ein-

gebunden. Doch gebe es neuerdings seitens der 

Banken zahlreiche internationale Cash-Pool-

Konzepte, die vorher nicht möglich  erschienen, 

womit sich hoff entlich weiße Flecken auf der 

Cash-Pool-Landkarte beseitigen ließen, Stich-

wort Notional Pooling.

Ob die SEPA-Umstellung Auswirkungen auf 

die SWIFT-Formate habe, könne man nur 

bedingt bejahen, glaubt Schneider, denn For-

mate seien ohnehin ein Hauptthema beim 

Service Provider im Zahlungsverkehr, wo sich 

von 2.000 Mitarbeitern allein 80 mit Formaten 

beschäftigen. Immerhin zeichne SWIFT für 

die ISO-Zertifi zierung der Formate verant-

wortlich. Viele Unternehmen operieren heute 

noch auf lokalen Formaten, deshalb sehe er im 

SEPA-Format – bzw. ISO 20222 als Mantel 

– die Zukunft. 

Einsatz von Payment Factory
Weitere Umstellungsmaßnahmen in Bezug auf 

die Formatanforderungen, insbesondere bei 

den Felddefi nitionen, will Haslinger weitge-

hend vermeiden, zumal MAN eine Payment 

Factory einsetzt. 

Bei Überweisungen müsse ein simples „on 

behalf of“ genügen. Was Lastschriften betriff t, 

hoff t er von einer neuerlichen Mandatierung 

(Genehmigung der Konto be lastung) verschont 

zu bleiben. Da Haslinger erwartet, dass sich 

mit SEPA das „ständige Herumschnitzen im 

EDV-System“ erledigt, zeigte er sich ent-

täuscht, dass immer noch  län derspezifi sche 

Ausformungen erlaubt sind. Die produ-

zierenden Gesellschaften von MAN befi n den 

sich allesamt in EU-Ländern, sodass länderspe-

zifi sche gegen Konzernformate stehen – daher 

müssen diese SEPA-fähig werden; für kleinere 

Gesellschaften will MAN eine Internetplatt-

form zur Verfügung stellen, sollte es wirklich 

„hart auf hart“ gehen. Schneider pfl ichtete 

diesen Bedenken bei: Wenn es  lokale Ausprä-

gungen der Formate zu handhaben gelte, kä-

men die allseits versprochenen Kosten vorteile 

nicht zum Tragen. 

Für Erheiterung im Publikum sorgte Haslinger, 

als er zum Abschluss einen Einblick in die hand-

feste Zahlungsverkehrspraxis gab. Nach einem 

Lamento über die international stark divergie-

renden Formatvorschriften zu den  Datenangaben 

– Malaysia ganz penibel, Russland eher kurz 

angebunden – verriet er einen Trick, wie er 

be stimmte Informationen auf einem knapp be-

messenen Feld unterbringt: „Kreative Schreib -

weise mit der Schreibmaschine.“ ■

„Die Nachfrage nach 

SEPA seitens der 

Unter nehmen ist 

grundsätzlich da. Nur 

in der Umsetzung ist 

wenig geschehen.“ 

Die Referenten Franz Haslinger (Bild links) und 
Robert Schneider (Bild rechts)
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Corporate Governance 
im Treasury – 
neuer VDT-Leit faden.
Schwabe, Ley & Greiner hat 
erneut an der Neuaufl age des 
aktuellen Leitfadens des Ver-
bands Deutscher Treasurer 
mitgewirkt. Im Gegensatz 
zum ersten Leitfaden über die Ablauforganisa-
tion war die Intention diesmal, ein umfas-
senderes Treasury-Regelwerk zu schaffen. Als 
Anhalt dienten dazu die „MaRisk“ der deut-
schen Bankenaufsicht, die im Weiteren an Un-
ternehmensstandards angepasst wurden. Der 
VDT- Arbeitskreis setzte sich aus Treasurern 
großer und mittelständischer Unternehmen, 
Wirtschaftsprüfern und Beratungsunternehmen 
zusammen. Dem aufmerksamen Leser der neu-
en VDT-Richtlinie wird daher nicht entgehen, 
dass es sich bei dem Ergebnis um „den kleins-
ten gemeinsamen Nenner“ aller Beteiligten 
handelt. Die Einfügung des eigenen Firmenna-
mens wird deshalb leider nicht das Problem 
lösen, sich selbst den Kopf zerbrechen zu müs-
sen, wie die Ziele, Grundsätze, Abläufe oder die 
 Vorgaben des Risiko-Managements individuell 
passend ausgestaltet sein sollen. Der Leitfaden 
ist weder ein „Anzug von der Stange“ noch ein 
teurer Maßanzug, sondern ein „halbfertiger 
 Anzug“, mit dem die Arbeit erst beginnt.

Investor Relations-Qualität und Bondholder 
 Relations sind zwei Bände der DIRK-(Deutscher 
Investor Relations Verband)-Forschungsreihe, 
die den Themenkomplex Unternehmenskommu-
nikation und -transparenz (siehe Seite 22) aus 
Eigen- bzw. Fremdkapitalgebersicht gründlich 
beleuchten. 
IR-Arbeit wird angesichts gestiegener Ansprü-
che von Aktionären und potenziellen Investo-
ren immer wichtiger, ihre Anforderungen sind 
je nach Zielgruppe unterschiedlich. Nicht nur 
die Qualität der Information ist entscheidend, 
sondern auch die der Interaktion, worauf vor 
allem Analysten Wert legen. Noch viel weniger 
etabliert ist Kommunikationspolitik im Bereich 
Fixed Income Relations – und das obwohl 
Fremd kapital in deutschen Unternehmen den 
mit  Abstand größten Bilanzposten darstellt. 
Bondholder Relations sind kein Luxus PR-ver-
liebter Großun terneh-
men, son dern haben 
einen empirisch nach-
gewiesenen Effekt: 
größere Transparenz, 
weniger Unsicherheit 
und somit Risikokos-
ten (Credit Spreads) 
sowie letzten Endes 
eine höhere Unterneh-
mensbewertung.

Auf dieser Seite präsentiert Schwabe, Ley & Greiner Tipps, Trends und News rund um das Thema Treasury und freut sich, 

wenn diese Nachrichten von TreasuryLog-Lesern kommen (per Telefon, Brief, Fax oder E-Mail an info@slg.co.at).

Neuer System-Sponsor für WTS.
Mit dem Webguide Treasury-Systeme bietet Schwabe, Ley & Greiner eine objektive und rasche Orien-
tierungshilfe für einen Überblick über die am Markt befi ndlichen Systeme. Gesponsert wird das 
kostenlose Systemverzeichnis von Cops/much-net, ecofi nance und der Commerzbank AG.
 Kontakt: info@slg.co.at
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Das 21. Finanzsymposium!

Von 22. bis 24. April 2009.
Wieder in Mannheim.

Das führende Finanzforum für die Wirtschaft
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...und wir machen den Kopf frei

Technosis GmbH • Kattrepelsbrücke 1 • 20095 Hamburg, Germany

Tel: +49(0)40 33 44 1990 • Fax: +49(0)40 33 44 1999 • www.technosis.de

Ein starker Partner spielt im Leben eine bedeutende Rolle.
Für den Bereich Finanzsoftware stehen wir an Ihrer Seite!

Technosis Lösungen werden seit mehr als 15 Jahren
täglich bei über 100 Kunden genutzt.

Treasury & Risk Management
A s s e t M a n a g e m e n t

Cash Management
Finanzplanung

e B o o k i n g

Ve r t r a u e n s s a c h e :
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‡ sind sie bereit? ‡ Sepa ist da. Profi tieren Sie 

davon: Vereinfachen Sie Ihren Zahlungsverkehr. MAchen 

Sie Ihre Liquiditätsplanung Effi zienter. Optimieren Sie Ihr 

CaSh-Management. Mit der Commerzbank. Wir sind bereit! 

‡ ideen nach vorn ‡


