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Partner beraten Sie gern:

Deutschland und
international:

Jochen Schwabe
js@slg.co.at
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Martin Winkler
mw@slg.co.at
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Schopfen Sie aus allen
Quellen!

Auf Augenhohe mit den Kapitalgebern

Banken- oder Kapitalmarkt? Schwabe, Ley & Greiner begleitet Sie
durch den gesamten Prozess der Unternehmensfinanzierung.

Wir machen Sie fit fir Verhandlungen mit den Finanzierungspartnern
und erarbeiten mit Ihnen alle Themen, die einer strukturierten
Kapitalbeschaffung dienlich sind:

e Banken-/Kapitalmarktgerechte Aufbereitung der Unternehmensplanung
e Bonitatsbewertung und Simulation finanzierungskritischer Kennzahlen
e Auswahl geeigneter Finanzierungsinstrumente und -partner

e Unterstltzung bei der Ansprache ausgewabhlter Finanzierungspartner
e Verhandlungsunterstitzung

e Finanztechnische Uberpriifung der Dokumentation

Wir kennen die Finanzierungsbedurfnisse der Unternehmen — und
wir wissen, wie Banken und andere Kapitalgeber argumentieren!

Fordern Sie unverbindlich die Prasentation zu unserer
Corporate Finance-Beratung an!

Kontakt: slg@slg.co.at

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstrafe 70, 1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: slg@slg.co.at, www.slg.co.at
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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

Vortrige, Seminare,Veranstaltungen zur Unternehmens-
finanzierung:Vieles ist zum Thema dieses Heftes in den
vergangenen drei Jahren referiert, geschrieben und pra-
sentiert worden. Kein anderer Aufgabenbereich im
Treasury stand so im Brennpunkt.

Liquiditit, die vor der scheinbar abklingenden Finanz-
krise so tippig zur Verfugung stand, wurde plotzlich zum
knappen Gut. Wihrend es fiir einige (z. B. Daimler,
BMW) nur eine Frage der Konditionierung war, ging es
fiir andere — besonders im Mittelstand — ums schiere
Uberleben. Das Pendel schlug wie immer in solchen
Krisenzeiten viel zu weit aus und es wird noch eine
Weile dauern, bis sich die Eckpfeiler der Unternehmens-
finanzierung zwischen Bonitit und Wert wieder norma-
lisiert haben werden. So waren einige Mirkte regelrecht
ausgetrocknet (internationale Syndizierungen, Unter-
nehmensanleihen), in anderen (Kreditfinanzierungen)
ging es bisweilen an die Grenzen der Seriositit.

Ein paar Beispiele aus unserer Beratungspraxis sind
schnell genannt: Da wurden Unternehmen, die aufgrund
30- bis 50-prozentiger Umsatzeinbriiche bereits mit
dem Ricken zur Wand standen, mit Bearbeitungsge-
biihren konfrontiert, die — bei gleichem Arbeitsaufwand
— bis zum 10-Fachen der Vorkrisengebiihren betrugen.
Andere werden noch immer mit Bereitstellungsgebtihren
drangsaliert, die mit bis zu 70% der anwendbaren Marge
berechnet werden, obwohl die Laufzeiten der Kredit-
linien unter einem Jahr liegen und jederzeit kiindbar
sind. In den Verhandlungen werden Margenvorstellun-
gen gedulert, die von der aktuellen Bonitit vollkommen
losgeldst sind — und dann nicht selten bis zur Hilfte
wieder zuriickgenommen werden. Da beschleicht einen
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manchmal das Geftihl, Basarhindlern gegeniiberzusitzen.
Aber irgendwie muss das verspielte Eigenkapital ja wie-
der aufgefiillt werden ...

Doch genug gejammert! Wer bis jetzt durchgehalten hat,
wird nun hoffentlich die Zeit finden, sich auch wieder
anderen Themen, z. B. im Cash- (Stichwort SEPA) oder
Working Capital Management, zu widmen und vom
bloBen ,,Reagieren® wieder zum ,,Agieren” zu kom-
men. Lesen Sie daher in der vorliegenden Ausgabe,
welche Erfahrungen Bernd Algermissen und Erhard
Wehlen, die Konzern-Treasurer der Rheinmetall AG
und der Linde AG, in Krisenzeiten gemacht haben.
Daneben prisentieren wir Thnen die Ergebnisse einer
empirischen Studie zum Thema ,Liquidititsreserve-
haltung®, die unsere Mitarbeiterin Edith Leitner im
Zuge ihrer Doktorarbeit an der Universitit Innsbruck
erstellt hat.

Das Beste haben wir uns dann noch ftir den Schluss
vorbehalten: Nach Jahrzehnten erfolgloser Debatten
wurde in Osterreich die Rechtsgeschiftsgebiihr auf
Finanzierungsvertrige (die sog. ,,Stempelsteuer”) mit
1.1.2011 abgeschafft. Alle kreativen Umgehungskons-
truktionen (Kreditauftrag, -anbot, Beurkundung im
Ausland, miindlicher Vertragsabschluss vor einem Notar
u.v.a.) gehdren nun der Vergangenheit an. Auch dieser
hochst erfreulichen Nachricht haben wir einen Artikel
gewidmet.

Viel Spal3 beim Lesen!

/]
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Finanzierungstrends

Georg Ehrhart
ist Partner bei
Schwabe, Ley & Greiner

Ausschnitt aus dem
Fragebogen SLG-
Bankenbeziehungen.

m Finanzierung

Verschiebungen im
Finanzierungsmix

Kleinere Unternehmen wollen die interne Finanzierung und Quellen
wie Leasing verstarkt nutzen, fiir grofiere erscheint der Kapitalmarkt

zunehmend interessant.

lle zwei Jahre fithrt SLG eine anonyme

und statistisch reprisentative Umfrage

im Auftrag diverser Banken bei den Fi-
nanzverantwortlichen groBerer Unternehmen
durch. Im Folgenden werden ausgewihlte Er-
gebnisse der Firmen mit einem Umsatz von
iiber EUR 50 Mio. aufgezeigt, davon etwa
8.000 Firmen in Deutschland und 1.000 in
Osterreich.

Weniger Verlass auf kurzfristige Kredit-
finanzierung

Die Unternehmen wurden unter anderem ge-
fragt, wie sich ihr Finanzierungsvolumen derzeit
und voraussichtlich in zwei Jahren zusammen-
setzt. Der Finanzierungsmix in diesem Umsatz-
segment besteht in Osterreich zu rund 26% aus
interner Gruppenfinanzierung, zu 33% aus
kurz- und zu 32% aus langfristiger Kreditfinan-
zierung. Die Kapitalmarktfinanzierung sowie
»Sonstige Finanzierungsformen® (Leasing, Fac-
toring) sind bisher mit einem Anteil von jeweils
5% von untergeordneter Bedeutung.

13 a) Wie hoch ist Ihr durchschnittliches jéhrliches Finanzierungsvolumen (kurz- und langfristig, in EUR-Mio.)?

) keine Finanzierung

EUR-Mio.

b) Geben Sie bitte an, wie sich das angefiihrte Volumen prozentuell auf die folgenden Finanzierungsarten
verteilt. Vom Gesamtvolumen der Finanzierung entfallen auf ...

geplant in

derzeit 2 Jahren
Finanzierung in der Gruppe/im Konzern % | % |
kurzfristige Kreditfinanzierung (bis 1 Jahr) % | % |
mittel-/langfristige Kreditfinanzierung (iber 1 Jahr) % | % |
Kapitalmarktfinanzierung % | % |
sonstige Finanzierung (z.B. Leasing, Factoring) % | % |
100% | 100% |

©) Dokumentengeschéft: Nutzen Sie die folgenden Instrumente im Rahmen Ihres Export-/Importgeschafts?

D) keine Export-/Importtétigkeit.

Dokumenteninkasso

Dokumentenakkreditiv

derzeit konkret nicht

benutzt geplant benotigt
) -/ )
) J )

Die Bankverbindungen in Deutschland 2010 — Mittelstand und GroBunternehmen

Bis 2012 erwarten diese Unternehmen jedoch
eine weitere, seit 2008 steigende Erhohung des
Anteils der internen Finanzierung und der
Kapitalmarktfinanzierung zu Lasten der kurz-
fristigen Kreditfinanzierung (auf etwa 29%
Finanzierungsanteil).

In Deutschland besteht der Finanzierungsmix
zu rund 24% des Finanzierungsvolumens aus
interner Gruppenfinanzierung, zu 26% aus
kurz- und zu 39% aus langfristiger Kreditfinan-
zierung. Die Kapitalmarktfinanzierung sowie
»Sonstige  Finanzierungsformen® sind mit
einem Anteil von 2% bzw. 9% ebenfalls von
geringerer Bedeutung. Die Unternehmen er-
warten, dass bis 2012 die interne Gruppenfi-
nanzierung sowie die ,Sonstigen Finanzie-
rungsformen® (Leasing, Factoring) deutlich zu
Lasten der kurzfristigen Kreditfinanzierung
zunehmen werden. Bei den gro3en Unterneh-
men mit einem Umsatz von iiber EUR 500
Mio. wird allerdings stattdessen eine deutliche
Erhéhung des Anteils der Kapitalmarktfinanzie-
rung (auf einen Anteil von etwa 19%) zu Lasten
der kurzfristigen Kreditfinanzierung erwartet.

H6here Anforderungen an Planungs-
genauigkeit

Allen Umsatzsegmenten gemeinsam ist offen-
sichtlich die Bemithung, die Liquidititssiche-
rung bis 2012 weniger auf die kurzfristige
Kreditfinanzierung abzustellen. Die groflen
Firmen setzen dabei vor allem auf den Kapital-
markt. Damit werden auch die Anforderungen
an das Finanzberichtswesen, die Liquidititspla-
nung sowie die Berichterstattung tber den
Umgang mit finanziellen Risiken auf Seiten der
Unternehmen hoher.

Gerne begleiten wir Sie auf dem Weg zu Threr
Kapitalmarktfinanzierung. Wir erstellen Boni-
titsanalysen, beraten Sie bei der Strukturierung
Threr Finanzierung oder der Auswahl von
Bankmandaten fiir eine erfolgreiche Platzie-
rung. Bei weiteren Fragen stehen wir natiirlich
gerne zur Verfligung. Bitte wenden Sie sich
dazu einfach an slg@slg.co.at |
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Termine 2011:

10. bis 11. Mai, Wien

26. bis 27. Mai, Frankfurt
5. bis 6. Okt., Wien

9. bis 10. Nov., Frankfurt

Termine
GrofRsraum Miinchen:
27. Juni bis 1. Juli 2011
28. Nov. bis 2. Dez. 2011

Z
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Liquiditatsplanung und -vorsorge

Inhalt:

Das wesentliche Ziel im Finanz-Management von Unternehmen ist die
nachhaltige Sicherung der Liquiditat. Im Seminar werden unterschiedliche
Planungshorizonte anhand konkreter Praxisbeispiele dargestellt. Zusatzlich
wird auf wichtige Aspekte bei der Kreditfinanzierung eingegangen.

Themenschwerpunkte:

e Liquiditats-Management als Teil des Risiko-Managements
e Finanzstatus als Ausgangspunkt (Aufbau und Inhalt)

e Direkte vs. indirekte Liquiditatsplanung

e ,Stolpersteine” beim Plan/Ist-Vergleich

e Mallnahmen zur Liquiditatssicherung

Zielgruppe:
Fuhrungskrafte und Mitarbeiter aus dem Finanz- und Controlling-Bereich, die
mit Budgetierungs-, Planungs- und Cash Management-Aufgaben befasst sind.

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstraie 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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SCHWABE, LEY & GREINER

TreasuryExpress

Kursart:
Lehrgang von 5 Tagen iber den Aufbau einer Konzern-Treasury-Abteilung anhand
eines Musterunternehmens

Zielgruppe:
Fihrungskrafte und Nachwuchsfiihrungskrafte aus dem Finanzbereich und
Mitarbeiter aus Banken

Ziele:
Erarbeitung erforderlicher Rahmenbedingungen und strategisch wichtiger
Vorgaben fiir das Treasury Management im Unternehmen

Schwerpunkte:
Treasury Management, Treasury-Systeme, Risiko-Management,
Internationales Cash- und Liquiditats-Management, Unternehmensfinanzierung

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



Finanzierung

Bernd Algermissen

ist Head of Treasury &
Corporate Finance der
Rheinmetall AG

»Corporate Finance
stellt auch den
strategischen
Manovrierraum

sicher.*

Finanzierung:

Passt.

Auch zum Geschaft

Diversifiziert, ausgewogen und langfristig: Die Finanzierung der
Rheinmetall AG orientiert sich am Geschadftsmodell und kombiniert
sowohl Banken- als auch Kapitalmarktprodukte.

ie Liquidititssituation des Rheinmetall-

Konzerns ist gekennzeichnet durch eine

starke unterjihrige Hubbewegung: Im
Unternehmensbereich Defence iiberwiegt das
Projektgeschift mit 6ffentlichen Auftraggebern,
das positive Cashflows hauptsichlich im vierten
Quartal generiert, Stichwort ,,Dezemberfie-
ber. Die Nettoverschuldung innerhalb des
Jahres ist daher regelmifBig um etliche hundert
Millionen Euro héher als am Jahresende.
Hingegen wirken die vergleichsweise regel-
miBigen Cashflows aus dem Unternehmens-
bereich Automotive stabilisierend.
Corporate Finance ist fir die langfristige,
nachhaltige Verfuigbarkeit der von den Gesell-
schaften weltweit bendtigten Liquiditit, Avale,
Hedging-Instrumente und Bankdienstleistun-
gen verantwortlich. Wir decken nicht nur den
aus dem unmittelbaren, operativen Geschift
entstehenden Bedarf, sondern stellen auch

einen strategischen Mandvrierraum sicher, der
fur das organische oder externe Wachstum oder
fur die Bewiltigung von Marktkrisen genutzt
werden kann. Den Finanzierungsbedarf decken
wir nicht erst seit der jungsten Wirtschaftskri-
se durch eine stark diversifizierte Mischung aus
Banken- und Geld- bzw. Kapitalmarktpro-
dukten ab, um die Abhingigkeit von einzelnen
Finanzierungsquellen oder Finanzierungsins-
trumenten zu begrenzen.

Im Unternehmensbereich Defence muss
Rheinmetall tiber Garantien und Birgschaften
gegeniiber Kunden eingegangene (Eventual-)
Verpflichtungen absichern, im Wesentlichen
die Rickzahlung von Anzahlungen, die Ver-
tragserfullung und Gewihrleistung sowie die
Durchfithrung sog. Offset-Geschifte. Dieser
Bedarf wird tiber bilaterale Avalkreditlinien mit
Banken bzw. Versicherungen mit einem Ge-
samtvolumen von tiber EUR 1 Mrd. sowie

Abb.: Diversifizierung als Grundpfeiler einer nachhaltig soliden Finanzierungsbasis

Strategische Fazilitdten: Ein Mix aus Banken- und Kapitalmarktprodukten sorgt bei Rheinmetall bereits seit tiber zehn Jahren fiir eine
stabile Finanzierungsbasis. Zuletzt begab der Technologiekonzern im September 2010 eine Benchmark-Anleihe mit einem Volumen von

EUR 500 Mio.

Strategischer Grundsatz:
Stabiles Investment Grade Rating
Erst-Rating EUR 500 Mio.

von Moody’s: Multi-Currency
Baa2 unverandert Commercial Paper
bis April 2009 Program

(Neg. Outlook seit
November 2008)

EUR 170 Mio.

ABS-Programm

EUR 400 Mio.

Syndicated Multi-Currency
Revolving Credit Facility
2002/2007

(EUR 140 Mio. von Januar 2009 bis November 2010)
Asset Backed Securities Transaction

April
Moody’s: Baa3
(Stable Outlook)

September

EUR 500 Mio.
4,000%

Anleihe 2010/2017

™\ a4 4 W a A dddAdddda a4
Juni Juli
EUR 325 Mio. EUR 104 Mio.,
3,500% Unternehmensanleihe 10% Kapitalerhdhung
2005/2010 u. Bezugsrechtsausschluss
EUR 350 Mio. Mai
6,125% Unternehmensanleihe EUR 150 Mio. Schuldscheindarlehen
2001/2006 2009/2014
April April
EUR 400 Mio. Moody’s Downgrade
Syndicated Multi-Currency Revolving Baa3, Neg. Outlook
Credit Facility .
2005/2012 Mérz
EUR 200 Mio., 2 x EUR 100 Mio.
bilaterale Kreditrahmen von
2 Banken 2009/2014
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teilweise durch , Konzernavale® der Rhein-
metall AG abgedeckt. Die grofiten Finan-
zierungsfazilititen im Cash-Bereich sind eine
siebenjihrige EUR-500-Mio.-Unternehmens-
anlethe vom September 2010 zusammen mit
einem Commercial Paper-Programm und einem
bis 2012 laufenden syndizierten Kredit von
EUR 385 Mio. Diese werden erginzt durch ein
ABS-Programm mit einem Maximalvolumen
von EUR 170 Mio., Schuldscheindarlehen in
Hohe von EUR 150 Mio. sowie bilaterale
Kreditlinien in Hohe von mehreren hundert
Millionen Euro (s. Abb. S. 6).

Gleichbehandlung der Banken
Kennzeichnend fir unsere Bankenpolitik ist
ein — dem Geschiftsmodell entsprechend —
langfristiges Relationship Banking-Konzept.
Wir konzentrieren das Bankgeschift (Anlagen
und provisions- bzw. gebiihrengenerierende
Dienstleistungen) in Abhingigkeit vom jeweils
zur Verfugung gestellten Kreditvolumen. Mit-
tels eines ,,Wallet Accountings® wird hier mit
ca. 15 Instituten mittelfristig eine flr beide
Seiten attraktive Balance realisiert. Bei der
Zuteilung berticksichtigen wir dabei natiirlich
auch Preis- und Qualititsaspekte.
Kernprodukt ist der syndizierte Kredit, der
aktuell von elf Banken zur Verfiigung gestellt
wird. Der Kreis der Relationship-Banken wird
behutsam, aber kontinuierlich den Anderungen
im operativen Geschift sowie der Entwicklung
am Bankenmarkt angepasst. So sind zunehmend
auslindische bzw. international titige Institute
vertreten. Ferner ist die Gleichbehandlung
unserer Banken ein wichtiges Merkmal unserer
Bankenphilosophie. Das gilt sowohl fiir die in
den bilateralen Vertragen fixierten Kreditbe-
dingungen u. a. zu den Themen Kiindigungs-
moglichkeiten, Sicherheiten und (aktive) In-
formationspolitik als auch fir die tiglich
gelebte Praxis.

Rating fiir den Marktauftritt

Ein wesentlicher Baustein fiir den Marktauftritt
des Rheinmetall-Konzerns ist das externe In-
vestment Grade Rating durch mindestens eine
der international akzeptierten Ratingagen-
turen. Das Rating ist zum einen fiir die Rhein-
metall-Aktivititen am Geld- bzw. Kapitalmarkt
von grof3er Bedeutung, andererseits sorgt es fiir
Transparenz und verstirkt unsere Vertrauens-
wiirdigkeit — neben der ohnehin durch die
Borsennotierung gegebenen Publizititspflicht
und unserer bekannt soliden Finanzpolitik.
Und es hat noch eine ,,Nebenwirkung*: Nicht
wenige Kunden akzeptieren Avale der Rhein-
metall AG als Sicherheit fir die Vertragser-
fullung unserer operativen Gesellschaften. H
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Finanzierung

Handeln in der Krise: Vertrauen schaffen

Auf die sich ab 2008 beschleunigende Finanz- und Wirtschaftskrise reagierte
Rheinmetall auf zweierlei Weise: Auf der operativen Seite wurden die Produkti-
onskapazitaten des hauptsachlich negativ betroffenen Unternehmensbereichs

Automotive schnell und entschlossen um insgesamt ca. 20% reduziert und der

entstehende Restrukturierungsaufwand weitestgehend noch im Ergebnis dessel-

ben Jahres verarbeitet — unterstiitzt von der unverdndert guten Performance des

Bereichs Defence. Auf der anderen Seite intensivierte Rheinmetall das Treasury-

Risiko-Management und warb um das Vertrauen der Geschdftspartner — das Fal-

ligkeitenprofil wurde weiter in die Zukunft verschoben, das Investment Grade

Rating gehalten und die auf Seiten der Banken bestehende Finanzierungslast

durch verstarkte Hinwendung zum Kapitalmarkt im Cash-Bereich entlastet.

Einzelne MafSnahmen umfassten dabei insbesondere:

W die Verstarkung der aktiven, auch auf Geschdftsfiihrungsebene personlichen
Informationspolitik gegentiber Banken und Versicherungen sowie zusdtzlich
auch Auskunfteien und Kreditversicherern

M die Verstarkung des Corporate Finance Teams um einen Mitarbeiter (ab 2010)

M die Refinanzierung der im Juni 2010 falligen EUR-325-Mio.-Anleihe durch eine
Kombination aus fiinfjahrigen EUR-150-Mio.-Schuldscheindarlehen und Darle-
hensrahmen zweier Relationship-Banken in H6he von zusammen EUR 200 Mio.
mit gleicher Laufzeit im Frithjahr 2009

W die Kapitalerh6hung um 10% (mehr als EUR 100 Mio.) unter Bezugsrechtsaus-
schluss im Sommer 2009

M die Begebung der neuen, siebenjdhrigen EUR-500-Mio.-Anleihe im September
2010 bei starker Europdisierung des Investorenkreises (u.a. Deutschland/Oster-
reich 45%, UK 28%) mit der Folge, dass der syndizierte Kredit seither nicht
mehr in Anspruch genommen wird und auch {iber den innerjahrlichen Liquidi-
tatszyklus erhebliche Cash-Reserven bestehen

Treasury bei Rheinmetall

Seit 2004 konzentriert sich der Konzern auf die beiden Unternehmensbereiche
Defence und Automotive, mit zahlreichen Zukaufen weltweit und konsequenter
Internationalisierung des Geschéftes bei einem Umsatz von zuletzt (2009) EUR 3,4
Mrd. Die operative Tatigkeit, gepragt durch die Kombination aus Projekt- und
Seriengeschdft mit unterschiedlichen Zyklen sowie durch zunehmende Internatio-
nalitat und Komplexitat, wird durch das zentrale Group Treasury begleitet, das in
die Handlungsfelder Corporate Finance, Business Support (Front Office), Treasury
Services (Back Office) und Treasury Risk Management (Middle Office) gegliedert
ist. Der Unternehmensbereich Automotive verfiigt iiber ein eigenes, bei der
Kolbenschmidt Pierburg AG in Neckarsulm angesiedeltes Treasury.



Liquiditat

Martin Winkler
ist Partner bei
Schwabe, Ley & Greiner

Mit den Banken

Klartext reden

Ein hoher Liquiditatspolster entschied letztlich iiber Wohl und Wehe
wahrend der Finanzmarktkrise. Dabei waren die richtige Bankenkom-
munikation und gut dokumentierte Rahmenvereinbarungen wichtig.

n zahlreichen Corporate Finance-Projekten
I durfte Schwabe, Ley & Greiner die Auswir-

kungen der Finanzmarktkrise in Unterneh-
men ,,live miterleben. Mit zunehmendem Ab-
stand zeigt sich, welche MalBnahmen sich
bewihrt haben. Und welche Lehren zu ziehen
sind — denn die Geschichte wird sich unter an-
deren Vorzeichen wiederholen. Nur sehr weni-
ge Geschiftsmodelle kénnen einer globalen
Krise ohne Ergebnisauswirkungen trotzen, trotz
aller MaBnahmen zur Stabilisierung des Fi-
nanzsystems und der Weltwirtschaft. Die globa-
le Wirtschaft bleibt krisenanfillig.

Verluste verarbeiten, Anpassungsmaf-
nahmen finanzieren

Wenn Krisen zu kleineren oder grofleren Del-
len im Ergebnis fithren, muss die Ergebnisver-
schlechterung (im ungiinstigeren Fall Verluste)
jedenfalls in der ersten Krisenphase verarbeitet
werden. Dafiir braucht es ausreichende und
gesicherte Liquiditit. Keine neue, aber eine
neuerliche Erkenntnis: Mindliche Kreditzu-
sagen sind das klare Gegenteil von gesicherter
Liquiditit!

Abb. 1: Die Krise kam iiber Nacht

Die Bankenkrise infizierte binnen kurzer Zeit auch die Realwirtschaft. Anfang 2008 setzte fiir die Industrie eine
schier unaufhaltsame Talfahrt ein. Die Umsatze und Margen brachen ein, Kapazitaten mussten deutlich

zuriickgefahren werden. Im zweiten Quartal 2009 wurde die Talsohle erreicht, die Mérkte stabilisierten sich auf
niedrigem Niveau. Erstim Sommer 2010 begann die globale Erholung in den meisten Unternehmen zu wirken.

Industrial Production Euro Zone (Index)

114
112
110
108
106
104
102

Mindliche Kreditzusagen haben in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz unterschied-
lich hohe Bedeutung. Osterreichische Unter-
nehmen haben aus gebithrenrechtlichen
Griinden (s. S. 30 ,,Ende eines Zustands®) eine
starkere Vorliebe fiir diese entwickelt, mit ent-
sprechenden Konsequenzen: Manche mussten
dem Abschmelzen der miindlichen Kreditrah-
men im Wochenrhythmus zusehen. Mit der
Abschaffung der Kreditgebiihr ab Jahresbeginn
2011 sollte auch in Osterreich diese Form der
Kreditvereinbarung eine Ausnahmeerschei-
nung werden.

Die Krise hat das Bankenverhalten
nachhaltig verandert

Aber auch Unternehmen mit aktivseitigem
Liquidititspolster und schriftlichen Kreditrah-
men erlebten unliebsame Uberraschungen. Wer
sich in nobler Zuriickhaltung und Verschwie-
genheit gegentiber den nervésen Banken iibte,
konnte leicht in eine Refinanzierungssackgasse
geraten. Besser fuhren jene Unternehmen, die
bereits zu Beginn der Krise eine offensive
Bankenkommunikation starteten, um den Fi-
nanzierungspartnern das Ausmal3 der Betrof-
fenheit im Geschiftsmodell und Produkt-
portfolio zu erliutern. Damit konnte die
Finanzierungsbereitschaft fiir eine Verlustphase
und fur wichtige strategische Investitionen
erhalten werden. Die Anforderungen an die
Bankenkommunikation sind in der Krise deut-
lich gestiegen und werden dauerhaft auf diesem
hoheren Niveau verbleiben. Als Sparringpart-
ner fir unsere Kunden konnten wir gute
Dienste leisten und etwa die Qualitit von
Bankenunterlagen deutlich steigern. Mit Un-
terlagen, die fur die Banken mdglichst keine
Fragen offen lassen, kann man nicht nur die
eigene Strategie glaubhaft vermitteln, sondern
sich auch in der eigenen Branche positiv posi-
tionieren. Damit lieBen sich wichtige Projekte
trotz der Krisenstimmung finanzieren.
,,Miundliche Rahmen bieten keinerlei Sicher-
heit, aber schriftliche Rahmen sind wegen der
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Abb. 2: Fremdkapitalkosten

Liquiditat

So viele Basispunkte kosteten die Ratings: die Entwicklung der vergangenen zehn Jahre.
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Covenants im Krisenfall auch nicht besser®,
lautet die Ansage eines osterreichischen CFO.
Natiirlich wiren Kreditvereinbarungen ohne
Covenants aus Unternehmenssicht zu bevor-
zugen, aber die Neubeurteilung eines Kredit-
engagements fir den Kreditgeber bei deutlich
geanderten Rahmenbedingungen ist auch in
Unternehmungen nicht ginzlich untiblich bzw.
sogar wiinschenswert.

Es hat sich bei diversen ,,Waiver‘“-Verhand-
lungen gezeigt, dass Banken durchaus einer
verniinftigen betriebswirtschaftlichen Argu-
mentation zuganglich und nicht ausschlieBlich
auf die vereinbarten Covenants fixiert sind.
Natiirlich wurde die Verletzung von Kennzahl-
grenzen fur deutliche Margenanpassungen
nach oben genutzt, aber die Banken standen zu
ihren Zusagen. Auch hier bewihrten sich eine
offensive Bankenkommunikation und eine
umfassende Darstellung der eigenen Bonitit.
Schwabe, Ley & Greiner kann Sie bei der Bo-
nititsbewertung mit unterschiedlichen Bewer-
tungsmodellen und bei der Bankenkommuni-
kation unterstiitzen.

Finanzverhandlungen brauchen deutlich
mehr Zeit

Schwierige Bankenverhandlungen dauerten
teilweise bis zu zwdlf Monate. Ein solcher
Zeitraum wire mit einem Liquidititspolster flir
drei Monate nicht tiberbriickbar. Die Bestim-
mung einer ausreichenden Liquidititsreserve
(nach Hohe, Zusammensetzung und Laufzeit)
sollte nach den Erfahrungen der Krise nicht
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mehr leichtfertig als esoterische Ubung abgetan
werden. Wir beschiftigen uns seit vielen Jahren
mit der Modellierung von Liquidititsrisiko-
szenarien und konnen Thre Vorsorgeiiber-
legungen mit quantifizierten Modellen unter-
stitzen. Eine Liquidititsreserve hat natiirlich
Kosten. Diese Kosten sind nichts anderes als
eine Versicherungsprimie fiir den Krisenfall,
der nach allgemeiner Erkenntnis wahrschein-
licher geworden ist. Die héhere Wahrschein-
lichkeit driickt sich auch in den hdheren
Kreditmargen aus. |

»Lessons learned“ aus Sicht eines Praktikers

B Nur schriftliche Zusagen bieten in der Krise eine Diskussionsgrundlage.

W Kommunikation/Information — Kommunikation/Information — und nochmals
Kommunikation/Information sind das Gebot der Stunde.

M Proaktives Management der Banken

M Eine klare strategische Ausrichtung hilft, um in der Krise nicht in den Topf der
Branche geworfen zu werden.

M Eine Hausbankenstrategie zahlt sich aus.

M Eine saubere Kreditvertragsdokumentation hilft auch in der Krise, Neuverhand-
lungen dauern lange und verlangen sehr viel Geduld.

M Alternative Finanzierungsmaglichkeiten priifen (Einbindung von Forderstellen
USW.).

M Eine klare Treasury Policy hilft nach innen und auf3en.

M In der Krise zahlt nicht der letzte Basispunkt, sondern die Verlasslichkeit.

M Finanzierungen sind in der Krise moglich, die Vorbereitung und die Datenauf-
bereitung dauern jedoch langer.

M Hilfe von auBen kann niitzlich sein (,,Vogelperspektive®).

M Kapitalmarktfinanzierungen (Anleihen, Schuldscheindarlehen usw.) erweisen sich
als sehr krisenresistent (wenn sie nicht gerade in der Krise abreifen).



Kapitalmarkt

Erhard Wehlen
ist Head of Group
Treasury der Linde AG

Dr. Sven Schneider
ist Head of Corporate
Finance der Linde AG
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Entscheidend fiir den
Unternehmenserfolg

Die Linde AG hat mit umfangreichen Finanzierungsmafnahmen die
Weichen fiir die Zukunft gestellt und auf die Herausforderungen

der Finanzkrise reagiert.

s gibt Situationen, in denen die Unterneh-
Emensﬁnanzierung fur ein Unternehmen
entscheidend werden kann. Solche Situa-
tionen entstehen durch eigene Projekte etwa
im Fall von Akquisitionen oder aus dem Markt-

umfeld wie wihrend der Finanzmarktkrise.

Neuartige Herausforderungen durch
Unternehmenskauf

Linde hatte in den vergangenen zehn Jahren
zwel wesentliche interne Finanzierungsheraus-
forderungen zu meistern: 1999/2000 den Er-
werb des schwedischen Industriegaseherstellers
AGA in Hohe von EUR 3,6 Mrd. und 2006
die Akquisition der britischen BOC in Hohe
von EUR 12,4 Mrd. Dazu kamen EUR 1,3
Mrd. fiir Pensionen und sonstige Finanzie-
rungen. Der Erwerb von AGA erforderte flir
Linde, bis dahin Netto-Anleger, erstmalig eine
GroBfinanzierung. Die Herausforderung be-
stand darin, in wenigen Tagen eine Zwischen-
finanzierung in Héhe von EUR 3 Mrd. mit
einer Einzelbank und danach einen syndi-
zierten Kredit in Hohe von EUR 3,6 Mrd.
mit einer Bankengruppe zu vereinbaren. Der
Treasury-Bereich war gefordert, kurzfristig ein
tragfihiges Konzept zu erstellen und zu ver-
handeln, und das ohne langjihrige Erfahrung
mit den entsprechenden Finanzierungsinstru-
menten und ohne umfassende Kenntnisse der
Marktstandards. Zur Refinanzierung strebte
Linde die Kapitalmarktfihigkeit an, mit den
entsprechenden Ratings und einem MTN
(Medium Term Notes)-Programm.

Mit Kapitalmarkt vertraut

Im Rahmen dieses Programms wurde 2000 die
erste Anleihe in Hohe von EUR 1 Mrd. plat-
ziert, der viele kleinere Anleihen und Privat-
platzierungen in den Folgejahren sowie eine
nachrangige Anleihe und eine Wandelschuld-
verschreibung folgten. In dieser Phase galt es
vor allem, sich in sehr kurzer Zeit mit Banken
und anderen Unternehmen tiber Finanzierungs-
strategien auszutauschen und so viele Informa-

tionen wie moglich iiber Marktgegebenheiten
und Marktteilnehmer zu gewinnen.

Als sich Linde 2006 entschied, ein Ubernah-
meangebot fiir die britische BOC abzugeben,
verfiigte das Treasury-Team mittlerweile tiber
gute Kenntnisse der Finanzierungsinstrumente
und der Besonderheiten des Kapitalmarkts. Die
primire Herausforderung bestand zunichst in
der Hohe des Finanzierungs-Volumens: Linde
bendtigte einen syndizierten Kredit in Hohe
von EUR 15 Mrd., ein anspruchsvoller Betrag
fur ein Unternehmen in der Gréfenordnung
von Linde. Dem Unternehmen gelang es, mehr
als 50 Banken zur Beteiligung an dem Kredit
mit hoher Uberzeichnung zu gewinnen.

Eigenkapitalerhhung/Hybridanleihe

Um das Rating im Investment Grade-Bereich
zu halten (es erfolgte eine erwartete Abwertung
um zwei Stufen), entschied sich Linde noch vor
der Kartellgenehmigung, zur ersten Refinan-
zierung des syndizierten Kredits eine Eigenka-
pitalerhohung von EUR 1,8 Mrd. vorzuneh-
men und gleichzeitig nachrangige Anleihen im
Gegenwert von EUR 1,1 Mrd. (in EUR und
GBP) zu emittieren. Diese beiden Transakti-
onen wurden trotz eines schwichelnden Ak-
tien- und Hybridmarktes umgesetzt, sodass
bereits zwei Monate vor dem ,,Closing* der
BOC-Transaktion das Kernstiick der Finanzie-
rung gesichert war. Die langfristige Finanzie-
rung wurde durch die Emission mehrerer
grofBvolumiger Anleihen in EUR und GBP im
Jahr 2007 zu extrem niedrigen Margen kom-
plettiert. Im Zuge weiterer Mallnahmen ver-
iuBerte Linde bis Mitte 2007 den Gabelstap-
ler-Unternehmensteil KION sowie — im
Wesentlichen aus Kartellgriinden — weitere
zehn Industriegasaktivititen mit einem Unter-
nehmenswert von insgesamt EUR 7,6 Mrd.

Finanzmarktiibertreibungen

Ubertreibungen an den Finanzmirkten kénnen
ein zeitweises SchlieBen der Kapitalmirkte
oder eine nahezu vollige Zurtickhaltung »»
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Leistung satt
fur lhr Treasury

Mit unseren individuellen Treasury-Produkten

Manchmal braucht es nur ein wenig neue Energie, um das Treasury eines Unternehmens
zu optimieren. Und Energie haben wir reichlich. Dazu eine umfassende Produktpalette,
mit der wir lhr Treasury in kirzester Zeit effizient und sicher machen. Mehr erfahren Sie
unter Telefon +49 89 2171-28520 oder www.bayernlb.de/treasury-products

& Fnancgruppe 4> BayernlB




Kapitalmarkt

»Finanzverant-
wortliche sollten die
Bonitdt und den
Finanzspielraum
realistisch abschatzen

konnen.“

N

in der Kreditgewdhrung durch Banken zur
Folge haben. Die Finanzierungsstrategie eines
Unternehmens hat auch solche auflergewdhn-
lichen Situationen einzubeziehen — durch
Vereinbarung lingerfristiger bestitigter Kredit-
linien und Haltung eines ausreichenden Liqui-
dititspolsters. Nattirlich hat die Liquidititssi-
cherung einen Preis. Um wie viel hoher aber
ist der Preis, wenn es fiir ein Unternehmen
schwierig wird, Finanzierungen durchzufiih-
ren! Wichtig ist, dass die Finanzverantwort-
lichen die Bonitit und den Finanzspielraum
des Unternehmens realistisch abschitzen kon-
nen, abhingig von der Branche, der Finanzpo-
litik und der Verhandlungsmacht an den Fi-
nanzmirkten. Die Entwicklung der jetzigen
Finanzmarktkrise ist sehr untbersichtlich, da
alle Marktteilnehmer — zumindest in Kerneu-
ropa und in den USA — eine Krise dieses
Ausmales erstmalig erleben. Viele der in den
vergangenen Jahren gemachten Erfahrungen

Erfolgsfaktoren fiir Kapitalmarkt-Finanzierungen:

B ,Outside-View“ des Kapitalmarkts: die Interessen aller Beteiligten (Aktionare,
Banken, Anleiheglaubiger und Ratingagenturen) beriicksichtigen

B Aufbau gut funktionierender in- und externer, interdisziplindr besetzter Teams
(Rechnungswesen, Steuern, Recht, Kommunikation, M&A und Treasury)

B Vorsichtige Einschdtzung der Markte und schnelle Umsetzung der getroffenen
Finanzierungsentscheidungen: Nicht bei jeder Einzeltransaktion lassen sich alle
optimistischen Konditionsvorstellungen realisieren. Hier darf man den Blick auf
die Gesamttransaktion zu keinem Zeitpunkt aus dem Auge verlieren.
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Linde AG: Akquisitionen erforderten neue Finanzierungsformen.

gelten in dieser Phase nur noch eingeschrinkt
oder gar nicht mehr. Daher kommt es jetzt
noch mehr darauf an, méglichst frithzeitig die
Moglichkeiten des Marktes zur Sicherstellung
der Liquiditit zu nutzen. Linde hat bereits im
Dezember 2008 mit der Emission einer fiinf-
jahrigen Benchmark-Anleihe bewiesen, dass
der Zugang zum Kapitalmarkt auch in schwie-
rigen Zeiten moglich ist.

2009 unterzeichnete das Unternehmen eine
Forward Start Credit Facility in Hohe von
EUR 1,6 Mrd. Diese wurde im Jahr 2010
durch einen vor Filligkeit neu verhandelten
syndizierten Kredit in Hohe von EUR 2,5 Mrd.
abgeldst.

Positionierung fiir die Zukunft

Wie weit die Unterstiitzung einiger Euro-Lin-
der von den stabileren Lindern kiinftig durch-
gehalten werden kann und inwieweit dazu der
politische Wille besteht, entscheidet sich in der
nichsten Zeit. Das bedeutet eine erhohte Vo-
latilitit der Finanzmirkte, die mit groBer Wahr-
scheinlichkeit noch linger anhalten wird.

Fir die Unternehmen kann das nur heilen, in
den niachsten Monaten alles zu unternehmen,
um die Finanzierung so sicher wie moglich zu
gestalten. Jetzt sind die Mirkte fir Unterneh-
mensfinanzierungen noch offen. Sie sind zwar
volatil, stehen aber flir gréBere und kleinere
Volumina zur Verfiigung. Hiufig hat es sich
bewihrt, in unsicheren Zeiten mehrere kleinere
Transaktionen umzusetzen. |
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Termine 2011:

21.2. bis 4.3., Wien/Modul 2
14. bis 25.3., Potsdam/Modul 2
4. bis 15.4., Wien/Modul 1

2. bis 13.5., Frankf./Modul 1
19. bis 30.9., Wien/Modul 2

10. bis 21.10., Frankf./Modul 2
7. bis 18.11., Potsdam/Modul 1
21.11. bis 2.12., Wien/Modul 1

Z

SCHWABE, LEY & GREINER

Wir gratulieren

Im Spatherbst 2010 wurden die Priifungen zum Lehrgang
»Grundlagen Treasury Management® durchgefiihrt. Die Absolventen:

Yuliyana Boyadzhiyska (Schwabe, Ley & Greiner), Elzbieta Dziemsza (TUV Rheinland),
Andreas Eisendle (SPAR Osterr. Warenhandels-AG), Alexander Fleischmann (Schwabe,
Ley & Greiner), Sven Grolmann (Rhein-Neckar-Verkehr), Verena Hildebrand (Bundes-
immobiliengesellschaft), Wladimir Jurk (Heraeus Holding), Josiane Kuhnt (Berlin-
Chemie), Julia Lanzinger (Schwabe, Ley & Greiner), Tanja Martin (Mahle International),
Ina Matthias (Rundfunk Berlin Brandenburg), Gerald Netal (RISK Experts Risiko
Engineering), Johann PendI| (KNILL Energy Holding), Silvia Thumfart (VERBUND), Mike
Wohlbold (Berliner Verkehrsbetriebe, BVG).

Auch 2011 werden die drei besten Absolventen des vergangenen Jahres im
Rahmen des Finanzsymposiums (18.-20. Mai 2011, Mannheim) ausgezeichnet:

Platz 1: Johann Pendl, Platz 2: Gerald Netal, Platz 3: Andreas Eisendle

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstraie 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

I/

SCHWABE, LEY & GREINER

Grundlagen Treasury Management

Inhalt:

Der Lehrgang vermittelt alle grundlegenden Inhalte und Techniken des Treasury.
In zwei (einzeln buchbaren und inhaltlich voneinander unabhangigen) Modulen zu
jeweils zwei Wochen erwerben die Teilnehmer das erforderliche Basiswissen fur
die tagliche Arbeit im Treasury Management.

Schwerpunkte:

e Cash Management e Finanzierung

e Finanzmathematik e Liquiditatsplanung

e Marktrisiko-Management e Portfolio-Management

e Treasury-Organisation e Working Capital Management
Zielgruppe:

Mitarbeiter aus dem Finanz- und Treasury-Bereich, Firmenkundenbetreuer aus
Banken.

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstrale 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



Fremdkapitalstruktur

Giinther Bauer
ist Manager bei
Schwabe, Ley & Greiner

Drum priife, wer sich

langer bindet

Mit der Beruhigung der Markte gibt es jetzt wieder viele Alternativen
der langerfristigen Finanzierung. Die Unternehmen stehen vor der

Qual der Wahl.

chon die ,,Goldene Bilanzregel* besagt,

dass langfristige Aktiva mit langfristigen

Passiva finanziert werden sollten. Diese
Uberlegung ist nicht die einzige, die Treasurern
als Orientierung bei der Bestimmung der Fi-
nanzierungsstruktur dient. Dieser Artikel fasst
zusitzliche Ansitze zusammen und liefert somit
weitere Anhaltspunkte fiir die Auswahl der
optimalen Struktur. Als Basis daftir dienen die
neuesten Erkenntnisse aus der SLG-Risiko-
transparenzstudie 2009 (siche Abb. 1) sowie
vom Treasury Summit 2010 (s. Artikel S. 26).

Trennung zwischen Kapital- und Zins-
bindung

Bevor Detailtiberlegungen zur konkreten Aus-
gestaltung der Finanzierungsstruktur angestellt
werden konnen, muss eine gedankliche Diffe-
renzierung zwischen Kapitalbindung und
Zinsbindung vorgenommen werden: Die Ent-
scheidung tber die Kapitalbindung ist vor
allem unter Liquidititsgesichtspunkten zu tref-
fen. Die Zinsbindung wiederum ist gemil3 den
Erkenntnissen des Marktrisiko-Managements
auszuwihlen.

Abb. 1: Diversifikation der Finanzierungsstruktur

Laufzeiten (Kapitalbindung), Instrumente, Méarkte und Kontrahenten sollten méglichst breit ausgewahlt werden
(im Beispiel anhand eines Musterunternehmens nach dem Schulnotensystem bewertet), um die Stabilitat der
Finanzierungsstruktur zu erhéhen. Bei den Bedingungen (z. B. Covenants) hingegen gilt es Einheitlichkeit
anzustreben (Bewertung daher gemaf umgekehrtem Schulnotensystem).
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Bedingungen 5

Kontrahenten

Laufzeiten
1

Instrumente

 Markte

Langfristige Kapitalbindung ist der Standard
Als Kapitalbindung wird die Laufzeit bis zur
Riickzahlung der Finanzierung bezeichnet.
Waihrend dieser Frist kann das Unternehmen
frei tiber die Mittel verfiigen und sollte sie
moglichst wertschaffend einsetzen. Der primi-
re Fokus beim Kapitalbindungsmix liegt auf
der Liquiditit, wobei Klumpen in der Fil-
ligkeitsstruktur moglichst vermieden werden
sollten.

Die von SLG durchgefiihrte Risikotranspa-
renzstudie 2009 zeigt, dass die untersuchten
Unternehmen bei der Kapitalbindung primir
auf langfristig gebundenes Kapital setzen. Der
Median von 82% langfristig und 18% kurzfris-
tig spiegelt diese Ausrichtung eindeutig wider.
Die nihere Analyse zeigt, dass dennoch einige
wenige einen sehr hohen kurzfristigen Finan-
zierungsanteil aufweisen.

Neben der Diversifikation der Laufzeiten und
somit der Vermeidung von Klumpenrisiken
gilt es auch, die weiteren Finanzierungspara-
meter breit zu fichern.

Die Zinsbindung als Risiko-Management-
Entscheidung

Die Zinsbindung ist der Zeitraum, iiber den
der Zinssatz der Finanzierung konstant bleibt.
Die Wahl der Zinsbindung ist immer im Span-
nungsfeld zwischen Kosten und Risiko zu
treffen. Dabei stehen die Planungsunsicherheit
durch eine variable Finanzierung und die
Opportunititskosten einer fixen Finanzierung
einander gegeniiber. Beide gilt es also gemil
der eigenen Risikokapazitit zu kombinieren.
Dies ist Aufgabe des Risiko-Managements und
richtet sich danach, was das Unternehmen an
Risiko vertrigt.

Bei der Zinsbindung zeigt sich in der Risiko-
transparenzstudie ein sehr differenziertes Bild.
Aufgrund von unterschiedlichen Darstellungs-
varianten bzw. fehlenden Angaben kann kein
Vergleich der Unternehmen durchgeftihrt
werden. Alle historischen Analysen zeigen, dass
eine kurzfristige Zinsbindung tber einen lan-
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Abb. 2: Kurzfristige Zinsbindungen — giinstiger, aber volatiler

Die Grafik zeigt die Zinslast von Darlehen in Hohe von EUR 100 Mio. bei einjahriger bzw. zehnjahriger Zinsbindung im Vergleich.
Die Annahme ist, dass iber die gesamte Darlehensfrist (bis 2010) Kapital und Zinsen nicht gezahlt werden.
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Abb. 3: Effizienzkurve der Zinsbindungen
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Die Grafik veranschaulicht das Kosten-Rendite-Verhaltnis von unterschiedlichen Verhéltnissen an fixer/variabler Zinsbindung. Es zeigt sich

eindeutig, dass zu viel fixe Zinsbindung zu ineffizienten Portfolios fihrt.
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gen Zeitraum zu einer geringeren Zinsbelas-
tung (Kosten) als bei einer langfristigen gefiihrt
hitte. Dafiir ist aber die Schwankungsbreite der
Zahlungen (Risiko) viel héher (s. Abb. 2).

Nur nicht zu fix

Je nachdem, welcher Punkt im Kosten-Risiko-
Kontinuum gewihlt werden soll, ergeben sich
unterschiedliche Abstufungen zwischen den
beiden Extremen — alles variabel oder alles fix.
Diesbeztigliche Auswertungen zeigen jedoch,
dass nicht alle Punkte effiziente Portfolios dar-
stellen.

Durch die Wahl eines zu hohen Fixanteils (iber
80%) erhilt man ein Risiko, das man mit einem
geringeren Fixanteil auch zu niedrigeren
Kosten erreichen konnte (s. Abb. 3). Das be-
deutet, dass eine Beimengung eines variablen
Zinsbindungsanteils von mindestens 20% aus
Zinsrisikogesichtspunkten in allen Fillen rat-
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sam erscheint. Es gibt also nicht DIE optimale
Finanzierungsstruktur fiir Unternehmen. Hilfe-
stellungen in Bezug auf die zu treffende
Entscheidung konnen Sie aus einem Unter-
nehmensvergleich, der Fachliteratur oder theo-
retischen Analysen beziehen. Der wichtigste
Baustein muss jedoch immer die Analyse Thres
Unternehmens selbst in Bezug auf Risiko und
Liquiditit sein. ]

SLG-Risikotransparenzstudie

Schwabe, Ley & Greiner hat die Geschaftsbe-
richte von 86 ,,Corporates* aus DAX, MDAX, SMI
und ATX danach bewertet, wie transparent fi-
nanzielle Risiken und der Umgang mit ihnen
dargestellt sind. Die Ergebnisse der Risikotrans-
parenzstudie kdnnen unter slg@slg.co.at ange-
fordert werden.

Fremdkapitalstruktur
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Mittelstand

Thomas Stetz
ist stv. Geschéftsfiihrer
der IHK Frankfurt,

Finanzplatz. Unterneh-
mensforderung. Starthilfe

»Probleme bei der
Betriebsmittelfinan-
zierung sind immer

noch ein Hauptgrund
fiir verschlechterte

Kreditkonditionen.*

16

Finanz-Management
im Brennpunkt

Uber 1.000 Teilnehmer informierten sich wahrend des Mittelstandstags
FrankfurtRheinMain in der IHK Frankfurt Giber aktuelle Strategien,
Finanzierungsfragen und Innovations-Management.

ie wirtschaftliche Situation des Mittel-
D stands im IHK-Bezirk Frankfurt ist

hochst erfreulich®, sagte IHK-Prisident
Dr. Mathias Miiller bei der Erofinung des 9.
Mittelstandstags FrankfurtRheinMain im Ok-
tober 2010. Dank seiner traditionellen Stirke
habe sich der Mittelstand auch in der Krise als
Erfolgsmodell erwiesen. Dennoch trieb die
Vertreter mittelstindischer Unternehmen im
Dialog mit den Kapitalgebern eine Sorge um:
Basel III koénne als Argument fiir Zinserho-
hungen dienen oder gar zum Kredithindernis
werden.
Zwar berichteten viele Unternehmen, dass die
nachhaltig gute konjunkturelle Entwicklung
sich nun auch in einer entspannteren Finanzie-
rungssituation zeige, und sprachen von verbes-
serten Kreditbedingungen. Trotzdem: Kleine
Unternehmen stehen immer noch vor beson-
ders ausgeprigten Kredithiirden. Dies gilt
ebenso flir das verarbeitende Gewerbe, insbe-
sondere flir den Maschinenbau, wo die Anfor-
derungen an Kredite hoher liegen als in der
Gesamtwirtschaft. Gut aufgestellte mittelstin-
dische Unternehmen dagegen werden von
Kreditinstituten regelrecht umworben.

Genug Puste?

Die Gespriche beim Mittelstandstag zeigten,
dass Unternehmen trotz guter Auftragslage im
beginnenden Aufschwung oftmals die Puste
ausgeht. ,,Schuld* ist die hiufig fehlende Liqui-
ditit der krisengeschwichten Unternehmen.
Probleme bei der Betriebsmittelfinanzierung
sind immer noch ein Hauptgrund fur ver-
schlechterte Kreditkonditionen. Sehr gut be-
sucht war deshalb das Forum ,,Was ist gutes
Finanz-Management? Zehn Gebote fir den
Umgang mit Liquiditit™, das von Schwabe, Ley
und Greiner ausgerichtet wurde.

Die Podiumsdiskussionsrunde ,,Unternehmens-
finanzierung nach der Krise — fit fur die Zu-
kunft” thematisierte die Anforderungen an das
Finanz-Management im Allgemeinen und die
Unternehmensfinanzierung im Besonderen.

Neben einer passenden Eigenkapitalausstattung
missen auch kleine Unternehmen zunehmend
eine hohe Professionalitit demonstrieren: Eine
kreditgebende Bank erwartet neben uneinge-
schrinkter Oftenheit, vollstindiger Transparenz
und konsistenten Informationen auch unter-
nehmerische Visionen und ein professionelles
Management. Nur so ldsst sich nachhaltig Ver-
trauen schaffen, die Basis einer jeden Kredit-
beziehung.

Finanzierung laufend optimieren

Die Unternehmen sind also aufgerufen, ihre
eigenen Strukturen, Ziele und die Ausrichtung
regelmifig auf den Priifstand zu stellen und
stetig an den Stellschrauben der Optimierung
zu arbeiten. Die IHK Frankfurt unterstiitzt ihre
Mitglieder in allen Fragen des Finanz-Manage-
ments. Der im letzten Jahr gegriindete Arbeits-
kreis Mittelstandstinanzierung unter Mitarbeit
von SLG hat sich dabei zum Ziel gesetzt, Un-
ternehmen in diesen Fragen zu unterstiitzen,
Knowhow zu vermitteln und die Zusam-

menarbeit von Banken und Unternehmen zu

fordern. |

ool BB
Mittelstandstag FrankfurtRheinMain:

Grofter Mittelstandstag in der Region und der
Treffpunkt fiir Unternehmer. Uber 50% Vertreter
mittelstandischer Unternehmen und iber 50
Referenten aus Wirtschaft und Politik.
Néchster Termin: 27. Oktober 2011

Informationen zum Arbeitskreis Mittelstands-
finanzierung der IHK Frankfurt: www.frankfurt-
main.ihk.de/ak-mittelstandsfinanzierung
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Alle SLG-Veranstaltungen 2011 im Uberblick

Seminare Osterreich (Wien)

Februar

Marz

April

Juni

September

Oktober

November

Dezember

Cash- und Finanz-Management

30.-31.

10.-11.

Derivate in der Bilanz

10.-11.

Derivative Instrumente

9-10.

5-6.

Excel im Finanz-Management

7.-8.

14.-15.

Liquiditatsplanung und -vorsorge

10.-11.

5-6.

Portfolio-Management

4.-5.

Treasury-Assistenz

20.-22.

Treasury Operations

12.-13.

Treasury-Revision

15.-16.

Wahrungs- und Zinsrisiko-Management

30.5.

18.-20.

Wahrungsrisiko-Management

30.-31.

18.-19.

Working Capital Management — NEU!

2.-3.

12.-13.

Zinsrisiko-Management

31.5.

—-1.6.

19.-20.

Zukunft des Cash Managements — NEU!

26.

Lehrgénge Osterreich (Wien)

37. Lehrgang Grundlagen Treasury Management

M2: 21.

2.-4.3.

38. Lehrgang Grundlagen Treasury Management

M1: 4.-15.

M2: 19.-30.

39. Lehrgang Grundlagen Treasury Management

M1:21.11.-2.12.

Treasury-Priifung

25.

21.

Seminare Deutschland (Frankfurt oder Miinchen)

Februar

April

Juni

Oktob

Cash Pooling (Miinchen)

15.

Cash- und Finanz-Management

8.-9.

23.-24.

Excel im Finanz-Management

21.-22.

9.-10.

Liquiditatsplanung und -vorsorge

26.-27.

9.-10.

Treasury-Assistenz

11.-13.

4.-6.

Treasury Operations

24.-25.

23.-24.

Treasury-Revision

18.-19.

Wahrungs- und Zinsrisiko-Management

12.-14.

15.-17.

Wahrungsrisiko-Management

12.-13.

15.-16.

Working Capital Management — NEU!

17.-18.

Zinsrisiko-Management

13.-14.

16.-17.

Zukunft des Cash Managements — NEU!

20.

Lehrgange Deutschland

Lehrgang Grundlagen Treasury Management (Frankfurt)

M1:2.-13.

M2: 10.-21.

Lehrgang Grundlagen Treasury Management (Berlin)

M2: 14.-25.

M1:7.-18.

TreasuryExpress (Miinchen)

27.6.-1.7.

28.11

—2.12.

Treasury-Priifung (Frankfurt)

Treasury-Priifung (Berlin)

Finanzsymposium (Mannheim)

| 23. Finanzsymposium

18.-20.

Online-Seminare

| Inhalte und Termine unter www.slg.co.at/online-seminare

Treasury Roundtables

| Inhalte, Termine und Veranstaltungsorte unter www.slg.co.at/roundtables

Bei Interesse kreuzen Sie bitte die jeweiligen Seminare oder Lehrgange an. Gerne senden wir lhnen dazu nahere Informationen.

Firma:
Strafe:
PLZ/Ort:

Telefon/Fax:

Name:

Funktion:

E-Mail:




Studien

Edith Leitner

ist Managerin bei
Schwabe, Ley & Greiner
und derzeit Doktorandin
an der Wirtschaftsuni-
versitat Innsbruck

»,Unternehmen mit
eingeschranktem
Zugang zu externem
Kapital halten héhere

Reserven.*

18

Forschung im Dialog

mit der Praxis

445 Unternehmen nahmen an einer Umfrage zur betrieblichen Liquiditats-
reservepolitik teil — Ergebnisse und Beispiele eines uberfdlligen Perspek-
tivenabgleichs zwischen Theorie und Unternehmensrealitat.

Terminologische Konfusion um einen
scheinbar klaren Begriff

Liquidititsreserven dienen aus einer betriebs-
wirtschaftlichen Perspektive immer demselben
Zweck: die jederzeitige Zahlungsfihigkeit und
damit den Fortbestand eines Unternehmens zu
gewihrleisten. Trotz dieser allgemeingiiltigen
Mindestanforderung an das betriebliche Liqui-
dititsrisiko-Management existiert weder in der
Forschungsliteratur eine vollumfingliche Be-
griffsdefinition noch hat sich in der Praxis eine
einheitliche Sprachregelung etabliert. Wihrend
fur eine Gruppe von teilnehmenden Unter-
nehmen der Begriff eine Funktion beschreibt,
wie beispielsweise ,,die Fixkosten des Konzerns
flir die niachsten 18 Monate abzudecken®,
scheint eine andere Gruppe in Instrumenten-
kategorien zu denken: ,,Zusitzlich zur Liqui-
ditit halten wir auch fest zugesagte Kreditlinien
bei Banken als Quasi-Liquidititsreserven.
Nichts davon ist falsch, doch wire eine klarere
inhaltliche Abgrenzung wiinschenswert!

Forschungsirrtum: Liquiditdtsreserven =
liquide Mittel

Zu den wichtigsten Liquidititssicherungsins-
trumenten zihlen liquide Mittel und schrift-
liche Kreditlinien mit fixer Laufzeit, wobei der
Anteil liquider Mittel an der Bilanzsumme
bei Unternehmen mit eingeschrinktem Zu-
gang zu externem Kapital, wie kleineren Un-
ternehmen oder Gesellschaften ohne Rating,
aus Vorsichtsaspekten hoher ist. Fiir diese Fir-
men sind auch schriftlich vereinbarte Kreditli-
nien mit einer Laufzeit ,,bis auf Weiteres* von
groBerer Bedeutung.

Die nach Unternehmensgrofe differenzierte
Darstellung des Anteils liquider Mittel an
der Bilanzsumme unterstreicht exemplarisch,
welche Rolle Einschrinkungen des Zugangs zu
externem Kapital fur die betriebliche Liquidi-
tatsreservepolitik spielen: Die kleinsten Unter-
nehmen (1. Quintil) weisen im Zeitraum von
1998 bis 2009 mit einem Median von 19% die
hochsten Liquidititsquoten auf. Mit zuneh-

Abb.: Entwicklung durchschnittlicher Liquiditatsquoten differenziert nach GréBenquintilen
Mittelwert der Liquiditatsquote liquide Mittel/Bilanzsumme: Die durchschnittliche, in reale Werte umgerechnete Bilanzsumme im 1. Quintil

betragt EUR 6 Mio. und im 5. Quintil rund EUR 3,2 Mrd.

30%
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mender Unternehmensgréfle und einem an-
nahmegemil leichteren Zugang zu externem
Kapital sinkt der Anteil liquider Mittel und er-
reicht in der Gruppe der gréfiten Unternehmen
(5. Quintil) einen Median von 8%.

Praxisirrtum: Falscher Optimismus in Bezug
auf Instrumentensicherheit

Ungeachtet ihrer variierenden vertraglichen
Ausgestaltung werden beispielsweise schrift-
liche Kreditlinien mit fixer Laufzeit von der
Praxis — dhnlich wie liquide Mittel — als ten-
denziell sicherer Liquidititsreservebaustein
klassifiziert, was den hiufig vereinbarten Fi-
nanzrelationen oder Material Adverse Change-
Klauseln nur bedingt Rechnung zu tragen
scheint. Auch Unternehmen mit einem leich-
teren Zugang zu Finanzierungen bewerten ihre
Liquidititsreserveinstrumente dhnlich. Einzige
Ausnahme sind miindlich vereinbarte Kreditli-
nien: Diese werden von 52% der Unternehmen
mit leichterem Kapitalmarktzugang als tenden-
ziell unsicher klassifiziert, wihrend in der ge-
samten Stichprobe nur 37% der Firmen die
Sicherheit dieses Instrumententyps in einem

Liquidititsbedrohungsszenario anzweifeln. Die
Begriindung dafiir konnte in einem in der Li-
teratur als ,,Liquidititsillusion® bezeichneten
Phinomen liegen.

Die Finanzkrise als Zdsur in der
betrieblichen Liquiditdtsreservepolitik?

Der Einfluss der Finanzkrise auf betriebliche
Liquidititsreserven war erstaunlich gering, wie
auch die Entwicklung der Anteile liquider
Mittel an der Bilanzsumme (s. Grafik S. 18)
erahnen lisst. Nur 38% der teilnehmenden
Unternehmen gaben an, dass durch die jlings-
te Krise konkrete AnpassungsmaBnahmen, wie
eine Ausweitung der Reservehdhe, erforder-
lich waren. Zudem spricht ein Vergleich der
wesentlichen Reservebestandteile mit Refe-
renzgroBen aus der Literatur dafiir, dass sich
die Reservevolumina mittlerweile wiederum
auf einem Vorkrisenniveau stabilisiert haben:
Der Median des Quotienten aus schriftlich
kommittierten Kreditlinien und der Bilanz-
summe liegt bei 15%, wihrend der Median des

Anteils liquider Mittel an der Bilanzsumme
8% betrigt. ]

Quellenangabe: Die Datengrundlage dieser Untersuchung stammt aus einer detaillierten Online-Erhebung, die im Sommer 2010 von der
Universitét Innsbruck in Zusammenarbeit mit Schwabe, Ley & Greiner durchgefiihrt wurde. Mit 445 teilnehmenden Unternehmen liegt die
Ricklaufquote dieser Studie bei 10%. Die Bilanzdaten wurden aus Reuters Knowledge enthommen.

Sonnige Zeiten fiir Ihr Treasury
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23. Finanzsymposium
18.-20. Mai 2011 in Mannheim

Veranstalter Veranstaltungsort
Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H. m:con Rosengarten Mannheim
Margaretenstrale 70 Rosengartenplatz 2

A-1050 Wien D-68161 Mannheim

Tel.: +43-1-585 48 30 Tel.: +49-621-4106-0

Fax: +43-1-585 48 30-15 Fax: +49-621-4106-441
info@slg.co.at www.mcon-mannheim.de

www.slg.co.at/finanzsymposium
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Mittwoch, 18. Mai 2011 — Beginn: 13:00 Uhr

Gastreferat: o Friedrich Merz: Steuer- und Wirtschaftspolitik in Deutschland
System-Foren: o Neue Wege in der Bankenkommunikation

e Treasury-System implementiert — und dann?

e Treasury Reporting
Workshops: o Falistudien und Systemprésentationen von Anbietern

Donnerstag, 19. Mai 2011 - Beginn: 9:00 Uhr

Podiumsdiskussionen: e Best Practices im Treasury 2011
e CFO - am finanziellen Steuerrad des Unternehmens
Workshops: o \ortrage und Kunden-Workshops von Banken

Freitag, 20. Mai 2011 — Beginn: 9:00 Uhr / Ende: 13:00 Uhr

Gastreferat: e Otmar Issing: Euro — zwischen nationalen Egoismen und gemeinschaftlicher Vernunft
Preisverleihungen: o Beste Absolventen der Treasury-Priifung 2010
Treasurer-Foren: o Die Zukunft des Finanz-Managements

e Finanzielles Risiko-Management umgesetzt!
e Cash Management-Konzepte in der Praxis
Gewinnverlosung: e VIP-Wochenende in Wien fiir 2 Personen

HAUPTSPONSOREN Treasury-Sponsoren System-Sponsoren

A Deutsche Bank  ## BARCLAYS [gg BNPPARIBAS
COMMERZBANK ¢ A o BeiN

Helaba é HSBC «X» Trinkaus cogon

Landesbank
Hessen-Thiringen

JPMorgan [ B=BW  #rowvek guniCredit SWfinance

Landesbank Baden-Wiirttemberg



Richtlinien

Alexander Fleischmann
ist Berater bei
Schwabe, Ley & Greiner

Sichere und priifbare

Strukturen: Regelungen

22

als Grundlage.

Richtlinien nicht nur
auf dem Papier

Compliance im Treasury: Gesetzliche und betriebliche Vorgaben betreffen
auch die Aktivitaten und Prozesse des Treasury. Sie sollten externer und

interner Uberpriifung standhalten.

ichtlinien einzuhalten gehort, so meint
Rman, zum guten Ton in der Geschiftsge-

barung. Wird gegen diesen guten Ton
verstoBen, erfihrt das die Offentlichkeit, wenn
von Schwarzgeldzahlungen oder Missbrauch
von Insiderwissen die Rede ist. Im Unterneh-
mensalltag freilich ist solch krasses Fehlverhal-
ten die Ausnahme; vielmehr sollen Regelungen
dazu dienen, die Sicherheit, Effizienz und Prif-
barkeit von Strukturen und Prozessen zu ge-
wihrleisten.
Compliance bedeutet die Einhaltung relevanter
Gesetze, Richtlinien, interner Standards und
freiwilliger Kodizes. Diese konnen — beispiels-
weise im Hinblick auf Umweltbelange — je
nach Branche variieren, wihrend die Rege-
lungen in den Bereichen Finanz-Management,
Arbeitsrecht oder Vergaberecht unabhingig
von der operativen Titigkeit fir alle weitge-
hend gleich lauten.
Was den Unternehmensbereich Treasury be-
trifft, schreiben die gesetzlichen Anforderungen
vor, geeignete Malnahmen zu treffen, um ,,den
Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Ent-
wicklungen® frith zu erkennen (s. Kasten S. 24
»Der Arm des Gesetzes”). Diese Entwick-
lungen konnten etwa in der Uberschreitung
tragbarer Risikolimite, der Bonititsverschlech-

terung von Kontrahenten oder einer Ver-

schlechterung der Liquidititslage bestehen. Als
Mittel zur ,,Fritherkennung haben daher vor
allem die Treasury-Funktionen Liquidititspla-
nung, Risikolimitierung und -tberwachung
sowie das Finanzberichtswesen an Bedeutung
gewonnen; in Richtlinien gegossen, stellen sie
einen essenziellen Teil des Treasury-R egelwerks
dar. Mit der bloBen Existenz von Richtlinien
ist es allerdings nicht mehr getan: Zunehmend
interessieren sich interne R evisoren und exter-
ne Prifer daftir, ob diese auch eingehalten
werden. Franz Kalleitner, Treasurer des Oster-
reichischen Cellulosefaserproduzenten Lenzing
AG, bestitigt die Bedeutung ,,gelebter” Richt-
linien: ,,Man bendtigt einen Prozess zur Uber-
prifung, ob dieVorgaben eingehalten werden*
(s. Interview S. 24).

Richtlinien gestalten und leben

Um auch die Konzernunternehmen in die
Pflicht zu nehmen, sollte man sie regelmifig
werinnern®: Ein Katalog unternehmensindivi-
dueller Aussagen, beispielsweise als Anhang zur
Treasury-Richtlinie ausgestaltet, ist dazu geeig-
net. So kann man die regional Verantwortlichen
bestitigen lassen, dass allen Mitarbeitern die
Richtlinien zur Verfiigung stehen und kom-
muniziert wurden. Somit gilt keine Ausrede
mehr, sollten die Gesellschaften gegen die »p

TreasuryLoG 1/2011
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Kennen Sie |hr Risiko?

Das Barometer fiir das Gesamtrisiko: Finanzrisiken erkennen
und sinnvoll sichern

e \Wie sichern Sie lhre Risiken: effektiv oder effizient?
e Zu teuer oder gar kontraproduktiv?

e Und konnte es sein, dass Sie mit weniger Sicherung sogar
mehr Sicherheit erlangen?

e Oder gar nicht sichern missen?

Der PRIX (Portfolio-Risiko-Index) von SLG gibt Auskunft Giber die
~Risiko-GrolRwetterlage®.

Monatlich aktuell auf www.slg.co.at

Anhand typischer Risikofaktoren bildet der PRIX das Gesamtrisikoportfolio
eines klassischen Exportunternehmens ab. In einfachen Szenarien veran-
schaulicht er, wie sich SicherungsmalRnahmen auf die Risikosituation des
Unternehmens auswirken.

Mit minimalem Aufwand kénnen Sie Uberprufen, ob |hre Risikostrategie
sinnvoll ist. Denn auch im professionellen Risiko-Management gilt:
Weniger ist oft mehr!

Gerne zeigen wir lhnen den PRIX persdnlich und erstellen das fir Ihr
Unternehmen maRgeschneiderte, individuelle Risikobarometer:

Deutschland und international: Osterreich und Schweiz:
Jochen Schwabe Martin Winkler
js@slg.co.at mw@slg.co.at

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

MargaretenstralRe 70, 1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: slg@slg.co.at, www.slg.co.at



Regelwerk

Franz Kalleitner
ist Treasurer der
Lenzing AG

Richtlinie verstoBen. Schwabe, Ley & Greiner
hat mit den Treasury-Abteilungen zahlreicher
Konzerne umfassende und betrieblich sinnvolle
Regelungen gestaltet. Wir stellen sicher, dass
diese von den Gesellschaften verstanden und
eingehalten werden koénnen. Wir stehen der
internen Revision bei der Priifung des Treasu-

ry zur Seite und konnen das Compliance-Be-
richtswesen technisch unterstiitzen: Mit unserer
,, Ireasury Informationsplattform® (T.I.P) ldsst
sich der Compliance-Katalog iiber eine Web-
basierte Plattform zentral bereitstellen und
dezentral beantworten. |

Kontakt: slg@slg.co.at

»otarkes Kontrollsystem*

Bei der Lenzing AG wurde ein verbindliches Bekenntnis zu Compliance notwendig.

Seit wann befassen Sie sich mit Compliance?
Seit unserer Erstnotierung 1985 stehen Trans-
parenz und die Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften im Zentrum. Wir haben 2009
erstmals einen Corporate Governance-Bericht
vorgelegt und unterwerfen uns ab dem Ge-
schiftsjahr 2010 auch formal dem ,,Osterrei-
chischen Corporate Governance Kodex*™.

Und unternehmensweit?

Im Treasury kam das Thema Compliance 2004
durch die Akquisition eines Teilkonzerns, der in
einen internationalen Konzern eingebettet war,
auf uns zu. Seit damals befinden wir uns in ei-
ner bis heute andauernden Expansionsphase.
Nach einer Tochtergesellschaft in Indonesien
kamen Standorte in England, den USA,
Deutschland, Tschechien und China dazu. Da-
mit wurden vormals eher tibersichtliche Struk-
turen komplexer; eine Vielzahl neuer Mitarbei-
ter musste integriert werden. Statt personlichem
gab es oft nur noch Kontakt via Telefon bzw.
E-Mail. Da kamen uns die Compliance-Erfah-
rungen der neuen Kollegen sehr entgegen.
Deren Knowhow half bei der Erstellung eines

»Der Arm des Gesetzes“ — Compliance im Treasury

Fir das Finanz-Management (beispielhaft eines deutschen Unternehmens) existie-
ren neben internen Regelungen wie Richtlinien oder Arbeitsanweisungen gesetz-
liche Vorgaben laut AktG und HGB. An dieser Stelle sei der vielzitierte § 91 Abs. 2
des AktG (KonTraG) erwahnt; er besagt, dass der Vorstand geeignete Manahmen
zu treffen hat (etwa die Einrichtung eines Uberwachungssystems), um Entwicklun-
gen, die den Fortbestand der Gesellschaft gefahrden kénnten, frith zu erkennen.
Dieser Paragraph wird zusatzlich tiber § 317 Abs. 4 HGB fiir borsennotierte Unter-
nehmen insofern verscharft, als im Rahmen der Wirtschaftspriifung beurteilt wer-
den muss, ob der Vorstand geeignete MaBnahmen getroffen hat und ob das
Uberwachungssystem seine Aufgaben erfiillen kann. Auch mehrere EU-Richtlinien
thematisieren die Uberwachung und Wirksamkeit interner Kontroll-, Revisions-
und Risiko-Management-Systeme.

Der ,,Deutsche Corporate Governance Kodex“ bemerkt dazu: ,,Der Vorstand hat fiir
die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen und der unternehmensinternen
Richtlinien zu sorgen und wirkt auf deren Beachtung durch die Konzernunterneh-

men hin (Compliance).“

24

Fragenkatalogs, mit dem wir Compliance im
Treasury Uberwachen.

Wer regelt was?

Der Vorstand und seine Stabsstellen tiberneh-
men fiir die operativen Einheiten umfangreiche
Steuerungs- und Controlling-Aufgaben im
Rahmen eines internen, alle Standorte umfas-
senden Kontrollsystems. Die Aufbau- und Ab-
lauforganisation der Lenzing AG ist durch ein
stark ausgeprigtes und umfangreiches Regel-
werk gekennzeichnet. Dies stellt die Basis fur
ein starkes Kontrollumfeld und Kontrollsystem
dar. Die Uberwachung der Einhaltung dieser
Regelungen liegt in der Verantwortung des
jeweils zustindigen Business Unit oder Corpo-
rate Center Managements.

Wer ist fiir das Thema Compliance verant-
wortlich?

Neben einer eigenen Compliance-Verantwort-
lichen sind die Finanzabteilung, das Risiko-
Management und das Legal Management ein-
gebunden.

Findet es sich explizit in lhren Treasury-
Richtlinien wieder?

Schriftlich formulierte Richtlinien entstanden
in diesem Jahr im Zusammenhang mit einer
Review siamtlicher bestehender Treasury-
Richtlinien. Die Ausrollung soll im Frithjahr
2011 durch eine Veranstaltung in der Konzern-
zentrale erfolgen. Dabei wird dem Thema
Compliance eine wichtige Rolle zuteil. Neben
dem Treasury sollen auch die Bereiche Tax, Law,
Versicherung und Risiko-Management durch
das ,,Compliance-Zertifikat“ in Form einer
halbjihrlichen Aussendung durch das Legal
Management abgedeckt werden

Nutzen Sie zur Unterstiitzung IT-Systeme?

Die Informationen zur Compliance-Richtlinie,
die Mandate und die entsprechenden MalBnah-
men und Einrichtungen des Legal Managements
sind via Lenzing-Intranet zuginglich. |

TreasuryLoG 1/2011



,Der Eintritt in neue Markte ist mit

vielen Herausforderungen verbunden.

Das Management von Geld- und
Handelsstromen ist fiir uns keine."

Wir von der Citi bieten Ihnen mit unseren
Treasury and Trade Solutions die Erfahrung und
Expertise fir den erfolgreichen Ausbau lhrer
Geschaftsaktivitaten - vor Ort und weltweit.

Ein erfolgreicher Markteintritt setzt Vor-Ort-Kenntnisse

und -Erfahrungen voraus. Bei Citi arbeiten in mehr als 90
Landern eigene Experten, die Uber ein tiefgreifendes Verstandnis
der globalen, regionalen und &rtlichen Marktgegebenheiten
verfligen. Gemeinsam mit Ihnen erarbeiten wir maf3geschneiderte
Ldsungen und kdnnen so die Leistungsfahigkeit lhres
Unternehmens steigern, Betriebsmittel freisetzen und lhren
Umsatz erhdhen. Mit unserem globalen Netzwerk, unseren
zukunftsorientierten Lésungen und unserer Kompetenz vor Ort
erzielen wir fur Sie Wettbewerbsvorteile - Wie, erfahren Sie unter
transactionservices.citi.com.

Citi never sleeps”
Van\N

© 2011 Citibank, N.A. Alle Rechte vorbehalten. Bogen-Design, Citi und Bogen sowie Citi Never Sleeps sind weltweit genutzte
und eingetragene Marken und Dienstleistungsmarken von Citigroup Inc.



Treasury Summit 2010

Sonja Hiither
ist Senior Beraterin bei
Schwabe, Ley & Greiner

Der Treasury Summit
2010 fand im Brandlhof
im Salzburgischen
Saalfelden statt.

,,Gipfeltreffen® in

Saalfelden

Die Treasury-Abteilungen renommierter Unternehmen unterzogen sich
einem Vergleich und stellten sich die Frage, ob ihr Treasury Best
Practices entspricht — oder warum nicht.

ie die Unternehmen selbst unterlie-
gen auch die Treasury-Abteilungen
einem Wandel. Stindige Verbesserung

und der Blick iiber den Zaun — also iiber die
eigenen Konzernstrukturen hinweg — sind
mabgeblich, um Schritt halten zu kénnen. Das
sind die Beweggriinde, die Unternehmen im
regelmiBig stattfindenden ,, Treasury Summit®
von SLG zusammenfithren. Ziel des Treasury
Summit ist es, eine solide Entscheidungsbasis
fur die Weiterentwicklung der Treasury-Funk-
tionen zur Verfligung zu stellen. Dazu analysiert
SLG gemeinsam mit den Unternehmen das ge-
samte Treasury. Management in strukturierter
Form Die Ergebnisse werden in anonymisierter
Form in einem Workshop besprochen bzw.
werden den einzelnen Unternehmen individu-
ell kommentiert zur Verfiigung gestellt.

Ergebnisse 2010

DerTreasury Summit 2010 kam am 11.und 12.
November im sterreichischen Saalfelden mit
einem eineinhalbtigigen Workshop zu einem
erfolgreichen Ende (Teilnehmer und Inhalte s.
Kisten). Die Teilnehmer erhielten zahlreiche
Anregungen zur zukiinftigen Ausgestaltung des
Treasury Managements konnten sich aber auch
davon tiberzeugen, was im eigenen Unterneh-
men bereits gemil (oder nahe) Best Practices
umgesetzt wird. Jedes Unternehmen stellte als

Treasury Summit 2010: die Teilnehmer

Neun Unternehmen mit einem Umsatz zwischen
EUR 1,2 und 10 Mrd. und professionell ausge-
stalteten Treasury-Abteilungen entsendeten ins-
gesamt 16 Teilnehmer zum Workshop.

M Autobahnen- und Schnellstrafen Finanzie-
rungs-AG

M Beiersdorf AG

M BSH Bosch & Siemens Hausgerdte GmbH

M Freudenberg & Co. KG

M Giesecke & Devrient GmbH

M Porsche Corporate Finance GmbH

M Rohde & Schwarz GmbH & Co. KG

M Schaeffler GmbH

M Sulzer AG

zusitzlichen Input ein Spezialthema vor — etwa
ein kirzlich realisiertes Projekt oder einen
besonders interessanten Steuerungsansatz.

Die Erhebung und der systematische Abgleich
haben nicht nur jedem einzelnen Unterneh-
men gezeigt, wo es momentan steht, sondern
sie spiegeln auch gut den Status quo im Trea-
sury Management wider.

Status quo und Treasury Trends

Der diesjahrige Treasury Summit zeigte einmal
mehr, dass Treasury Management eine klare Zen-
tralfunktion ist. Die Aufgabenverteilung zwischen
Zentrale und Konzerngesellschaften ist zwar
nicht immer gleich, jedoch stets klar definiert.
Sicherheitsstandards werden ernst genommen.
Das zeigt sich an der Aufgabenverteilung in der
Abteilung und darin, dass Vertretungsregelungen
oder das Vier-Augen-Prinzip durchgehend defi-
niert sind. Nur selten umgesetzt ist jedoch eine
vom Handel unabhingige Stelle, die Abwei-
chungen an die iibergeordnete Ebene berichtet.
Die organisatorischen Regelungen finden sich
meist auch in den Benutzerberechtigungen beim
Einsatz von Treasury Management-Systemen
wieder. Systemunterstiitzung ist mittlerweise »»

TreasuryLoG 1/2011



Unsere marktverantwortlichen
Partner beraten Sie gern:

Deutschland und
international:

Jochen Schwabe
js@slg.co.at

Osterreich und
Schweiz:

Martin Winkler
mw@slg.co.at
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SCHWABE, LEY & GREINER

Wie stark ist Ihr Treasury?

Entspricht lhr Treasury Best Practices?
Und wie machen es die anderen?

Wir helfen Ihnen, diese Fragen zu beantworten: Im Rahmen des
»reasury Summit‘ von Schwabe, Ley & Greiner erhalten Sie ein Treasury
Benchmarking — sorgsam entwickelt und auf aktuelle Anforderungen
zugeschnitten.

Inhalte:
e Organisation, Regelwerk, Systeme, Methoden im Treasury Management

Methodik:
e anonymisierter und systematischer Vergleich

e strukturierter Abgleich mit Mindestanforderungen und den aktuellen
Best Practices

Ergebnisse:

e fundierte Entscheidungsgrundlage fur die inhaltliche Weiterentwicklung
der Treasury-Funktionen

e intensiver Gedankenaustausch mit Treasury-Kollegen
e individuelle Prasentation Ihrer Ergebnisse

Mehr als 30 Konzerne mit professionellen Treasury-Abteilungen haben seit
2008 an unseren Treasury Summits teilgenommen.

Die nachste Treasury Summit-Runde startet im Friihsommer 2011!

Kontakt: slg@slg.co.at

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstral’e 70, 1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: slg@slg.co.at, www.slg.co.at



Treasury Summit 2010

»Die laufende
Optimierung im

Cash Management
und die Schaffung
von Transparenz sind
weiterhin Arbeits-

schwerpunkte.*

Julia Lanzinger
ist Beraterin bei
Schwabe, Ley & Greiner
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Abb. 1: Steuerung des Kontrahentenrisikos im Vergleich zu 2008

30 Summit-Teilnehmer steuern das Risiko aus Kontrahentenausféllen — 8 (von 9) im Jahr 2010 und 22 (von 24) im Jahr 2008. Zur
Bonitatsbeurteilung werden verstarkt auch CDS Spreads herangezogen. Absolut betrachtete Spreads liefern oft eine im Vergleich zu den
offiziellen Ratings irrational hohe Ausfallswahrscheinlichkeit. Einige Teilnehmer verwenden daher eigene CDS-Indizes, die als Vergleichs-

mafstab fir die relevante Bank herangezogen werden.

Risikostreuung
Bonitadtsbeurteilung
Externe Ratings
CDS Spreads
Interne Beurteilung

,Weiche“ Faktoren

] Treasury Summit 2010

ein Standard, hiufig werden die Moglichkeiten
jedoch nicht umfassend genutzt. Ein eindeutig
fithrendes System gibt es nicht. Um der Fiille der
Treasury-Titigkeiten einen Rahmen zu geben
und um der Professionalitit des Treasury Ma-
nagement Ausdruck zu verleihen, hat sich mitt-
lerweile ein schriftliches Treasury-Regelwerk
durchgesetzt. Ist eine interne Revision vorhan-
den, werden die Vorgaben und ihre Umsetzung
auch von ihr gepriift.

Banken auf dem Priifstand

Wie schon in den vergangenen Jahren liegt ein
Arbeitsschwerpunkt von Treasury auf dem Cash
Management. Angestrebt werden die laufende
Optimierung und die Schaffung von Transparenz.
So wird beispielsweise im Rahmen der Banken-
steuerung an der zentralen Verfligbarkeit simt-
licher relevanter Informationen gearbeitet. Auch
das Bankenausfallsrisiko ist ein wichtiger Punkt
auf der Agenda. Die Steuerung basiert auf exter-
nen Ratings und zunehmend auch auf CDS
Spreads, wobei beide Quellen kritisch gesehen
werden. Eine Quantifizierung des Kontrahenten-
risikos fehlt ginzlich, was sich auch in der Art der
Limitvergabe widerspiegelt.

Treasury Summit 2010: die Inhalte

=
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W Treasury Summit 2008

Kapitalstruktur und Risiko-Management
Die Steuerung der Kapitalstruktur und der eige-
nen Bonitit ist eine Frage der Notwendigkeit
— aber auch der Unternehmensgrofe und
Eigentiimerstruktur. Eine systematische Steue-
rung im Risiko-Management ist nur teilweise
umgesetzt. Risikoidentifikation und Marktbe-
wertung erfolgen fast durchgehend.

Hingegen ist die Risikomessung in den meisten
Fillen nur rudimentir und nicht vollumfing-
lich, die Risikolimitierung kaum umgesetzt.
Ebenso selten werden der Strategieerfolg oder
die Analysemethoden tiberpriift. Eine gesamt-
hafte Risikobetrachtung findet — unter Bertick-
sichtigung von Korrelationen — nur in Einzel-
fillen statt.

Die Arbeit hort nie auf ...

Die Ergebnisse zeigen, dass Treasury-Abteilungen
laufend vor neue Herausforderungen gestellt
werden und neue Schwerpunkte setzen miissen.
Somit gilt es, stets neue Verbesserungspotenziale
zu heben. Es bleibt daher spannend — fiir den
Treasury Summit 2011 haben sich per 31. Janu-
ar bereits neun Unternehmen angemeldet!
Eigene Adresse@slg.co.at flir Anmeldung W

Das ,gesamte” Treasury Management der Unternehmen wird abgefragt und anonymisiert dargestellt.

Vorgaben und Grundlagen

Ausrichtung und Organisation

Zustandigkeiten in den fachlichen Kernthemen, organisatorische
Umsetzung des Treasury Managements

Funktionsbereiche

Externer und interner Zahlungsverkehr, interne Liquiditatsoptimierung,
Struktur und Steuerung von Bankbeziehungen

Treasury-Regelwerk
Strukturen und Inhalte

Kapital- und Finanzierungsstruktur, Aktiv-/Passiv-Management

Berichtswesen

Internes Berichtswesen (Status, Planung, Risiko) und Finanzmarkt-
kommunikation

Inhaltliche Synthesen finanzieller und unternehmensweiter Risiken

Analyse, Strategie und Reservehaltung

Steuerung, Bonitatsbeurteilung, Quantifizierung, Limitierung etc.

Vorgehensweisen, Verfahren, Ziele, Instrumente, Limite etc.

TreasuryLoG 1/2011
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NEUES T.|.P.-MODUL!

Die Banken im Griff

Wie Sie Bankenkonditionen einfach und libersichtlich abbilden und
auswerten konnen.

Bankensteuerung beginnt mit Automatisierung und Transparenz. Haben Sie
dazu alles Notige?

e Kenntnis der vereinbarten Bankkonditionen weltweit
e Kenntnis der Transaktionsvolumen und Konten weltweit
e Elektronische Verarbeitung und Kontrolle der Bankabrechnungen

e Qualitative Beurteilung der Banken

Lassen Sie sich dabei vom neuen T.l.P.-Bankensteuerungsmodul
unterstitzen! Mit T.I.P. kénnen Sie

e Bankgebuhren (inklusive der Transaktionsvolumina) systematisch
abbilden

e clektronische Abrechnungen automatisch ibernehmen und
e auf Abweichungen Uberprifen

e Auswertungen nach zahlreichen Kriterien (Produkte, Bankengruppen,
Firmen, Lander etc.) zur weiteren Analyse vornehmen

Einfach unverbindlich anfordern:
Prasentation zur Bankensteuerung mit Unterstiitzung von T.L.P.!

Kontakt: slg@slg.co.at

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstrale 70, 1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: slg@slg.co.at, www.slg.co.at



Kreditvertrage

Andreas Hable

ist Rechtsanwalt und
Partner bei Binder
Grosswang in Wien

30

Ende eines Zustands

Mit 1. Januar 2011 wurde ein 6sterreichisches Unikum und langjahriges
Argernis fiir die Wirtschaft abgeschafft: die Kreditvertragsgebiihr.
Auswirkungen fiir bestehende Cash Pooling-Strukturen.

it Beginn des neuen Jahres ging ein

seit langem von der Wirtschaft ge-

hegter Wunsch in Erfiilllung: Mit dem
Osterreichischen  Budgetbegleitgesetz 2011
wurden die Gebtihren auf Darlehens- und
Kreditvertrige abgeschafft. Zugleich wurden
auch die Rechtsgeschiftsgebithren auf Siche-
rungs- und Erfilllungsgeschifte beseitigt, die
mit Darlehensvertrigen zusammenhingen, so-
wie Gebiihren auf Zessionen zur Erfullung
eines Factoring-Vertrages.

Normative Kraft des Faktischen

Bisher wurden zur Vermeidung dieser Gebith-
ren mitunter erhebliche Umwege in Kauf ge-
nommen. Zwei Klassiker der legalen Gebiihren-
umgehung: Kreditvertrige wurden im Ausland
abgeschlossen, damit eine osterreichischen Ur-
kunde gar nicht zustande kam. Eine andere,
besonders gewitzte Variante war das ,,schrift-
liche Kreditangebot mit konkludenter Annah-
me*“. Dabei machte der Kreditnehmer der Bank
(!) das Angebot fiir eine Kreditvergabe, welche

Abb. 1: Ein Kreditvertrag, der keiner ist

dieses nicht etwa durch ihre Unterschrift, son-
dern durch die schlichte Bereitstellung des
Betrages annahm (Abb. 1). Derartige Schleich-
wege sind nun nicht mehr nétig. Ab dem 1.
Januar 2011 errichtete Urkunden tiber Darle-
hens- oder Kreditvertrige 16sen keine Gebiih-
ren mehr aus. Selbst wenn der Darlehens- oder
Kreditvertrag schon vor diesem Datum (zu
Zwecken der Gebuihrenvermeidung urkunden-
frei) vereinbart wurde, bleiben ab dem 1. Janu-
ar 2011 errichtete Urkunden gebiithrenfrei.

Mehr Sicherheit fiir Cash Pools

Fir bestehende Cash Pooling-Strukturen be-
deutet dies, dass tiber die im Rahmen des Cash
Poolings gewihrten Kredite nun Urkunden
jeder Art (z. B. Kreditvertrage, Rahmenverein-
barungen etc.) abgeschlossen werden kénnen,
ohne Gebiihren auszul6sen.

Dies kann sich im Einzelfall ausdriicklich emp-
fehlen, um die bisher diirftige Dokumentation
eines Cash Poolings nun durchgingig und
schriftlich auszugestalten.

Nicht die Bank, sondern der Kunde machte der Bank ein Angebot. Unterschrieben wurde nicht. So entstand gar nicht erst eine Urkunde,

welche die inzwischen abgeschaffte Gebuhr ausloste.

Anbot auf Abschluss eines Kreditvertrages
Sehr geehrte Damen und Herren!

WA, oo bieten Ihnen hiermit den Abschluss eines Kreditvertrages wie folgt an:

———————— - —m

—

e

Eine schriftliche Annahme dieses Anbotes ist nicht vorgesehen.

e —— e

Dieses Anbot gilt als angenommen, wenn Sie den von uns beantragten Kredit(rahmen) auf unserem Konto ............ccccocrvvenncen. zu
unserer widmungsgeméafen Verfligung im Sinne dieses Anbotes halten und daher die vorgesehenen Gebiihren/Provisionen unserem

vorgenannten Konto anlasten.

Abb. 2: Das Enkerl wird’s schon richten

Tochtergesellschaften mussten zur Kostenvermeidung tiber Enkelgesellschaften in den Cash Pool einbezogen werden.

Konzernmutter

(Sitz in AT)

gebiihren- gebiihren-
pflichtig 100% 100% pflichtig

Tochter 1 Tochter 2

Eigenmittel
mittels
,Grofimutter-

zuschuss® (Sitz in beliebigem Land)

nicht
gebiihren- 100% nicht
pflichtig gebiihren-
pflichtig

Finanzierungs-
gesellschaft

(Sitz in beliebigem Land)

,Enkelgesellschaft"

Konzernmutter
(Sitz in DE)

nicht
gebiihren- gebiihren-
pflichtig pflichtig
Eigenmittel
mittels
Tochter 1 Tochter 2
(Sitz in AT) (Sitz in beliebigem Land)

GroRmutter-
zuschuss*

nicht
gebiihren-
pflichtig

Finanzierungs-

gesellschaft »Enkelgesellschaft
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Andererseits besteht nun aus gebtihrenrechtlicher
Sicht keine Notwendigkeit von zwecks Gebiih-
renvermeidung gegriindeten ,,Enkel-Finanzie-
rungsgesellschaften® (s. Abb. 2) mehr. Unterneh-
men, die Osterreichische Tochtergesellschatten
iiber ein solches Konstrukt in ihre Pooling-Struk-
tur eingebunden haben, sollten sich also eine
Strukturvereinfachung tiberlegen.

Kreditvertrage

Schmaler Grat

Unternehmen mit Sitz oder Tochtergesellschaften
in Osterreich, die mittels Cash Pool den Liqui-
dititsausgleich optimieren wollten, beschritten
einen schmalen Grat zwischen rechtlich fundier-
ter Ausgestaltung und der Vermeidung unver-

hiltnismiBig hoher Gebiihren: Auf der einen

Neue Unbesorgnis Seite stellten hohe Volumina an zu transferie-

Die bislang von der Enkelgesellschaft wahrge- render Liquiditit ohne rechtliche Absicherung ein  Johanna Bernhard ist
nommene Finanzierungsfunktion kénnte nun groBes Wagnis dar, auf der anderen Seite drohten Beraterin bei Schwabe,
von der Muttergesellschaft selbst oder einer schwindelerregend hohe Kosten fiir den Cash Ley & Greiner
Tochtergesellschaft wahrgenommen werden. Pool, da fir tigliche Saldeniibertrige in Millio-

Das spart Erhaltungskosten und vereinfacht die nenhdhe 0,8 bis 1,5% an Kreditgebiihren verrechnet worden wiren.
konzerninternen Vertragsbeziehungen. Nehmen Sie daher die Abschaffung der Rechtsgeschiftsgebiihr zum
Dank der Gesetzesinderung kénnen nun auch Anlass, rechtliche Grauzonen baldigst aufzulosen. Analysieren Sie zu-
deutsche Unternehmen, die eine Osterrei- nichst die bestehenden Strukturen mit allen eingebundenen Unterneh-
chische Tochtergesellschaft in thr Cash Pooling men und den dazugehdrigen Dokumenten. In weiterer Folge miissen
einbezogen haben, unbesorgt vertragliche Re- Gespriche mit den eingebundenen Banken und Konzerngesellschaften
gelungen zum Cash Pooling und zur konzern- aufgenommen werden, um ein konzernweit einheitliches Vertragswerk
internen Kreditgewihrung unterzeichnen. In auf die Beine zu stellen. Schwabe, Ley & Greiner unterstiitzt Sie gerne
solchen Vereinbarungen kénnen die Finanzie- bei diesen Schritten mit fundiertem Wissen tiber die Ausgestaltung eines
rungsbeziehungen auch unter Angabe eines Cash Pools sowie bei der Vertragsgestaltung mit den Banken.

internen Finanzierungsrahmens ungehindert Kontakt: slg@slg.co.at
angefiihrt werden. |

Z

SCHWABE, LEY & GREINER

Working Capital Management

Inhalt:

Das Seminar zeigt, wie sich Liquiditat wirkungsvoll und dauerhaft im Unternehmen
freisetzen lasst. Alle wesentlichen Stellschrauben im Working Capital Management
werden anhand eines umfassenden Fallbeispiels demonstriert, dessen Inhalte aus
einer Vielzahl von Working Capital Management-Projekten stammen.

Themen:

e Werttreiber und typische ,Findings® im Debitoren- und Kreditorenzyklus
e Kennzahlen und Berichte: Aussage und Interpretation

e Richtlinien und Best Practices im Working Capital Management

e Erfolgsfaktoren in Working Capital Management-Projekten

Zielgruppe:
Mitarbeiter aus dem Finanz- und Rechnungswesen, dem Controlling sowie aus
dem Ein- und Verkaufsbereich.

Termine 2011:

2. bis 3. Mai, Wien A
6. bis 7. Juni, Frankfurt Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

12. bis 13. Sept., Wien Margaretenstrale 70, 1050 Wien, Osterreich, Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
17. bis 18. Okt., Frankfurt E-Mail: info@slg.co.at, www.slg.co.at



Cash Management

Datum in Sicht!?

SEPA, PSD und Standardiiberweisung: Neues zu Umsetzungsfristen
und Abgrenzungen der Begriffsdefinitionen, die im Euro-Cash Manage-
ment eine zunehmend wichtige Rolle spielen.

im Euroraum werden derzeit laut EZB als
SEPA-Uberweisungen durchgefiihrt. Das
bedeutet zwar fast eine Verdopplung gegen-
iiber dem Vorjahr, ist aber der EU-Kommis-

I ediglich knapp 10% der Uberweisungen

sion noch zu wenig.

Diese tat nun einen wichtigen Schritt in Rich-
tung Vereinheitlichung: Es wurden konkrete
Ubergangsfristen fiir den Zahlungsverkehr im
SEPA-Raum vorgeschlagen. Angenommen,

dass der Vorschlag noch in diesem Jahr in eine
entsprechende Richtlinie umgesetzt wird, be-

Axel Goedecke
ist Senior Berater bei
Schwabe, Ley & Greiner

deutet dies fiir nationale Uberweisungen eine
Ubergangsfrist bis max. Ende 2012 (12 Monate
ab dem Tag derVerabschiedung der Richtline).
Alle Uberweisungen ab Anfang 2013 miissen
somit als SEPA-Uberweisung durchgefiihrt

SEPA - Raum und Technik

Bei SEPA (Single European Payment Area) handelt es sich um einen einheitlichen
Euro-Zahlungsverkehrsraum. Er umfasst 32 Staaten, auch solche, die den Euro
(noch) nicht als Landeswéhrung verwenden. Die Teilnehmerlander sind alle 27
EU-Staaten, die EWR-Staaten Island, Liechtenstein und Norwegen sowie die
Schweiz und Monaco. Die technische Entwicklung wird vom European Payments
Council (EPC), einem Gremium der europdischen Bankenwirtschaft, vorangetrie-
ben. Im Zentrum der Bemiihungen steht die Vereinfachung der Technik, um die
Transaktionskosten weiter zu senken. SEPA dient iibrigens im arabischen und
asiatischen Raum als Vorbild fiir eigene Systeme — vielleicht sind auch hier bald
Optimierungen zu sehen?

PSD - rechtliches Regelwerk

Die PSD (Payment Services Directive) ist das rechtliche EU-Rahmenwerk fiir bar-
geldlose Zahlungen, einschlieflich Kredittransfers, Lastschriften, Karten- und
Geldautomatentransaktionen. Sie gilt fiir Zahlungsdienste innerhalb der EU sowie
in den drei EWR-Landern Island, Liechtenstein und Norwegen. Die Schweiz hat die
Richtlinie nicht tibernommen. Es werden neue Maglichkeiten fiir Zahlungsdienst-
leister neben Banken geschaffen, Ausfiihrungsfristen definiert und Valutenregeln
eingefiihrt (s. TreasuryLog 5/2010).

EU-Standardiiberweisung

Die EU-Standardiiberweisung bzw. EU-Uberweisung lduft getrennt von SEPA und
der PSD, wenngleich sie mittlerweile oftmals wie eine SEPA-Uberweisung abgewi-
ckelt wird. Die EU-Uberweisung definiert Uberweisungen bis zu einem Betrag von
EUR 50.000, die speziell nach der EU-Preisverordnung bepreist werden.

32

werden. Fiir Lastschriften soll die Ubergangs-
frist ein Jahr linger sein — also insgesamt 24
Monate.

Eine fiir den deutschen Handel wichtige Aus-
nahme bildet das Elektronische Lastschriftver-
fahren (ELV), hier soll eine Ubergangsfrist von
bis zu funf Jahren gelten.

Fiir den Zahlungsverkehr in Unternehmen hat
die Umstellung unter anderem zur Folge, dass
Electronic Banking-Systeme angepasst oder gar
ersetzt werden, Workflows umgestellt bzw.
optimiert werden missen (Payment Factories
Shared Service Center).

Weitere Informationen iiber neue Themen im
Zahlungsverkehr finden Sie in unserem Semi-
nar ,,Zukunft des Cash Managements* (siche
Seite gegeniiber). |

EU-Preisverordnung

Die EU-Preisverordnung als Basis der EU-Uber-
weisung regelt die Gleichstellung der Gebiihren
innerhalb der und zwischen den Mitglieds-
staaten. Fiir Uberweisungen und elektronische
Zahlungsvorgange darf ein Geldinstitut keine
hoheren Gebiihren erheben als fiir entspre-
chende Transaktionen innerhalb des Mitglieds-
staates, in dem es niedergelassen ist. Sie gilt
fiir Betrage bis EUR 50.000, der Kunde muss
zwingend BIC und IBAN angeben und den Zu-
satz, dass die Spesen geteilt werden — wenn-
gleich nur dem Auftraggeber die Spesen ange-
rechnet werden.

Lieferungen innerhalb des SEPA-Raumes:
Der Zahlungsverkehr kénnte innerhalb von
24 Monaten zwingend umgestellt werden.

TreasuryLoG 1/2011
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Inhalt:

Ziel des Seminars ist, Klarheit Gber die relevanten Formate und die technischen
Standards im Zahlungsverkehr zu vermitteln. Es werden in einer Ubersicht die
verschiedenen Payment Factory-Arten dargestellt sowie wichtige Informationen zu
Funktion und Auswahl von Electronic Banking-Systemen gegeben. Weitere Themen:
Bankensteuerung, Bankenausschreibung und das SEPA-Enddatum.

Aufgrund
der groRen
Nachfrage:

Zusatztermine
am 3. und
5. Mai 2011

Themen:

e Rechtsvorschriften, Formate und technische Standards im Zahlungsverkehr

e Electronic Banking-Systeme inkl. Erlauterungen zur Systemauswahl

e Ausbaustufen von Payment Factories mit nationalen und internationalen Beispielen
e Bankensteuerung, -verwaltung und Bankenausschreibungen inkl. Fallbeispiel

Zielgruppe:
Termine: Mitarbeiter im Cash Management sowie alle Personen, die fiir die Themen Zahlungs-
_ » verkehr, E-Banking, SEPA und Bankensteuerung im Unternehmen zustandig sind.

3. Mai 2011, Ziirich

5. Mai 2011, Frankfurt
26. Mai 2011, Wien Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

20. Oktober 2011, Frankfurt MargaretenstraRe 70, 1050 Wien, Osterreich, Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
17. November 2011, Wien E-Mail: info@slg.co.at, www.slg.co.at
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ecorinance

,Seit 1984 ist ecofinance
innovativer Softwarepartner fir internationale
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ecofinance mit Reval zusammen

Im Januar gaben die beiden Systemhauser Reval und ecofinance ihren Zusammenschluss bekannt. Das Osterrei-
chische Software-Haus ecofinance wird Teil der Reval-Gruppe, die ihren Hauptsitz in New York hat. Reval als
Spezialist fiir Risiko-Management-Lésungen komplettiert mit der Ubernahme des 8o-Mitarbeiter-Unternehmens
sein Dienstleistungsangebot um Losungen fiir Cash Management, Treasury Management, Zahlungsverkehr und
Liquiditatsplanung. ecofinance verfiigt mit ITS tiber integrierte Software-Losungen, die in Konzernen und Treasury
Centers weltweit im Einsatz sind.

Mit Reval und seinen internationalen Geschéftsstellen will ecofinance nun den au3ereuropdischen Markt gezielter
bearbeiten, nicht zuletzt deshalb, weil in Ausschreibungen globale Prasenz zunehmend als Voraussetzung genannt
wird. Reval beschaftigt rund 280 Mitarbeiter und bietet eine Web-basierte Plattform (,,Software-as-a-Service®) fiir
finanzielles Risiko-Management und Hedge Accounting.

Einlagensicherung ja, aber ...

... nur fiir die gesetzliche gilt ein Rechtsanspruch: Mit dieser Begriindung wies das Landesgericht Berlin jiingst
eine Klage auf Entschdadigungszahlung aus dem Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes deutscher Ban-
ken (BdB) ab. Nach den Statuten des Einlagensicherungsfonds gibt es keinen Rechtsanspruch auf Leistungen,
sondern der BdB entscheidet, ob die Voraussetzungen fiir einen Erstattungsanspruch gegeben sind. Die Rechts-
meinung der Berliner Richter, in Juristenkreisen schon langer anerkannt, macht deutlich, dass Bankkunden eine
vom BdB einmal abgelehnte Entschadigungszahlung auch gerichtlich nicht durchsetzen kénnen.

Fiir die Bankbranche (und ihre Kunden) bedeutet das Urteil ein ordentliches Stiick weniger Kredit, denn viele
Banken werben mit dem freiwilligen Einlagenschutz, der weit hoher als die gesetzliche Einlagensicherung von
EUR 50.000,- liegt. Das Urteil betrifft nicht nur Banken, sondern auch Sparkassen und Genossenschaftsbanken.
Diese werben mit der sogenannten Institutssicherung. Der BdB begriindet das Fehlen des Rechtsanspruchs damit,
dass eine sonst anfallende Versicherungssteuer umgangen werde.

Transparente und automatische Bankgebiihrenabrechnungen

Auf Initiative der Deutschen Lufthansa AG trafen sich im November 2010 Finanz-Manager fiihrender deutscher
Unternehmen, Reprasentanten von Banken und Software-Hausern sowie Vertreter der internationalen TWIST-
Initiative (,Transaction Workflow Innovations Standards Team*) in Frankfurt. Es wurde diskutiert, wie eine auto-
matische Bankgebiihrenabrechnung und -verwaltung mithilfe einheitlicher Standards implementiert werden
konnte. In Fachvortragen und Diskussionen der rund 30 Teilnehmer wurde deutlich, dass transparente Bankge-
biihren und deren automatische Abrechnung vor allem aus Prozesssicht und zur aussagekréaftigen Bewertung von
Bankbeziehungen immer wichtiger werden. Das rege Interesse an diesem Treffen und die groe Zahl der Teilneh-
mern aus dem Corporate Treasury-Bereich unterstreichen die Aktualitat dieses Themas.

Ein Ergebnis der Veranstaltung ist das Angebot, die diesbeziiglichen Interessen der Unternehmen im Cash
Management der Deutschen Lufthansa zu biindeln und einen groleren Kreis einzubinden. Martin Postweiler
informiert dort gerne (iber die jeweils aktuellen Moglichkeiten und Entwicklungen zu diesem Thema:
martin.postweiler@dlh.de

Auf dieser Seite prdsentiert 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).
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SCHWABE, LEY & GREINER

Verschaffen Sie sich den
Uberblick!

Sie wollen ein Treasury-System einfiihren und suchen nach relevanten
Systemen und Systemanbietern?

Mit dem SLG System Guide gewinnen Sie rasch und kostenlos einen
Uberblick, welche Treasury-Systeme derzeit am deutschsprachigen
Markt erhaltlich sind. Informieren Sie sich, welche Systemanbieter Ihre
Anforderungen grundsatzlich erfillen!

Mit dem SLG System Guide finden Sie:

e eine umfangreiche Ubersicht, die Sie bei der Suche nach den ,passenden
Systemen* optimal unterstitzt

e Anbieter von Treasury-Systemen sowie den Link zu deren Homepage

e den generellen Leistungsumfang und eine Kategorisierung der jeweiligen
Systeme

e eine einfache Orientierungshilfe beim grundsatzlichen Vergleich
verschiedener Systemldsungen

Registrieren Sie sich kostenlos auf unserer Homepage www.slg.co.at und
besuchen Sie den SLG System Guide. Uber 100 unterschiedliche Systeme
werden dort vorgestellt.

P.S.: Fir alle, die uns schon langer kennen: Der ,SLG System Guide“ ist Nachfolger des
+~Webguide Treasury-Systeme“ und wurde flr Sie noch Ubersichtlicher gestaltet.

Der SLG System Guide wird gesponsert von:

COMMERZBANK ¢ %Qg@gce

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu

SIEMENS

Financial Services

SUNGARD ZPTECHNOSIS

finance software

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.

Margaretenstrafe 70, 1050 Wien
Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15
E-Mail: slg@slg.co.at, www.slg.co.at



COMMERZBANK ¢

Mittelstandsbank

Ausgezeichnete Losungen
fur Ihr Cash Management

Commerzbank belegt Platz 1 als beste Bank im
Cash Management in Deutschland

Die Commerzbank ist die beste Bank im Bereich Cash Management in Deutschland.
Zu diesem Ergebnis kommt die Cash-Management-Umfrage 2010 von Euromoney
(Oktober 2010) unter 12.200 Finanzverantwortlichen aus 136 Landern. Sie bestatigt
erneut die jahrzehntelange Erfahrung und Kompetenz der Commerzbank im professio-
nellen Finanzmanagement.

Den 1. Platz belegte die Commerzbank zusatzlich in sieben weiteren Kategorien

-weltweit-, die insbesondere die Qualitat und den Service rund ums Cash Management Commerzbank

bewerten. Die Commerzbank bietet Ihnen also nicht nur fachliches Know-how, sondern
steht Ihnen auch als zuverlassiger und kundenorientierter Partner zur Seite.

Best Domestic Cash Manager
Germany

Nutzen Sie diese ausgezeichnete Expertise fur individuelle Cash-Management-Losungen
nach lhrem Bedarf. www.commerzbank.de/firmenkunden

Gemeinsam mehr erreichen



