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Liebe Leserinnen und Leser!

onitat ist gleichzeitig
B die wesentliche Mess-

grofe und die zentrale
Stellschraube jeder Finanz-
strategie. Selbstverstandlich
wird Bonitdt nicht von uns
Finanzleuten ,,gemacht". Sie
ist das Ergebnis des mehr oder
weniger erfolgreichen Schaf-
fens des gesamten Unterneh-
mens einerseits (innerhalb
der Grenzen, die das jeweili-
ge Geschiftsmodell defi-
niert) sowie der Eingriffe der
Eigentiimer andererseits (z. B.
deren Begehrlichkeit, wie sie
in der Ausschiittungspolitik
zum Ausdruck kommt).

Bonitdt messen und
steuern

Erste Aufgabe der Finanzver-
antwortlichen ist es aber, die
Bonitdt zunachst einmal zu
kennen und zu wissen, wie
sich welche Eingriffe, Finanz-
transaktionen oder Strate-
gien heute und im weiteren
Zeitverlauf darauf auswirken
konnen. Das ist nicht nur
wichtig, um kreditwiirdig ge-
geniiber Geldgebern im en-
geren Sinne zu bleiben. In
vielen Branchen setzen auch
Kunden, Lieferanten oder
andere Partner der fiir sie noch
akzeptablen Bonitit Grenzen.
Wer kauft schon eine Wasch-
maschine von einem Herstel-
ler, dessen Uberleben fiir die
nachsten Monate nicht mehr
gesichert erscheint? Ohne
Vertrauen ist alles nichts.
Zweite Aufgabe ist es, jene
Strategien zu entwickeln und
Mafinahmen zu setzen, die
der Bonitit guttun. Das ist

natiirlich auch im rein finanz-
wirtschaftlichen Bereich
moglich - etwa durch eine
verbesserte Diversifizierung
des Finanzierungsportfolios.
Flankierende MafSinahmen,
wie eine funktionierende
Finanz- und Liquiditéatspla-
nung oder eine solide Inter-
company-Finanzierung, ge-
horen dazu.

Finanzierung (auch) als
Marketing-Aufgabe

Von diesen Aufgaben handelt
dieses Heft. Schon das Inhalts-
verzeichnis zeigt, wie sich
unser Spektrum gewandelt
und erweitert hat. Vor nicht
allzu langer Zeit bedeutete
Corporate Finance mehr oder
weniger die jahrliche Frage
an die Hausbank, ob man den
Kredit blanko, mit Sicherhei-
ten oder gar nicht mehr be-
komme. Heute blicken wir
Jahre nach vorne, setzen ein
ganzes Arsenal unterschied-
licher Instrumente ein und
steuern Bonitit ganz bewusst.
Das bringt auflerdem oft
Kommunikationsaufgaben
mit sich, die meist schon je-
nen einer Marketing-Abtei-
lung dhneln, wenn nicht nur
Banken, sondern auch Agen-
turen und Investoren verschie-
denster Art informiert, gehegt
und gepflegt werden wollen.

Wir wiinschen Thnen, wie
immer, eine gewinnbringen-
de und unterhaltsame Lekt-
re sowie ein friedliches
Weihnachtsfest und alles
Beste fiir das Jahr 2015!
Jochen Schwabe

In diesem Jahr spenden
Schwabe, Ley & Greiner und
TIPCO Treasury & Technology
gemeinsam EUR 5.000 an die
Aktion Nachbar in Not des
ORF, der eine Winterhilfe fur
Fliichtlinge in Syrien und im
Irak eingerichtet hat.
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Sichern oder nicht?

Finanzieren,

aber wie?

Wie immer Entscheidungen im Risiko-Management oder in der Finanzierung
ausfallen, sie beeinflussen die Bonitdt. Damit existiert ein Entscheidungs-
kriterium, das scheinbar entkoppelte Themen verbindet.
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Die Autorin:

Edith Leitner

ist Partner bei
Schwabe, Ley &
Greiner und leitet
das SLG-Kompe-
tenzfeld ,,Corporate
Finance®.

In einer Vielzahl von Entscheidungssituationen

die ,,richtige” zu treffen, erzeugt — so der bisheri-
ge Stand der Forschung - eine regelrechte Entschei-
dungsunlust. Viel zitiertes Beispiel dafiir ist eine Unter-
suchung von Urteilen, die im Rahmen eines Bewéh-
rungsausschusses in einem israelischen Gefingnis ge-
fallt wurden. Im Tagesverlauf konnten Forscher beob-
achten, dass sich die Richter weniger haufig gegen eine
Lockerung der Haftbedingungen und damit fiir die
Beibehaltung des Status quo entschieden (Abb. 1). Ver-
gleichbare Ergebnisse sind auch aus der Verhaltens-
6konomie bekannt.
Entscheidungen sind nur dann einfach, wenn eine Op-
tion eindeutig besser ist als alle anderen oder es (ver-
meintliche) konkrete Anhaltspunkte fiir eine systemati-
sche Entscheidungsfindung gibt. Also 80 % der Risiko-

P sychologen nennen es die ,,Tyrannei der Wahl®

Abb. 1 Lust zu Entscheidungen nimmt ab

Psychologische Untersuchung: Je mehr Félle den Richtern vorgefihrt
wurden, desto weniger positive Entscheidungen trafen sie. Nach Pau-
sen wurden sie wieder entscheidungsfreudiger.
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Anteil positiver Entscheidungen

0.1

3 Anzahl gehorter Falle pro Tag 36
Quelle: Danziger et al. (2011)

positionen sichern? Nicht unbedingt! Gerade bei Faust-
regeln sollten wir besondere Vorsicht walten lassen.
Denn wir alle tendieren zum Vertrauten, lassen uns
von Assoziationen oder Mehrheitsmeinungen beein-
flussen. Im Ubrigen werden wir von unserem Hor-
monhaushalt und sozialen Vergleichsprozessen genau
darin bestérkt. ,,Eine zuverlassige Methode, Menschen
dazu zu bringen, falsche Aussagen zu glauben, ist
haufiges Wiederholen, weil Vertrautheit sich nicht
leicht von Wahrheit unterscheiden ldsst®, schreibt der

Wirtschaftsnobelpreistrager Daniel Kahneman in sei-
nem populdrwissenschaftlichen Buch ,,Schnelles Den-
ken, langsames Denken".

Bonitidt als finanzstrategische Steuerungsgrofie
Was hat Psychologie nun mit Finanzstrategie zu tun?
Veranderungen im operativen Grundgeschift, der
Umgang mit Marktrisiken und Finanzierungsentschei-
dungen haben gleichermaflen Einfluss auf die zukiinf-
tige Zahlungsfihigkeit eines Unternehmens und damit
dessen Uberlebenswahrscheinlichkeit — ungeachtet, ob
diese Ausdruck in einem ofhiziellen Rating findet oder
nicht. Auch Banken, Kreditauskunfteien, Auftraggeber
oder Lieferanten versuchen, sich permanent auf Basis
der ihnen zur Verfiigung stehenden Informationen ein
moglichst akkurates Bild iiber die Stabilitét ihrer Ge-
schaftspartner zu verschaffen. Im Gegensatz zu schein-
bar trivialen Alltagsentscheidungen - vom Autokauf
bis zur ausgewogenen Ernahrung -, fiir die wir uns
gerne eine Vielzahl an objektivierbaren Kriterien zu-
rechtlegen, haben finanzstrategische Entscheidungen
den Vorteil, dass eigentlich nur EIN relevantes Steue-
rungskriterium existiert, das noch dazu konsistente
Ergebnisse liefert: die Bonitét (Abb. 2). Sie beeinflusst,
inwieweit ein Unternehmen jederzeit zu addquaten
Kosten und - ohne dafiir Sicherheiten stellen miissen
— an Kapital kommt; sie dient zur Analyse von Schul-
den- und Risikotragfihigkeit. Dariiber hinaus be-
stimmt die Bonitit mogliche Einschrankungen der
operativen Flexibilitét, die in den Vertragsgrundlagen
eines bestehenden Finanzierungsportfolios verankert
sein konnen (z. B. Beschrankung von Investitionen
oder Vermogensverkauf). Wir miissen uns dafiir le-
diglich bewusst machen, dass die eingangs gestellten
Fragen - Sichern oder nicht? Finanzieren, aber wie?
- inhaltlich zusammengehoren. Und das sollte die
Entscheidungsqualitit (auch nach Meinung der Psy-
chologen) erhéhen.

Zusétzliche Frithwarnsignale fiir mégliche
Bonitdtsverschlechterungen

In einer fritheren Ausgabe des TreasuryLog haben wir
tiber eine neue Offenheit zum Thema Finanzstrategie
berichtet, die sich tibrigens nicht mehr nur auf borsen-
notierte Unternehmen beschrinkt. Unter den extern

TreasurYLoG 5/2014



Abb. 2 Bonitdt als DAS relevante Steuerungskriterium
Bonitat ist Voraussetzung fir einen jederzeitigen Zugang zu Kapital zu
adaquaten Kosten mit akzeptablen Auflagen und ohne dafir Sicher-
heiten stellen zu missen.

Liquiditat

Operative

Flexibilitat Bonitat

Unbelastetes

Vermoégen

kommunizierten finanzstrategischen Zielen scheint -
wie das Beispiel aus dem Geschaftsbericht der Deut-
schen Telekom (Abb. 3) zeigt — aber nicht nur eine Bo-
nitdtsuntergrenze auf. Auch Kapitalstrukturkennzah-
len oder die Vorgabe einer Mindestliquiditétsreserve
finden sich unter den Zielsetzungen, obwohl laut eige-
ner Aussage fiir die Deutsche Telekom die Bonitits-
steuerung ganz klar im Vordergrund steht. Reicht der
Fokus auf die Bonitit also doch nicht aus?

Im Detail betrachtet, handelt es sich bei den genannten
Kennzahlen nicht um zusitzliche Steuerungsgrofien,
denn sowohl Eigenkapitalquote als auch Schuldentil-
gungsdauer stehen in unmittelbarem Zusammenhang
mit der Unternehmensbonitit. Ahnlich wie Positions-
limits dienen sie (im Idealfall) als Indizien fiir eine
Verschlechterung der Bonitétseinschatzung, noch be-
vor eine ,,Herabstufung® eintritt.

Dartiber hinaus sind Aspekte, wie der volle Zugriff auf
das Betriebsvermdogen oder die Qualitét einer Liquidi-
tdtsreserve, bonitdtsrelevant. Standard & Poor’s misst

Abb. 3 Finanzstrategie der Deutschen Telekom

beispielsweise im Zuge eines Ratingprozesses nicht
nur die Hohe der verfiigbaren Mittel in Relation zum
Liquiditatsbedarf. Auch Zusammensetzung und Lauf-
zeit der Liquiditatsreserve flieffen in die Beurteilung
ein. Damit entsteht in der Bonitétsanalyse eine Wech-
selbeziehung (siehe Abb. 2), die sich nur durch klar
definierte Nebenbedingungen - durchaus auch mit
starkerem Instrumentenfokus — steuern ldsst. ,,Finan-
zielle Flexibilitit zu sichern, hat hochste Prioritit. |...]
Dies gewiéhrleisten wir durch eine Vielzahl von Fi-
nanzierungsinstrumenten, bei deren Auswahl Kriteri-
en, wie Marktkapazitit, Investorendiversifikation, Fle-
xibilitit bei der Inanspruchnahme, Kreditauflagen
und das bestehende Filligkeitenprofil, beriicksichtigt
werden’, schreibt beispielsweise Fresenius im aktuel-
len Geschaftsbericht.

Investment Grade kein Pauschalrezept

Fresenius ist auch eines der wenigen Unternehmen,
das - mit gutem Grund - kein Investment Grade Ra-
ting bendtigt: ,,Unsere Unternehmensbereiche halten
in der Regel fithrende Positionen in wachsenden,
grofitenteils nicht zyklischen Markten [und] generie-
ren iiberwiegend stabile, planbare Cashflows, da un-
sere Kunden mehrheitlich iiber eine hohe Kreditqua-
litat verfiigen. Daher kann sich der Konzern iiber ei-
nen relativ hoheren Anteil an Fremdkapital finanzie-
ren als Unternehmen anderer Branchen.*

Diese Argumentation zeigt klar auf, dass die Festle-
gung einer Bonititsuntergrenze nicht nach Marktgege-
benheiten erfolgen sollte. Maf3geblich ist die betriebs-
wirtschaftliche Charakteristik des operativen Grund-
geschifts, ebenso wie Anforderungen, die Kunden,
Lieferanten oder Eigentiimer an die Stabilitét eines
Unternehmens stellen. Aus ebendiesen Griinden ist es
vielfach auch richtig, die Bonitétsuntergrenze an der
Schwelle zum Non-Investment Grade einzuziehen.
Weitgehend stabile Cashflows sind schlief3lich ein sel-
tener Luxus.

Durch die Einhaltung einer Investment-Grade-Bonitt
koénnen sich aus Unternehmensperspektive auch Kos-
tenvorteile infolge einer hoheren Markttiefe ergeben
sowie Diversifikationsmdglichkeiten im Finanzierungs-

,Mit diesen klaren Aussagen wollen wir ein Rating von A-/BBB halten und den uneingeschrankten Zugang zum Kapitalmarkt sicherstellen”, so die

Erlduterung der Deutschen Telekom zu ihrer Finanzstrategie.

Verlassliche O Effizienz-Management
Ausschiittungspolitik
ROCE iiber die Kapitalkosten

Dividende in EUR/Aktie @ Portfolio-Management

Beitrag zur Erreichung unseres préferierten Geschaftsmodells
(integriert + B2C/B2B) und zur Wertgenerierung

© Risiko-Management

Erhaltung eines Landerportfolios mit geringem Risiko

@ Ziigige Transformation

Kostenreduzierung durch ,Target Costing“ und Erhéhung des

Uneingeschrankter Zugang
zum Fremdkapitalmarkt

Rating: A-/BBB

Nettofinanzverbindlichkeiten/
bereinigtes EBITDA: 2 bis 2,5x

Eigenkapitalquote: 25 bis 35 %

Liquiditatsreserve: deckt Fallig-
keiten der nachsten 24 Monate

Unterstiitzung der IP-Migration und der Transformation

der Netzwerk-Infrastruktur

Quelle: Deutsche Telekom, Geschéftsbericht 2013 (S. 70)
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Abb. 4 Offizielles Rating versus Anndherung mittels
quantitativen Modells (Moody's Analytics)

Eine Ursache fiir die dargestellten Unterschiede ist das Fehlen quali-
tativer Kennzahlen (z. B. Wettbewerbsposition, Diversifikation Ge-
schaftssegmente, etc.) im Modell von Moody's Analytics. Dariiber hi-
naus zeigen Studien, dass die Bedeutung quantitativer Kennzahlen in
der Bonitatsbewertung tendenziell zunimmt.

Beispiel AG
AA
A A A
BBB+ BBB+
BBB+
BBB BBB
BB BBB
B
Cccc
2010 201 2012 2013

—8— Moody's offizielles Rating —=— Moody's Analytics

portfolio. Im TreasuryLog 4/2013 haben wir beispiels-
weise davon berichtet, dass Versicherungsunterneh-
men seit der Veréffentlichung eines neuen Kreditleit-
fadens im Juli 2013 die Moglichkeit haben, 5 % ihres
gebundenen Vermégens in Unternehmensschuld-
scheine ohne Covenants zu investieren, solange der
Darlehensnehmer - implizit — eine Bonitat im Invest-
ment-Grade-Bereich aufweist; zuvor wurde ein offizi-
elles Rating von mindestens A- vorausgesetzt. Mit dieser
Anpassung erhielten mehr Unternehmen mit solider
Bonititseinstufung Zugang zu einem neuen Investoren-
segment. Dennoch bleibt eine bonitétsabhangige
Marktsegmentierung bestehen, die sich beispielswei-
se auch anhand der Kriterien fiir die ,,Notenbankf-
higkeit* eines Kredits nachvollziehen ldsst (s. Kasten
rechts: ,Was ist notenbankfihig?*).

Bonitdtssteuerung auch ohne Agentur

Es wird nie moglich sein, das Rating einer Agentur
oder einer Bank exakt nachzubilden. Dafiir gibt es zu
viele Unbekannte: Modellierungsverfahren, einbezo-
gene Kriterien, Kennzahlengewichtung oder auch die
zum Vergleich herangezogene Datenbasis. Eine
Punktlandung sollte auch gar nicht das Ziel sein. Es
reicht aus, sich anhand passender Kennzahlen an das
externe Bonitétsbild anzunahern - ungeachtet, ob
dieses von einer Ratingagentur oder einer Kernbank
entwickelt wurde. Und das ist im Wesentlichen an-
hand von Informationen aus der Bilanz bzw. der Ge-
winn- und Verlustrechnung zu schaffen, wie das Bei-
spiel in Abb. 4 zeigt.

Zur Auswahl stehen unterschiedliche quantitative
Modelle, die sich in ihrem Umfang, aber auch in ihren
inhaltlichen Schwerpunkten zum Teil deutlich vonei-
nander unterscheiden. Nicht alle dieser Modelle sind
lizenzpflichtig. Moody’s oder Fitch veréffentlichen
beispielsweise eine Vielzahl von branchenspezifischen
Methodologien (z. B. fiir Hersteller von Baumateriali-
en, Betreiber von Minen, Automobilzulieferer, Stahl-

produzenten oder Handelsunternehmen). Im Vergleich
zu den von Standard & Poor’s publizierten Schliissel-
kennzahlen haben diese Modelle den Vorteil, dass
Branchenspezifika sowohl Eingang in die Kennzah-
lenauswahl als auch in deren Gewichtung finden: Die
Kennzahl ,,Finanzverbindlichkeiten/EBITDA" flief3t
beispielsweise mit einem Gewicht von 15 % in die Bo-
nitiatsnote eines Handelsunternehmens ein, wahrend
dieselbe Kennzahl bei einer Minengesellschaft nur mit
rund 8 % gewichtet wird. Zusitzlich zu Finanzkenn-
zahlen berticksichtigen diese Branchenmodelle auch
Schliisselgrofien aus dem operativen Geschaft — im
Fall von Bergbauunternehmen beispielweise die Re-
servereichweite in Jahren. ,,Reserven sind der Lebens-
nerv fiir Langlebigkeit und Rentabilitét. [...] Die
Qualitat der Reserven, fiir welche insbesondere Giite-
klasse und Férderrate ausschlaggebend sind, spiegeln
sich hingegen ohnehin im operativen Ergebnis wider®,
so die Erlduterung zur Kennzahlenauswahl von
Moody’s. Bei Handelsunternehmen liegt der operative
Fokus, um beim obigen Beispiel zu bleiben, starker
auf der Stabilitit des Geschaftsmodells, der geografi-
schen Prasenz und dem Marktanteil in den wesentli-
chen Produktkategorien.

Diese Art der ,,Selbsteinschatzung® ist wichtig, um
geplante Entwicklungen aufzeigen oder die Effekte
strategischer Vorhaben evaluieren zu konnen. Das ist
nicht nur fiir die Kommunikation mit potenziellen
Kapitalgebern hilfreich. Eine fundierte analytische
Auseinandersetzung mit denkbaren Szenarien er-
moglicht es auch intern, Zielkonflikte und Hand-
lungsalternativen zu identifizieren. Mit einer ausrei-
chend detaillierten Datengrundlage lasst sich zum
Beispiel transparent machen, dass die eingeschlagene
Risikostrategie nicht restriktiv genug ist, um zeit-
gleich und ohne die Bonititsnote zu gefahrden eine
umfangreiche fremdkapitalfinanzierte Investition zu
tatigen. Ergebnis der Analyse konnte aber auch sein,
dass sich der anorganische Wachstumskurs nur unter
Beimischung von Eigenkapital realisieren lasst oder
die Unternehmensbonitit durch eine Verldngerung
der Finanzierungslaufzeiten verbesserbar wire.

4

Was ist notenbankfihig?

Neben einer Obergrenze fiir die einjdhrige Ausfallwahr-

scheinlichkeit missen fiir die Klassifikation ,noten-

bankfahig*“ im Wesentlichen folgende Kriterien einge-

halten werden:

» Emittent: 6ffentliche Hand, nicht finanzielle Unter-
nehmen, internationale/supranationale Organisation

» Sitz des Emittenten: Euro-Wahrungsgebiet

» Wahrung: Euro

» Mindestbetrag: EUR 500.000

Notenbankfdhige Kreditforderungen kdnnen im Rah-

men der Refinanzierung der kreditgewahrenden Bank

als Sicherheit bei der Notenbank hinterlegt werden.

TreasurYLoG 5/2014




2

SCHWABE, LEY & G

Lehrgang
Grundlagen Treasury-Management

Seit mehr als 20 Jahren ist der Lehrgang ,,Grundlagen Treasury-Management* DIE Treasury-Aus-
bildung. Damit Sie noch leichter, besser und schneller von unserer langjahrigen Erfahrung profi-
tieren, haben wir das Programm griindlich durchforstet und komprimiert. Ab April 2015 bieten wir
,Grundlagen Treasury-Management® in neuer Form an:

Die wesentliche Anderung ist die Kiirzung von 4 auf insgesamt 3 unabhingige Module zu je einer
Woche. Wahrend Modul A grundlegende Themen wie Cash-Management, Finanzmarkte und
Finanzmathematik abdeckt, liegt der Schwerpunkt in Modul B auf Corporate Finance und Asset
Management und im Modul C auf Marktrisiko-Management.

Mit kompakteren und noch lernfreundlicheren Inhalten erwerben die Teilnehmer das erforderliche
Basiswissen fur die tagliche Arbeit im Treasury-Management in nur 3 Wochen.

r Schwerpunkte:

£ 4 Finanzmarkte 4 Asset Management
4 Finanzmathematik 4 Risiko-Management

e‘! 4 Corporate Finance 4 Bilanzierung

- 4 Cash-Management 4 Working-Capital-Management
o
s

Zielgruppe:

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

Teilnahmegebiihr:

Pro Modul: EUR 2.500,- zzgl. USt.

Kompletter Lehrgang: EUR 6.100,- zzgl. USt.

Termine 2015:

Modul A Modul B Modul C

13. bis 17. April, Wien 4. bis 8. Mai, Wien 7. bis 11. September, Frankfurt
20. bis 24. April, Frankfurt 18. bis 22. Mai, Frankfurt 5. bis 9. Oktober, Wien

23. bis 27. November, Wien

Mehr Informationen und die Moglichkeit zur Anmeldung finden Sie auf unserer Ausbildungs-Web-
seite unter: www.slg.co.at/Lehrgange

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.
.I MargaretenstraBe 70, 1050 Wien, Osterreich, Tel.: +43-1-58 548 30-15, E-Mail: info@slg.co.at, www.slg.co.at
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,Finanzierungsrisiko ist
mit der Bonitat verkniipft*®

Der stahlbasierte Technologie- und Industriegiiterkonzern voestalpine hat trotz

eines stagnierenden europdischen Umfelds ehrgeizige Wachstums- und Ergeb-
nisziele. Giinther Pastl, Head of Treasury, erldutert die Finanzstrategie, die das

Erreichen dieser Ziele unterstiitzen soll.

4

is 2020 will der Konzern, der sich zuneh-
B mend vom zyklischen Stahlgeschift abkop-

pelt, strategische Wachstumschancen nutzen
und weiter diversifizieren. Im Fokus stehen die
Marktsegmente Mobilitat (Automobil, Luftfahrt,
Eisenbahn) und Energie. Investitionen sollen vor
allem in den Wachstumsmérkten USA und China
getitigt werden, um die regionale Ausgewogenheit
zu erh6hen. Neben dem Umsatzwachstum ist der
Blick insbesondere auf Ertragsstirke gerichtet;
demnach strebt das Finanz-Management eine
durchschnittliche EBITDA-Marge von 14 % und ei-
ne EBIT-Marge von 9 % an.

TreasuryLog: Herr Pastl, die voestalpine nennt in
ihrer Strategie bis 2020 unter anderem die ,,Fortset-
zung des wertsteigernden Wachstums unter Einhal-
tung der Finanzziele. Was sind Ihre Finanzziele?
Giinther Pastl: Erstens: die konzernweit erforderli-
che Liquiditat jederzeit bereitstellen zu konnen.
Zweitens: die Investment-Grade-Bonitit sichern.
Drittens: die Kapitalstruktur belastbar fiir weiteres
Wachstum halten. Viertens: finanziell unabhingig
bleiben. Fiinftens: die Kosten der Finanzierung
optimieren. Und sechstens: nachhaltige Einschrén-
kungen in Finanzierungsvertrigen vermeiden.

TreasuryLog: Eine Fiille an Zielsetzungen, die wir
gerne noch etwas genauer hinterfragen mochten. Was
bedeutet es fiir Sie konkret, konzernweit die erforder-
liche Liquiditdt bereitzustellen?

Giinther Pastl: Zur Absicherung der stindigen

Verfiigbarkeit von Liquiditat wird eine Reserve ge-
halten. Diese setzt sich aus kurzfristig liquidier-
baren finanziellen Assets und nicht gezogenen kom-
mittierten Kreditlinien zusammen. Es wird ange-

Abb. 1 Stabile Ertrage

Nach der Akquisition von Bohler-Uddeholm im Jahr 2007/08 hat
sich die Nettofinanzverschuldung in Relation zum EBITDA wieder
stabilisiert.

Net Debt/EBITDA
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strebt, die Liquiditédtsreserve mindestens in dem
Umfang zu halten, dass der geplante Finanzmittel-
bedarf des Gesamtkonzerns der kommenden zw6lf
Monate gedeckt ist. Innerhalb dieser zwolf Monate
muss es gelingen, im Fall von Marktstérungen Ge-
gensteuerungsmafSnahmen zu ergreifen.

TreasuryLog: Bedeutet die konzernweite Bereitstel-
lung der erforderlichen Liquiditit auch, dass Sie
grofSteils zentral finanzieren und konzernintern wei-
terreichen?

Giinther Pastl: Die voestalpine versteht sich als
finanzielle Einheit und stellt ihre gute Bonitét ge-
geniiber externen Kapitalgebern samtlichen Kon-
zerneinheiten zur Verfiigung. Dieses Konzernver-
standnis fithrt weiter zum Grundsatz der zentralen
externen Finanzierung — und das in beinahe allen
Landern der Welt.

TreasuryLog: Wie gehen Sie dabei mit eventuellen
Fremdwdhrungsrisiken um?

TreasurYLoG 5/2014
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Giinther Pastl: Jede Konzerngesellschaft wird in ihrer
lokalen Wahrung finanziert. Wir beschaffen die je-
weilige Wahrung zentral, indem wir die bestehende
EUR-Liquiditat swappen.

Abb. 2 Solide Ergebnisse

Die EBIT-Marge des voestalpine-Konzerns ist, anders als bei den
meisten reinen Stahlkonzernen, weitgehend stabil, u. a. dank eines
diversifizierten Portfolios, einer langen Wertschopfungskette und der
Markifiihrerschaft in ausgewahiten Segmenten.

EBIT-Marge: voestalpine AG vs. Stahl- & Downstream-Peers

TreasuryLog: Besteht fiir Sie dariiber hinaus eine in-
haltliche Zusammengehorigkeit von Finanzierungs-
und Finanzrisiko-Uberlegungen?

Giinther Pastl: Wenn Sie unter Finanzierungsrisi-
ko das Risiko verstehen, jederzeit Fremdkapital
beschaffen zu kénnen, so ist das Risiko insbeson-
dere mit der Bonitit verkniipft und mit einem funk-
tionierenden Markt. Zur Vorsorge gegen Marktsto-
rungen halten wir, wie erwihnt, eine Liquiditats-
reserve vor.

TreasuryLog: Finanzielle Unabhingigkeit bedeutet
in der Unternehmensfinanzierung Diversifikation.
Wohin fiihrt diese bei der voestalpine?

Giinther Pastl: In alle Richtungen hin zu méglichst
vielen Mérkten, Instrumenten, Partnern, Falligkei-
ten. Wir beobachten laufend, wie sich die verschie-
denen Finanzierungsinstrumente entwickeln: An-
leihen in verschiedenen Varianten (Senior Bond,
Hybridanleihe), Schuldscheindarlehen, Exportfinan-

Abb. 3 Finanzierungsgrundsdtze
Finanzielle Unabhangigkeit durch Ausnutzung méglichst unterschied-
licher Markte und Instrumente.

Diversifikation
bei Investoren und Kreditgebern

A
@&
v

Nutzung verschiedener
Finanzierungsinstrumente

Nutzung von
Kreditmarkt
und Kapitalmarkt

ausgewogenes
Falligkeitsprofil

© voestalpine

zierungen, Kredite etc. Neben der Emission von
Anleihen sind wir als nicht geratetes Unternehmen
sehr aktiv im Markt von Schuldscheindarlehen; wir
schétzen an diesem Instrument, dass wir damit un-
sere Investorenbasis erweitern und lingere Laufzei-
ten umsetzen kénnen.

TreasuryLog: Die voestalpine besitzt kein offizielles
Rating. Warum nicht? Sind Sie damit im Kapital-
markt bisher nie an Ihre Grenzen gestof$en?
Giinther Pastl: Die Finanzkrise hat die Aussage-
kraft von Ratings in ein neues Licht geriickt. Viele
Marktteilnehmer, wie z. B. die Schuldscheininvesto-
ren oder auch die kreditgebenden Banken, machen
sich ihr eigenes Rating fiir die betreffenden Unter-
nehmen. Fiir die voestalpine bestand bislang noch
kein Bedarf an einem offiziellen Rating, wenngleich
unbestritten ist, dass der Zugang zum Kapitalmarkt
mit einem solchen einfacher ist. Dennoch beobach-
ten wir aber unsere Bonitat durch regelméafiige Ein-
holung der Bankenratings, Financial Advisory und
ein ,internes Schattenrating®

SE L1 g es

—
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Der voestalpine-Konzern

Die voestalpine-Gruppe ist ein weltweit tatiger, auf
Stahl basierter Technologie- und Industriegiiterkon-
zern, der hochwertige Stahlprodukte fertigt, verarbei-
tet und weiterentwickelt. Die Unternehmensgruppe
ist mit 5oo Konzerngesellschaften und Standorten in
mehr als 5o Landern auf allen fiinf Kontinenten ver-
treten, sie notiert seit 1995 an der Wiener Borse. Der
Konzern ist mit seinen qualitativ hochstwertigen
Flachstahlprodukten einer der fiihrenden Partner der
europdischen Automobil- und Hausgerateindustrie
sowie der Ol- und Gasindustrie weltweit. Er ist da-
riiber hinaus Weltmarktfiihrer in der Weichentechno-
logie und im Spezialschienenbereich sowie bei Werk-
zeugstahl und Spezialprofilen. Die voestalpine-Grup-
pe erzielte im Geschaftsjahr 2013/14 bei einem Um-
satz von EUR 11,2 Mrd. ein operatives Ergebnis
(EBITDA) von EUR 1,38 Mrd. und beschaftigt weltweit
mehr als 48.000 Mitarbeiter.

y

© voestalpine
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Treasury, Finanzstrategie

und Wert

Ein moglichst gutes Rating zur Sicherung der Liquiditat sollte nicht das alleinige
strategische Ziel im wertorientierten Treasury sein. Der Blick auf die Kapitalkosten

relativiert die Rolle des Ratings.

4

héufig schnell definiert: 1. Liquiditatssicherung

... 2. Liquiditétssicherung ... 3. Liquiditétssi-
cherung. Auf den Réngen folgen dann in der Regel die
Maximierung der Wirtschaftlichkeit und die Risikoop-
timierung. Zuweilen bekennt sich ein Treasurer auch
zum Ziel der Kapitalkostenoptimierung als Teil der Fi-
nanzstrategie. Neugierige Nachfragen zeigen bald, dass
damit in erster Linie die Optimierung der Fremdkapi-
talkosten, manchmal die Kosten der Nettoposition aus
Finanzschulden und liquiden Mitteln, aber nur sehr
selten die Gesamtkapitalkosten oder ,Weighted Ave-
rage Cost of Capital“ (WACC) gemeint sind.
Der Fokus auf Liquiditatssicherung verfithrt dazu, jede
Ratingverbesserung fiir erstrebenswert zu erkldren,
weil sie anscheinend dem vorrangigen Ziel der Liqui-
ditatssicherung dient. Einer der wenigen Finanz-Ma-
nager mit einer etwas anderen Perspektive zu diesem
Thema ist Stephan Sturm, CFO der Fresenius SE. In
einem Beitrag der Borsen-Zeitung im September des
Vorjahrs stellt er klar, dass fiir die Finanzstrategie des
Konzerns ein Investment Grade Rating nicht das pri-
mare Ziel sei: ,Wir konzentrieren uns auf die Minimie-
rung der gewichteten Kapitalkosten.“

D ie strategischen Prioritaten des Treasury sind

Treasury-Beitrag zum Unternehmenswert

Die abseits von solchen Ausnahmen weithin zu beob-
achtende ,WACC-Abstinenz® kann als bedauerlich fiir
die Treasury-Zunft betrachtet werden: Wieso sollte
man die Chance oder Herausforderung, einen wesent-
lichen Beitrag zum Unternehmenswert zu leisten, an-
deren Unternehmensfunktionen tiberlassen? Auch be-
deutet die thematische Enthaltsamkeit einen Verzicht
auf klar identifizierbare Referenzgrofien zur Beurtei-
lung von Sinn und Unsinn finanzieller Mafinahmen.
Auch wenn Franco Modigliani und Merton Miller in
ihrer urspriinglichen Theorie die Kapitalstruktur als
grundsitzlich irrelevant fiir den Unternehmenswert
betrachten, zeigt die reale Welt, dass Steuern und rating-
abhingige Kapitalkosten (,,Insolvenzgefahrkosten®)
existieren und sehr wohl einen Einfluss haben. Der
»Tax-Shield“ aus Finanzschulden spricht fiir mehr
Fremdkapital. Mit diesem steigen aber auch die ,,Insol-
venzgefahrkosten’, die Liquiditétssicherung wird
schwieriger. Folglich ist auch ein Treasurer gefordert,

eine optimale Finanzstrategie zu entwickeln, die beide
Ziele berticksichtigt und optimal austariert.

Dort, wo die Chance besteht, die Treasury-Funktion
neu auszurichten, bietet es sich an, die Aufgabe fir das
Treasury anspruchsvoll und umfassend zu formulieren
- wie folgendes Zitat aus einer Finanzverfassung zeigt:
»Group Treasury stellt fiir die gesamte Gruppe eine
effektive und verlassliche Finanzierung, Liquiditéts-
Management sowie Absicherungslosungen und damit
verbundene beratende Leistungen zu wettbewerbsféhi-
gen Preisen zur Verfiigung. Zusammen mit Risk Ma-
nagement leistet Group Treasury einen Beitrag zum
Unternehmenswert, indem es Mafinahmen entwickelt,
welche die Kapitalkosten der Gruppe optimieren.*

Besseres Rating, aber hohere Kapitalkosten!
Ausgehend von dieser umfassender formulierten Auf-
gabe, ist auch ein Treasury angehalten, eine Ratingver-
besserung durch Kapitalmafinahmen nur so weit an-
zustreben, wie sie mit optimalen Gesamtkapitalkosten
vertraglich ist (Abb. 1). Das nachfolgende Beispiel
zeigt, dass ein besseres Rating die Kosten erhéhen und
damit kontraproduktiv sein kann.

Zuerst zum Modell, nach dem die Gesamtkapitalkos-

Abb. 1 Eine gute Bonitdt kostet auch

Es soll ein optimaler WACC bestimmt werden — welche Kapitalstruktur
und welches Rating sind damit zu vereinbaren? Mehr Eigenkapital ist
nicht immer besser. Hier wird analysiert, wann ,mehr” genug ist.

=

% Renditeforderung

£ . ;

= der Eigenkapitalgeber

= GAIETER Gewogenes Mittel der
% Renditeforderungen
§ aller Kapitalgeber
=

(<3

5 \ Renditeforderung
‘© .

= $der Fremdkapital-
SC:’ —_—— geber

Optimum Fremdkapital/Eigenkapital

ten bestimmt werden. Es enthalt Stellschrauben, die
durch die Kapitalstruktur unbeeinflussbar sind:
Marktparameter, wie risikoloser Zinssatz, Marktrisiko-
pramie, Steuersatz und das Geschiftsrisiko, ausge-
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driickt durch das um Kapitalstruktureffekte bereinigte
Beta (,,unlevered Beta®).

Das Modell enthilt aber auch steuerbare Groflen.
Durch das Treasury beeinflussbar und Gegenstand
der Uberlegungen zur Unternehmensfinanzierung
sind das Zielrating und damit die angestrebte Eigen-
und Fremdkapitalstruktur (= Zielkapitalstruktur).
Das Rating selbst ist natiirlich ebenfalls von mehre-
ren Faktoren, wie beispielsweise Grofse oder Branche,
abhingig. Die Kapitalstruktur ist nur ein Kriterium
darunter, sollte jedoch im Einklang mit dem Zielra-
ting stehen. So ist es beispielsweise unrealistisch, als
~Corporate“ mit einer Eigenkapitalquote von 5 % ein
Rating von Aaa anzustreben.

Zusitzlich zum ,Geschiftsrisiko® erhoht die Eigen-/
Fremdkapitalverteilung das ,Gesamtrisiko“ (,,levered
Beta“) eines Unternehmens: Zwei Unternehmen mit
gleichem Geschiftsrisiko sind bei unterschiedlicher
Kapitalstruktur unterschiedlich risikobehaftet und
haben somit auch divergierende Eigenkapitalkosten.

Treiber fiir Eigen- und Fremdkapitalkosten

Als konkretes Beispiel aus einer aktuellen Projektarbeit
nehmen wir ein international titiges chinesisches In-
dustrieunternehmen. Das aktuelle Schattenrating des
Unternehmens schitzen wir auf einen Grenzfall zwi-
schen Ba und B nach Moody’s Nomenklatur. Die we-
sentlichen Treiber hinter dem Rating sind Branchen-
und Skalenfaktoren sowie Rentabilitit, aber auch eine
Kapitalstruktur, die durch hohes Gearing, niedrige
Zinsdeckung und einen hohen Anteil kurzfristiger Fi-
nanzverbindlichkeiten gepragt ist (Abb. 2).

Der Blick auf die konkreten Werte, die sich aus der Aus-
gangslage ergeben, zeigt, dass der geringe Eigenkapital-
anteil, das damit verbundene hohe Beta von 3,6 und ei-
ne entsprechende Kreditmarge von 2,2 % wichtige Trei-
ber fiir die Eigen- wie fiir die Fremdkapitalkosten sind.

Wann ist ,,genug Eigenkapital“?

Das Zielrating sollte klar definiert sein und in einer
Form begriindet werden, welche die Interessen von
Kreditgebern und Aktionéren (wie auch von Liefe-
ranten und Kunden) integriert. Zur Bestimmung des
Zielratings dient eine Simulation von Kapitalstruktu-

Abb. 2 WACC zu verbessern

ren (Abb. 3), die mittelfristig durch geringere Aus-
schiittungen, in eingeschranktem Umfang die Plat-
zierung von Hybridkapital oder die Ausgabe neuer
Aktien erreichbar sein sollten.

Es erscheint plausibel, dass jede Steigerung des Eigen-
kapitalanteils die Kosten fiir beide Kapitalkomponen-
ten reduzieren sollte. Die Eigenkapitalkosten sinken
mit jedem Betawert unter 3,6. Auch wird das Rating
~ceteris paribus® gestirkt und damit sollten auch die
Kreditmargen tendenziell geringer werden.
Simulationsrechnungen zeigen aber auch, dass ,,mehr*
Eigenkapital nicht immer optimal ist. Ein knappes Baa
mit einem Eigenkapitalanteil von etwas iiber 40 %

Abb. 3 Optimale Kapitalkosten

Ausgehend von der urspriinglichen Kapitalstruktur (Eigen- und
Fremdkapital im Verhaltnis von 12:88 %, in der hellblauen Spalte),
werden verschiedene Kapitalstrukturen durchgespielt und deren Aus-
wirkungen auf WACC und Rating dargestellt. Es zeigt sich, dass der
niedrigste WACC (dunkelblaue Spalte) entsteht, wenn das Rating
Baa2 (in der Variante EK/FK 42/58 %) betragt. Hohere Ratings wiir-
den héhere Gesamtkapitalkosten zur Folge haben.

A Baal Baa2 Baa3 Ba1 | Ba2
Kapitalstruktur
ZEKIFK in % 72/28 62/38 52/48 WEVIELE 32/68 22/78 | 12/88
EK-Kosten 7,60% 8,10% 8,70% WENANN 11,40% 14,5% 22,70%
FK-Kosten 3,30% 3,60% 3,70% WEHAKAM 3.90% 4,20% | 4,50%
WACC 6,38% 6,35% 6,34% WWAKY 6.32% 6,46% | 6,71%

reicht, um die Gesamtkapitalkosten bei 6,26 % zu mi-
nimieren.

Fiir das Unternehmen sinkt also das von der Kapital-
struktur getriebene Beta von ehemals knapp 3,6 auf
1,1 (Abb. 4). Das Unternehmen sollte damit in etwa
so ,,riskant“ wie der relevante Marktindex sein. Die
Kreditmarge fillt bei aktuellen Marktbedingungen
von 2,2 auf 1,2 % p.a. Die Steigerung des Eigenkapi-
tals verlangt von den Aktionéren sicherlich ,, Kon-
sumverzicht®, verwissert die Ergebnisanteile von Alt-
aktiondren, wenn neue Aktien ausgegeben werden,
und bedeutet ,,ceteris paribus niedrigere ,,Earnings
per share® Der steigende Unternehmenswert aus den

Ausgangslage: Das Unternehmen hat derzeit einen WACC von 6,71 %. Die Frage lautet: Ist der WACC zu optimieren und hat dies Einfluss auf

das Rating? Wenn ja, welchen? Die Marktdaten stammen aus Bloomberg.

Ausgangskapitalstruktur (Eigen-/Fremdkapital)

Risikoloser Zins

Kostenfaktoren

3,80%

Anteil EK 12% Marktrisikopramie 5,30% EK-Kosten 22,70%
bereinigtes Beta 0,55% Beta 3,6
Risikoloser Zins 3,80%
) Ausgangsrating Ba2
Anteil FK 88% ) FK-Kosten 4,50%
Kreditmarge 2,20%
Steuersatz 25,00%
Gewichtete Gesamtkapitalkosten WACC 6,71%

EK = Eigenkapital | FK = verzinsliches Fremdkapital | bereinigtes Beta = Beta nach Bereinigung der Kapitalstruktur = ,unlevered Beta*
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Abb. 4 Minimierte Kapitalkosten: Zielkapitalstruktur mit Zielrating
Das Unternehmen hat also mit einem WACC von 6,26 % seine Kapitalkosten optimiert; verbunden ist dies mit einer Zielkapitalstruktur von EK/FK
42/58 % und einem Zielrating von Baa2. Das von der Kapitalstruktur getriebene Beta sinkt auf 1,1.

Zielkapitalstruktur (Eigen-/Fremdkapital)
Anteil EK 42%
Anteil FK 58%

Gewichtete Gesamtkapitalkosten

Kostenfaktoren
Risikoloser Zins 3,80%
Marktrisikopramie 5,30% EK-Kosten 9,70%
bereinigtes Beta 0,55% Beta 1,1
Risikoloser Zins 3,80%
Zielrating Baa2
FK-Kosten 3,70%
Kreditmarge 1,20%
Steuersatz 25,0%
WACC 6,26%

EK = Eigenkapital | FK = verzinsliches Fremdkapital | bereinigtes Beta = Beta nach Bereinigung der Kapitalstruktur = ,unlevered Beta“

sinkenden Kapitalkosten sollte diese Effekte jedoch
zumindest teilweise kompensieren - besonders,
wenn die Finanzstrategie klar kommuniziert wird.

Empfehlungen fiir Finanzstrategie

Ein hoherer Eigenkapitalanteil reduziert die oben er-
wihnten ,, Insolvenzgefahrkosten kontinuierlich. Die
Gesamtkapitalkosten beginnen jedoch wieder zu stei-
gen, wenn die Wirkung des ,,Tax-Shields* aus der sin-
kenden Kreditmarge nicht mehr ausreicht, um die re-
lativ teuer bleibenden Eigenkapitalkosten zu kompen-
sieren (Abb. 1).

Der skizzierte Fall zeigt, dass das Treasury mit einer
zielgerichteten Steuerung der Kapitalstruktur einen
Wertbeitrag leisten kann. Aber auch dort, wo Trea-
sury dieses Heft nicht in die Hand nehmen kann, lie-
fert der wertorientierte Ansatz fundierte und nach-
vollziehbare Begriindungen fiir Empfehlungen zur
Finanzstrategie. Auch erlaubt der Ansatz, den Wert
von Kapitalstrukturmafinahmen zur Ratingverbesse-
rung zu begriinden. Es geht nicht nur um den Mar-
geneffekt oder die Liquiditatssicherung. Die Auswir-
kungen auf die Gesamtkapitalkosten verdienen eben-
falls Beriicksichtigung.
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Erh6hte Anforderungen

Trends bei Finanzierungen und Liquiditatssicherung: Analysen fiir lhre Standort-
bestimmung, erstellt anhand der Ergebnisse von Studien und des Treasury

Summit von Schwabe, Ley & Greiner.
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ahrlich analysieren wir die Geschiftsberichte von

101 borsennotierten Unternehmen der DACH-

Region (aus DAX, MDAX, ATX, SMI). Um dem
Groflenunterschied zwischen den einzelnen Unter-
nehmen Rechnung zu tragen, werden die untersuch-
ten Unternehmen nach Umsatz in zwei Gruppen auf-
geteilt: 62 ,,Mittelunternehmen® mit einem Jahresum-
satz von unter EUR 10 Mrd. sowie 39 ,,Groflunter-
nehmen® mit Umsatz dariiber.

Startpunkt Bonitat

Ohne Bonititseinschitzung keine Finanzierung: Ins-
gesamt haben 53 Firmen ein Rating, von den Mittel-
unternehmen weisen allerdings nur 27 % und von den
GrofSunternehmen 82 % mindestens eine Bonitatsnote
einer Ratingagentur auf (Abb. 1).

Diese Anteile haben sich, z. B. gegeniiber den Ge-
schaftsberichten von 2010, kaum verandert. Es scheint
daher, dass Mittelunternehmen im Nachgang der
Finanzkrise seit 2009 auch ohne Ratings ihre Finan-
zierungserfordernisse zuverlassig abdecken konnten.
Jene Mittelunternehmen, die ,,noch immer kein Ra-
ting haben’, sind somit in bester Gesellschaft.

Abb. 1 Unternehmen mit Rating
Aus der SLG-Studie ,Geschaftsberichte 2013": Mittelunternehmen
kommen weitgehend ohne offizielles Rating aus.

Mittel 27% 73%

n =62

GroR 82% 18%

n=39
M Rating vorhanden M Kein Rating vorhanden

Von den Unternehmen mit Rating sind 82 % im In-
vestment-Grade-Bereich. Die publizierten Ratings
befinden sich in einer Bandbreite von AA bis B (S&P-
Aquivalente). Bei mehreren offiziellen Ratings wurde
jeweils das schlechteste herangezogen (Abb. 2).

Kreditlinien werden ,,6ffentlicher*

Erfreulich grof8 ist der Anteil der Unternehmen, die
Auskiinfte iiber ihre Kreditlinien machen: 73 % der
Mittel- und 79 % der Groflunternehmen geben Be-
scheid tiber die Hohe der Gesamtkreditlinien sowie
deren Ausnutzung und Qualitét (,,fest zugesagt*,
»hicht fest zugesagt®).

Als Liquiditétsreserve bieten sich aber bekanntlich
nicht nur Kreditlinien, sondern auch liquide Mittel
an. Im Jahr 2013 haben die Firmen eine durchschnitt-

Abb. 2 Gute Bonitdt

Aus der SLG-Studie ,Geschéftsberichte 2013“; Wenn Unternehmen
ein offizielles Rating haben, dann vorwiegend im Investment-Grade-
Bereich.

20%
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2% 2% 2%
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liche Liquiditatsreserve von 2,4 Monatsumsétzen. Der
Wert ist zwar iiber jenem des Vorjahres, allerdings ist
er noch deutlich unter dem Wert von 2006 vor Einset-
zen der Finanzkrise (Abb. 3).

Im Durchschnitt machen liquide Mittel rund 46 %
der Liquidititsreserve aus — der Rest entféllt auf freie
Kreditlinien. Der Mindestwert der liquiden Mittel an
der Liquidititsreserve bei den untersuchten Unter-
nehmen sind 4 %.

Finanzierungsquellen werden breiter gestreut
Die Zusammensetzung der Finanzierungsquellen
nach Herkunft bzw. Instrument kénnen wir aus un-
serer Umfrage der ca. 8.000 Firmengruppen in
Deutschland ableiten, die wir alle zwei Jahre zur
Verteilung ihres Bankgeschifts befragen. Im Folgen-
den werden nur die Firmen mit Umsatz zwischen
EUR 500 Mio. und 10 Mrd. betrachtet.

Seitdem die Ausldufer der Finanzkrise auch grof3e
Unternehmen in Deutschland erreichten, reduzier-
te sich kurzfristig der Anteil der internen Finanzie-
rung zwar deutlich, befindet sich nun aber wieder

Abb. 3 Liquiditdtsreserve in Monatsumsatzen
Die durchschnittliche Reserve betragt 2,4 Monatsumsatze, deutlich
unter dem Wert von 2006.

2013
2012
2011
2010
2009
2008

2006
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Abb. 4 Quellen der Finanzierung Kreditfinanzierung sank seitdem (auf derzeit 38 %)

Aus der SLG-Studie ,Bankverbindungen 2014“: Deutsche Unterneh- und es wird ebenso erwartet, dass er weiter zuriick-
men mit einem Umsatz zwischen EUR 500 Mio. und 10 Mrd. finan- geht (Abb. 4).

Zieren sich zunehmend liber den Kapitalmark!. Im Gegenzug hat sich der Anteil der Kapitalmarktfi-

nanzierung auf mittlerweile 19 % ziigig erh6ht, Ten-
denz stabil. Der Anteil sonstiger Finanzierungen
(wie Leasing oder Factoring) spielt in diesem Seg-

40 - ment traditionell eine untergeordnete Rolle.

0 %4 . Ahnliche Tendenzen charakterisieren auch die Fir-
b men, die an unserem jahrlichen Benchmarking-Pro-

i L ' B E jekt ,,SLG Treasury Summit® teilnehmen. (Ergebnis-

. ;

Fin. in der Gruppe ~ Kurzfr. Kreditfin. ~ Langfr. Kreditfin.  Kapitalmarktfin. Sonst. Finanzierung se daraus werden n der kommenden TreasuryLog—
Ausgabe vorgestellt.)

Geringere Abhingigkeit von Kreditfinanzierungen,
definierte Liquiditétssicherung und forcierte Nut-

Werte in %
3

W 2012 2014 geplant in 2 Jahren

auf dem Niveau vor der Krise: etwa 24 % der Fi- zung von Kapitalmarktinstrumenten: Diese Bestre-
nanzierungen bei den Groffunternehmen entfallen bungen tangieren simtliche Bereiche des Treasury-
auf diese Quelle (exklusive Eigenkapitalfinanzie- Managements, von der Finanzmarktkommunikati-
rung). on tiber das Berichtswesen bis zur Liquiditatspla-
Der Anteil der kurzfristigen Kreditfinanzierung bei nung. Wesentliche Themen, wie Bankenpolitik, Li-
der Liquiditétssicherung erfuhr jedoch eine deutliche  quiditats-Management oder Kreditvertrage, miissen
Zasur. Entfielen vor der Krise noch etwa 30 % des Vo-  zentralisiert werden. Treasury und die Finanzlei-
lumens auf diese Quelle, halbierte sich ihr Anteil fast tung des Unternehmens werden dabei verstérkt zu-

auf nun 15 % - und bis 2016 wird diesbeziiglich keine ~ sammenspielen. Diese Themen diirften auch mittel-
Anderung erwartet. Auch der Anteil der langfristigen  fristig auf der Agenda bleiben!

4
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Stromberg: 3.300 private Investoren brachten den Serienhelden auf die Kinoleinwand.

Jede Menge Geld

Immer mehr Unternehmen gehen dazu iber, sich mithilfe privater
Investoren {iber Crowdfunding zu finanzieren. Auf direktem Weg
und ohne die vermittelnde Funktion einer Bank.

auch nach Ansicht aller Experten, ein ausge-

zeichnetes Produkt und Sie wiirden gerne ex-
pandieren. Weil sich die bisherige Nachfrage aber in
Grenzen hilt, zogern Banken und potenzielle Geld-
geber. Was nun?
Vor dieser Situation standen die Produzenten der
deutschen Fernsehserie ,,Stromberg®. Von Kritikern
und einer eingefleischten Fangemeinde gefeiert,
planten die Hersteller den Kinofilm zur Serie. Da je-
doch die Fernsehsendung nie ein Massenpublikum
erreicht hatte, wollte niemand in dieses Wagnis in-
vestieren. So wurde die Idee einer Crowdfinance-
Kampagne geboren. Private Geldgeber — und hier
zuallererst die Fans selbst - sollten sich ab EUR 50
an dem Projekt ,,Stromberg — Der Film" beteiligen.
Letztlich gaben rund 3.300 Investoren EUR 1 Mio.,
und der Film kam im Frithjahr 2014 in die Kinos. Der
Deal zwischen Geldgebern und -nehmern ist einfach:
Wenn exakt eine Million Kinokarten verkauft ist, wird
pro Ticket EUR 1 an die Crowdinvestoren ausgeschiit-
tet. Jedes einzelne weitere Ticket ab dieser Million

S tellen Sie sich vor, Ihr Unternehmen produziert,

bringt dem Investor 50 Cent. Abgerechnet wird im
Rhythmus von sechs Monaten. Zum ersten Stichtag,
Mitte Oktober 2014, wurden rund EUR 1,17 Mio.
ausgeschiittet — eine Rendite von 17 Prozent nach
einem halben Jahr und 1,34 Mio. Kinobesuchern.
Andererseits: Wire die Marke von einer Million Kino-
besucher nicht erreicht worden, wiéren die Investo-
ren komplett leer ausgegangen.

Attraktive Verzinsung

Ein Paradebeispiel fiir das noch junge Phanomen des
Crowdfundings. ,,Ganz bestimmt werden Crowdinves-
ting und Crowdlending immer populérer werden’,
erklart Michael Augustin, Rechtsanwalt und Experte
auf diesem Feld aus Miinchen. ,,Das ist eine direkte
Art der Finanzierung, die durch das Internet erleich-
tert wird.“ Eine grofe Anzahl von Einzelpersonen
finanziert direkt ein Unternehmen, ein Projekt wie den
Stromberg-Film oder Start-ups.

Dass es sich dabei nicht nur um kleine Volumina han-
deln muss, zeigt das aktuelle Beispiel des Fiinf-Sterne-
Resorts Weissenhaus Grand Village. In den weiteren
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Ausbau dieser luxuridsen Ferienanlage direkt an der
Ostsee investieren Crowd-Kleinanleger aktuell bis zu
EUR 7,5 Mio.

Eigentiimer Jan Henric Buettner beméangelt das Fehlen
von Wagniskapital und das geringe Verstindnis fiir
Unternehmertum in Deutschland. ,,Es ist mir ein per-
sonliches Anliegen, das zu dndern und Unternehmer
und Privatinvestoren, abseits von verstaubten Bank-
und Fondsstrukturen, direkt zusammenzubringen.*
Bei einer Laufzeit von fiinf Jahren verspricht Buettner
eine Mindestverzinsung von 4 Prozent. Das ist ange-
sichts der aktuell gebotenen Sparrenditen ein starkes
Argument. Unternehmen suchen vermehrt nach Al-
ternativen zum herkémmlichen Bankkredit, der zu-
nehmend schwieriger zu bekommen ist. Dazu liegen
die Konditionen hoher, als die aktuelle Nullzinspolitik
der Europdischen Zentralbank vermuten liefle, und
die geforderten Sicherheiten tibersteigen oft die Mog-
lichkeiten der Unternehmen. Vor allem fiir kleine
und mittlere Unternehmen verbleiben dann wenige
Alternativen.

Finanzierungsform fiir spezielle Unternehmen

Der rechtliche Rahmen, in dem Crowdinvesting in
der Regel abgewickelt wird, ist ein verbrieftes Genuss-
recht, das eine nachrangige Forderung darstellt. Etwas
seltener wird Crowdinvesting tiber das Vehikel der
stillen Gesellschaft praktiziert. In Deutschland findet
noch die Form des partiarischen (gewinnabhéngigen)
Nachrangdarlehens Anwendung. Damit macht man
sich eine Gesetzesliicke zunutze. Diese Anlageform
scheint nicht im deutschen Vermogensanlagengesetz
auf, weshalb man die dort geregelte Prospektpflicht
umgehen kann. In Deutschland ist ab einer Finanzie-
rungssumme von EUR 100.000 ein Finanzmarktpros-
pekt zu erstellen, in Osterreich liegt die Schwelle bei
EUR 250.000.

Trotz der Erfolgsmeldungen der letzten Monate wird
Crowdinvesting zwar wachsen, aber eine kleine Nische
der Unternehmensfinanzierung bleiben. Das hat meh-
rere Griinde. Zuallererst passt Crowdfinance nicht
zu jedem Thema, nicht zu jedem Unternehmen. Das
edle Resort direkt am Strand, der kultige Film iiber
einen ausgeflippten Abteilungsleiter - diese Themen
konnen eine kritische Masse ansprechen. Aber wer
wiirde in die Renovierung einer Schweinemastanlage
investieren oder in die Erneuerung der LKW-Flotte
einer Spedition?

Weiters benotigt ein Crowdfunding-Projekt eine ent-
sprechende Kampagne zur Ansprache potenzieller In-
vestoren, ist also ein aufwendiges Kommunikations-
und Marketingprojekt. Die darauf spezialisierten Platt-
formen, wie Companisto (Abwickler des Weissenhaus-
Projekts) oder Seedmatch in Deutschland oder Conda
in Osterreich, nehmen fiir diese Dienstleistung zwi-
schen fiinf und zehn Prozent der aufgebrachten Sum-
me. Demgegeniiber stehen die Bearbeitungsgebithren
einer Bank, die einen Bruchteil dieser Kosten darstel-
len, und der Aufwand, seinem Firmenkundenbetreuer

Business Plan und Geschiftsmodell zu erlautern.
Nicht zuletzt ist Crowdinvesting mit einem betrachtli-
chen Risiko fiir die Investoren verbunden. Im Falle ei-
ner Insolvenz droht der Totalverlust der Einlage, denn
auf solche Finanzierungsbeteiligungen findet die
staatliche Einlagensicherung keine Anwendung. Das
Beispiel Prokon fiihrt dies drastisch vor Augen: Der
Windparkbetreiber hat von 75.000 Anlegern durch
die Ausgabe von hoch verzinsten Genussscheinen
EUR 1,4 Mrd. eingesammelt. Nach der Insolvenz ha-
ben die Genussscheininhaber nun mit einem Ausfall
von bis zu 70 % zu rechnen.

Hoch interessierte Investoren

Dennoch prognostizieren Experten weitere Zunahmen
der Finanzierungsvolumina. Aus unternehmerischer
Sicht ist ein Vorteil, dass beim Crowdinvesting kein
Kontrollverlust zu befiirchten ist. Die Investoren ha-
ben keine Mitspracherechte. Gefordert wird lediglich
Transparenz hinsichtlich der wirtschaftlichen Situa-
tion, d. h., den Investoren sind Quartals- und/oder
Jahresberichte vorzulegen.

Im Gegenteil hat die Einbeziehung der Crowd diverse
positive Effekte. Zum einen neigen die (iiber das In-
ternet bestens vernetzten) Investoren dazu, zu aktiven
Botschaftern eines Unternehmens zu werden. Das
kann zu einem betrachtlichen Marketing-Mehrwert
fithren. Zum anderen kann eine Crowdinvesting-
Kampagne gleichzeitig als Marktforschungs- bzw.
Markteinfithrungsinstrument dienen. Die Interaktion
mit dem sozialen Netzwerk liefert Schlussfolgerun-
gen iiber die Chancen eines Produktes oder Unter-
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Resort Weissenhaus an der Ostsee: Die Crowd investiert
EUR 7,5 Mio. in den Ausbau der Luxusanlage.

nehmens. Auflerdem kénnen in der Crowd Innova-
tionen und Verbesserungsvorschlage entstehen. Im
Englischen wird dieser Effekt mit ,Wisdom of the
Crowd® bezeichnet.
Die zukiinftige Bedeutung von Crowdfunding ist noch
schwer abzuschitzen. Sie wird in erster Linie vom po-
litischen Willen und dem entsprechenden rechtlichen
Rahmen abhéngen. Es bleibt die Hoffnung, dass sich
innovative Unternehmen mit miindigen Biirgern
gemeinsam auf den Weg machen kénnen.

Mario Offenhube

www.slg.co.at
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Crowdfunding Il

Zwischen Aufsicht und

Aussicht

Ob sich Crowdfunding als Finanzierungsinstrument etablieren kann, hangt
nicht zuletzt von den rechtlichen Rahmenbedingungen ab. Derzeit lavieren
die kapitalsuchenden Unternehmen auf einem Terrain, das rechtlich nicht

klar abgesteckt ist.

4

Die Autoren:

Dr. Stephan
Heckenthaler

ist Partner bei der
Wiener Wirtschafts-
anwaltskanzlei Bin-
der Grésswang und
u. a. auf Bank- und
Kapitalmarktrecht
spezialisiert.

Michael Augustin
ist Rechtsanwalt in
Miinchen und Ulm
und u. a. auf IT-
Recht, Urheberrecht,
Markenrecht sowie
internationales
Recht spezialisiert.
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grund, ein Projekt iiber eine moglichst grofe

Anzahl von Kapitalgebern zu finanzieren. Der-
zeit lauft das finanzierungssuchende Unternehmen
aber noch Gefahr, mit den geltenden bankaufsichts-
und kapitalmarktrechtlichen Rahmenbedingungen
in Konflikt zu geraten.

B ei Crowdfunding steht die Idee im Vorder-

Bankgeschift oder nicht?

Abhiéngig von der Strukturierung der Finanzierung
kann diese konzessionspflichtig sein. Werden bei-
spielsweise von einem Kreditnehmer mittels stan-
dardisierter Vertrage Gelder mit einem unbedingten
Riickzahlungsanspruch entgegengenommen, wiére
der Tatbestand des Einlagengeschifts erfiillt. Dieser
ist weit gefasst bzw. wird von den Aufsichtsbehor-
den und Gerichten interpretiert. In Osterreich ist
das Einlagengeschift legal definiert als: ,,Entgegen-
nahme fremder Gelder zur Verwaltung oder als
Einlage.“ Einlagen sind damit nicht auf die ,,klassi-
sche Spareinlage® zur Finanzierung des Kreditge-
schifts von Banken beschrankt. Moglicherweise
werden auch Tatbestande erfiillt, die zu einer Kon-
zessionspflicht als Zahlungsdienstleister fithren.
Und withrend (in Osterreich) fiir die Vermittlung
von Personal- (also auf der Bonitat des Kreditneh-
mers begriindende) und Hypothekarkrediten noch
eine Gewerbeberechtigung ausreicht, bedarf die
Vermittlung anderer Kredite grundsitzlich einer
Bankkonzession.

In Deutschland benétigt unter anderem eine Bank-
erlaubnis, wer gewerbsmiflig fremde Gelder als Ein-
lagen oder andere unbedingt riickzahlbare Gelder
annimmt, sofern der Riickzahlungsanspruch nicht in
Inhaber- oder Orderschuldverschreibungen verbrieft
wird, ohne Riicksicht darauf, ob Zinsen vergiitet
werden.

Empfindliche Strafen

Fiir das konzessionslose Betreiben von Bankgeschéf-
ten drohen empfindliche Verwaltungsstrafen (in Os-
terreich bis zu EUR 5 Mio. oder bis zu dem Zweifa-
chen des aus dem Verstof gezogenen Nutzens, so-
weit er sich beziffern lasst; in Deutschland Freiheits-
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strafe bis zu fiinf Jahren oder Geldstrafe). AufSerdem
verfillt der Vergiitungsanspruch.

Teure Prospekte

Daneben schreiben kapitalmarktrechtliche Anforde-
rungen vor, bei gewissen offentlichen Angeboten
von Wertpapieren oder Geldanlagen einen Kapital-
marktprospekt zu erstellen. Die Erstellung eines sol-
chen Prospekts ist mit erheblichen Kosten verbunden.
Daher sollte das konkrete Finanzierungsmodell so
ausgestaltet werden, dass es nach Moglichkeit unter
eine der Ausnahmebestimmungen des Kapitalmarkt-
gesetzes fallt (s. Kasten ,,Keine Prospektpflicht®). Da
die Verletzung der Prospektpflicht gerichtlich strafbar
ist, ist hier besondere Vorsicht geboten.

Angesichts der geltenden Rechtslage und des Span-
nungsfeldes zwischen der Notwendigkeit alternativer
Finanzierungsformen einerseits und dem Anleger-
schutz andererseits ist der Gesetzgeber gefordert, eine
ausgewogene Regelung vorzusehen. Entsprechende

Keine Prospektpflicht

Gewisse Ausnahmebestimmungen des deutschen
Vermogensanlagengesetzes (VermAnlG) bzw. des
Osterreichischen Kapitalmarktgesetzes (KMG) be-
freien ein finanzierungssuchendes Unternehmen von
der kostenaufwendigen Erstellung eines Kapital-
marktprospektes, der von der deutschen BaFin bzw.
der osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) zu
genehmigen ware:

» Finanzierungssumme weniger als EUR 100.000 pro
Jahr (D) bzw. EUR 250.000 (0)

» Stiickelung/Mindestinvestment von EUR 200.000
(D) bzw. EUR 100.000 (0)

» Angebot an weniger als 20 (D) bzw. 150 (nicht
qualifizierte) Anleger (0)

» Angebot von Geschéftsanteilen an einer Genos-
senschaft (D) mit Sitz im Inland oder einem an-
deren Mitgliedsstaat, die einem Revisionsverband
angehort, Uiber einen Gesamtgegenwert von we-
niger als EUR 750.000 (0).




nationale Gesetzesentwiirfe sind in Vorbereitung.
Das Thema Crowdfunding ist zudem auch auf euro-
péischer Ebene angekommen: Derzeit priift die EU-
Kommission die Moglichkeiten bzw. Risiken dieser
alternativen Finanzierungsform und deren jeweili-
gen zugrundeliegenden nationalen Gesetzesregelun-
gen, um die Sinnhaftigkeit einer einheitlichen euro-
péischen Regelung zu evaluieren.

Deutschland: restriktiver Gesetzesentwurf

Einige Vertreter der Crowdfunding-Szene in
Deutschland befiirchten bereits, Crowdinvesting sei
»tot", bevor es richtig zu leben anfangen konnte.
Grund fiir die diistere Stimmung ist der Entwurf ei-
nes Kleinanlegerschutzgesetzes, der jiingst veréffent-
licht wurde. Der Entwurf verheifit weder Crowd-
Geldgebern noch -Geldnehmern groflen Spielraum.
Bis dato spielt sich Crowdinvesting in Deutschland
vor allem in Form von partiarischen (Nachrang-)
Darlehen ab, da dieses Vertragskonstrukt einen Aus-
nahmetatbestand in den einschlagigen Gesetzen fiir
Finanzdienstleistungen darstellt.

Das neue Kleinanlegerschutzgesetz soll auch diese
(mit Gewinnbeteiligung verbundene) Darlehens-
form erfassen — und sieht im Entwurf erhebliche
Einschrankungen gegeniiber den heutigen Bedin-
gungen vor. Prompt setzte auf die Veroffentlichung
des Gesetzesentwurfs Ende Juli 2014 eine rege Lob-
byarbeit der betroffenen Branchenverbinde ein. In
der Zwischenzeit wurde der Entwurf zwar tiberar-
beitet, ist aber aus Sicht der Start-up- und Crowdfun-
ding-Community weiterhin enttduschend.

Soziale Medien nicht zugelassen

Die Hochstgrenze fiir das Projektvolumen fiir parti-
arische Darlehen oder Nachrangdarlehen, die tiber
eine Internetpattform vermittelt werden, ist EUR 1
Mio. Fiir groflere Volumina muss ein Prospekt er-
stellt und genehmigt werden. (Die weiteren Pros-
pekt-Ausnahmeregelungen der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin fiir andere Ver-
mogensanlagen, wie z. B. die Hochstgrenze von
EUR 100.000 fiir Vermogensanlagen mit einer Lauf-
zeit von iiber 12 Monaten, bleiben bestehen.) Die
vorgesehene Stiickelung ist EUR 1.000. Im Erstent-
wurf waren es noch EUR 10.000 gewesen. Diese
Hochstsumme ist nur noch ausnahmsweise gestat-
tet, wenn der Investor Selbstauskunft tiber seine fi-
nanzielle Situation erteilt. Investoren miissen auch -
so der Gesetzesentwurf — auf einem Vermégensanla-
gen-Informationsblatt (VIB) iiber ihre Anlage infor-
miert werden.

Was die Crowdfunding-Szene aber am schmerzlichs-
ten trifft, ist das Werbeverbot in sozialen Netzwerken.
Zugelassene Medien sind ausschlief3lich die Presse
und sonstige Medien mit zumindest gelegentlichem
wirtschaftlichem Schwerpunkt. Empfianger der Wer-
bung miissen - abseits der professionellen Teilneh-
mer in Zusammenhang mit Vermogensanlagen — Per-

Mit und ohne Konzession

In Osterreich gibt es bestimmte Finanzierungsfor-
men, fiir die keine Bankkonzession benoétigt wird.
Dazu zdhlen Finanzierungsmodelle, bei denen die
Kapitalgeber statt einer Riickzahlung in Geld Waren
oder Gutscheine erhalten, sowie Sale- and Lease-
Back-Modelle (bspw. Verkauf und Riickmiete von
Solarpaneelen). Ebenso gehéren dazu Substanzbe-
teiligungen an Gesellschaften (AG, GmbH, KG, Ge-
nossenschaft etc.), qualifizierte Nachrangdarlehen,
bei denen die Kapitalgeber ein unternehmerisches
Risiko tragen, und die Ausgabe von (Unternehmens-)
Anleihen.

In Deutschland ist anstelle der Bankzulassung fiir
bestimmte Finanzdienstleistungen eine Erlaubnis
der BaFin notig und in den meisten Fdllen auch
eine Genehmigung nach der Gewerbeordnung fiir
die Vermittlung von Darlehen oder Finanzdienstleis-
tungen, was also ebenfalls sehr aufwendige Prii-
fungs- und Genehmigungsverfahren nach sich zieht.
Eine solche Finanzdienstleistung ist u. a. die Ver-
mittlung von Vermégensanlagen, wozu Gesell-
schaftsanteile, Genussrechte und — nach dem Ent-
wurf des Kleinanlegerschutzgesetzes — auch bald
partiarische- und Nachrang-Darlehen zéhlen.

sonen sein, die ihre ausdriickliche Zustimmung zur
Ubersendung der Werbung erklirt haben. Folglich
scheiden die sozialen Netzwerke mangels formellen
Einverstandnisses der Teilnehmer aus.

Unter diesen neuen Bedingungen ist auch mit Span-
nung zu erwarten, ob die aktuell etablierten Crowd-
funding Player in Deutschland noch wirtschaftlich
arbeiten konnen.

LB
Ausgerechnet die Hauptinformationskandle des Crowd-

fundings, die sozialen Netzwerke, sollen Projekte nicht
bewerben diirfen.
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Schuldscheinvertrage
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Zodiac Aerospace: Der franzosische Flugzeugausstatter hat mit EUR 535 Mio. die gréfite Schuldschein-Einzeltrans-
aktion im Jahr 2013 durchgefiihrt.

Schuldscheindoku-
mentation unter Druck

Unternehmen auf der Suche nach mittel- bis langfristiger Finanzierung und

Investoren sorgen fiir eine rege Nachfrage nach Schuldscheindarlehen — und
das mittlerweile auch im nicht deutschen Raum. Eine standardisierte Doku-
mentation gibt es trotzdem keine und wird es so schnell auch nicht geben.

Finanzkrise als robust und funktionsfahig er-

wiesen — und sich somit fiir die Internationali-
sierung empfohlen: Mittlerweile sind mehr als 30 %
der Schuldscheindarlehensgeber und -nehmer nicht
deutsche Adressen. In den letzten zwei Jahren flossen
iiber dieses Instrument mehr als EUR 20 Mrd. an
Unternehmen.

S chuldscheindarlehen haben sich auch in der

Kein Interesse an Standardisierung

Die wachsende Bedeutung fiihrte dazu, dass einige
Mitglieder der Loan Market Association (LMA) 2012
anregten, die Schuldscheindokumentation zu standar-
disieren. Es stellte sich jedoch heraus, dass nicht alle
wesentlichen Schuldscheindarlehensgeber, insbeson-
dere die Landesbanken und die Versicherer, Interesse
an einer Standardisierung hatten.

Darauthin entwickelte die LMA einen ,,Schuldschein-
leitfaden®, der im Februar 2014 veréffentlicht wurde.
Er dient als Einfithrung insbesondere fiir die nicht
deutschen Marktteilnehmer, gibt einen Uberblick iiber
wesentliche rechtliche und wirtschaftliche Rahmenbe-
dingungen und stellt einzelne Klauseln vor, die regel-
mafig in Schuldscheindarlehensvertragen verwendet

werden. Auch wenn der Leitfaden keine konkreten For-
mulierungsvorschlage fiir Schuldscheinvertrige unter-
breitet, sondern lediglich deren Regelungsgehalt schil-
dert, stellt dies einen ersten kleinen Schritt in Richtung
Standardisierung dar. Mit einer weitergehenden Stan-
dardisierung der Vertragsdokumentation selbst ist in
naherer Zukunft jedoch nicht zu rechnen.

TreasurYLoG 5/2014



Kreditmaterielle Klauseln: abhdngig von Bonitdt
Auch was die kreditmateriellen Klauseln betrifft,
kann von einer Standardisierung der Dokumentation
keine Rede sein, im Gegenteil. Wahrend Schuld-
scheindarlehen frither hiufig an Anleihedokumenta-
tionen angelehnt wurden, d. h., im Kern eine Pari-
passu-Klausel, eine Negativerkldrung und eine Reihe
von Kiindigungsgriinden vorsahen, differieren die
kreditmateriellen Regelungen heute stirker in Ab-
hingigkeit von der Leistungsfahigkeit des Darlehens-
nehmers und anderen Faktoren.

Leistungsfihige Adressen, die bereits Anleihen bege-
ben oder Commercial-Paper- bzw. Medium-Term-
Notes-Programme etabliert haben, kénnen die dorti-
gen (zumeist Giberschaubaren) kreditmateriellen Re-
gelungen haufig erfolgreich in ihre kapitalmarktnahe
Schuldscheindokumentation importieren.
Unternehmen ohne Zugang zum Kapitalmarkt, ins-
besondere solche, die einen syndizierten Kredit ver-
einbart haben, finden dagegen in der Schuldschein-
dokumentation vielfach Elemente aus ihrem syndi-
zierten Kredit wieder (Bestatigungen, Zusicherungen,
Verpflichtungen und Kiindigungsgriinde). Die Schuld-
scheindarlehensgeber wollen hierdurch sicherstellen,
dass sie dokumentar gegeniiber den Syndikatsbanken
nicht in den Nachrang geraten.

Typische Charakteristika nicht mehr gegeben
Teils missen diese Elemente aber auch den Anforde-
rungen nicht deutscher Darlehensgeber gentigen, die
solche Regelungen in ihren Heimatmarkten gewohnt
sind. Wiederum abhéngig von der Bonitit des Emit-
tenten, werden nicht selten sogar Financial Covenants
vereinbart — freilich nur ratsam, wenn definitiv mit
deren Einhaltung zu rechnen ist: Ein ,Waiver® beim
Schuldschein ist schwierig einzuholen, denn die In-
vestorenstruktur ist fragmentiert, ein Mehrheitsban-
kenkonzept existiert nicht, und die darlehensgebende
Bank agiert nur als blofie Zahlstelle. Dies gilt auch fiir
sonstige Vertragsinderungen oder eine etwa erforder-
liche Restrukturierung.

In jlingster Zeit sind sogar Tendenzen festzustellen,
einen bisher fiir Schuldscheindarlehen typischen
Standard aufzuheben, namlich das Einzelkiindigungs-
recht jedes Darlehensgebers von einem Beschluss der
Mehrheitsdarlehensgeber abhdngig zu machen. Bei
den nicht kreditmateriellen Klauseln wiederum fin-
den sich zwar viele vertragstypische Klauseln, aber
auch diese sind weder hinsichtlich Platzierung noch
Ausgestaltung standardisiert.

Nur fiir starke Schuldner

Der Schuldschein ist daher im Hinblick auf Struktur
und Ausgestaltung nur Darlehensnehmern zugéng-
lich, die tiber ein stabiles (Schatten-)Investment Grade
Rating verfiigen, sodass Vertragsverstofie unwahr-
scheinlich erscheinen.

Fazit: Aus heutiger Sicht wird es auch in absehbarer
Zeit keinen standardisierten Schuldscheindarlehens-

Deutsches Recht als Basis

Schuldscheindarlehen - so heifit es im LMA-Leitfaden
— sind Darlehen hybrider Struktur, angesiedelt zwi-
schen Schuldverschreibung und bilateralen/syndizier-
ten Bankkrediten. Darlehensnehmer erreichen damit
institutionelle Kapitalmarktinvestoren, an die sie tiber

sonstige Bankenfinanzierung normalerweise nicht ge-
langen. Die Darlehensgeber bieten langere Laufzeiten
und niedrigere Volumina als bei syndizierten Krediten.
Die Dokumentation unterliegt deutschem Recht mit
den darin festgelegten Rechten und Pflichten der Ver-
tragsparteien. Standards sind Non-Financial Covenants
wie Gleichrangigkeit, Negativerkldarung und Cross De-
fault. Ein Schuldschein ist kein Wertpapier; er kann
weder an der Borse gehandelt werden noch muss ein
Prospekt erstellt werden. Die Geldgeber kdnnen ein-
zeln und ohne Mehrheitsbeschluss kiindigen, das
Papier kann frei iibertragen werden.

vertrag geben. Bei den kreditmateriellen Teilen der Do-
kumentation ist sogar eine stirkere Individualisierung
festzustellen, in Abhangigkeit von der Leistungsfahig-
keit des Kreditnehmers und anderen Parametern. Teil-
weise wird sogar darauf zu achten sein, dass typische
Merkmale des Schuldscheindarlehens (etwa das Einzel-
kiindigungsrecht jedes Darlehensgebers und die freiere
Ubertragbarkeit) nicht verloren gehen und die Abgren-
zung des (legal nicht definierten) Schuldscheindarle-
hens zu anderen Kreditformen nicht flielend wird.

Wertpapier aus dem Jahr 1919: Das Schuldscheindarle-
hen ist im deutschen Recht verankert, findet aber zu-
nehmend international Verbreitung.

4
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Liquiditatsplanung
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Der schnellste Weg zum

Zahlungsstrom

Die Liquiditatsplanung erfolgt in der Praxis nach zwei Ansatzen: direkte versus
indirekte Methode. Doch welche ist die ,richtige“?

n den regelmafiigen Treasury-Benchmarking-Pro-

jekten von Schwabe, Ley & Greiner stellen wir den

Teilnehmern jedes Mal die Frage, ob in ihren Unter-
nehmen eine Liquiditétsplanung vorhanden ist. Fast
immer lautet die Antwort: ,,Ja“ Bei der Frage nach dem
,Wie“ scheiden sich hingegen die Geister: Bei den einen
erfolgt die Liquiditatsplanung auf direktem Weg, bei den
anderen auf indirektem Weg oder in einer Kombinati-
on beider Ansitze. Welche Methode im Einzelfall die
zielfithrendere ist, hangt vom Geschéftsmodell des Un-
ternehmens und vom Zweck der Liquiditatsplanung ab.

Indirekte Planung: Cashflows abgeleitet

Indirekt ist eine Liquidititsplanung dann, wenn der zu-
kiinftige Cashflow aus der geplanten Bilanz und der
geplanten Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) abge-
leitet wird. Typischerweise wird nicht nur die gesamte
Veranderung der liquiden Mittel von einem (Bilanz-)
Stichtag zum néchsten betrachtet, sondern diese wird
weiter in einen operativen, investiven und finanziellen
Zahlungsstrom unterteilt.

Der operative Zahlungsstrom kann auf Basis der Plan-
GuV abgeleitet werden (s. Abb.). Dazu nimmt man
das Periodenergebnis und fiihrt einige ,,Korrekturen®
durch: Erstens werden alle nicht Cashflow-wirksamen
Aufwinde und Ertrédge hinzugefiigt bzw. abgezogen,
beispielsweise Abschreibungen. Zweitens werden ,Wor-
king-Capital“-Veranderungen berticksichtigt: Bauen
sich beispielsweise die Forderungen in der Bilanz von

einer zur nichsten Periode auf, bedeutet dies, dass
Umsatzerlose nicht zu Einzahlungen werden. Im drit-
ten Schritt werden alle Positionen bearbeitet, die mit
Investitionen oder Finanzierungen zu tun haben. Die
exakten Zeitpunkte investiver und finanzieller Zah-
lungsstrome lassen sich nur schwer aus den Bilanz-
und GuV-Informationen ablesen.

Die Liquiditétsplanung ist hier das Ergebnis der GuV-
Planung und auch einer zumindest groben Bilanz-
planung. Die indirekte Planung setzt damit auf be-
reits bestehenden Pldnen auf, was natiirlich zunéchst
effizient erscheint. Damit ist sie auch in hohem Mafle
von diesen Planungen abhingig, beispielsweise da-
von, wie hiufig die Planung aktualisiert wird oder wie
fein diese gegliedert ist. Der Liquiditdtsplaner muss
auflerdem wissen, wie viel an Zielvorgaben oder
»Budgetpolitik“ der Unternehmensfithrung in den
Planen verborgen sind.

Direkte Planung: Cashflows geplant

Eine direkte Liquidititsplanung stellt nur die Cashflow-
relevanten Betrége dar, also Ein- und Auszahlungen.
Der Planer kann auf Informationen gebuchter Rech-
nungen oder Bestellungen zugreifen. Dies gilt speziell
fur die ersten Planwochen und -monate, abhidngig von
den Zahlungszielen. Uber den kurzfristigen Horizont
hinaus bilden natiirlich auch geplante Umsatz- und
Aufwandszahlen sinnvolle Informationsquellen fiir die
direkte Cashflow-Planung. Diese miissen jedoch erst

Abb. Vom Ergebnis zum operativen Cashflow

Bei der indirekten Liquiditatsplanung wird das Ergebnis der GuV so modifiziert, dass ein Zahlungsstrom (ibrig bleibt. Beispielsweise werden
zahlungsunwirksame Aufwendungen, wie Abschreibungen, zum Periodenergebnis addiert, da diese nur Aufwand, jedoch keine Auszahlung

bedeuten.

Iy

X
|

Periodenergebnis vor auRerordentlichen Posten

+/—  Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens Cashflow-Bereinigung®:
. Korrektur um zahlungsun-
+/—  Zunahme/Abnahme der Riickstellungen wirksar:e ;uf\iéncl;e%nlii
) ) . . Ertrége
+/— Sonstige zahlungswirksame Aufwande/Ertrage

—/+ Zunahme/Abnahme der Vorrate, der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

+/—  Zunahme/Abnahme der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

= Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit

,Working-Capital-Korrektur*:
Beruicksichtigung der Bestands-
veranderungen bei Forderungen,
Verbindlichkeiten und Lager

Eventuell ,Korrektur
um Finanzierungs- oder
Investitionstatigkeiten”
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iber ,Geldwerdungsfaktoren® in Cashflows tibergelei-
tet werden: durch Berticksichtigung der Zahlungsziele,
Zahlungsverziige und der Umsatzsteuer.

Die finanziellen Zahlungsstrome (z. B. Kredittilgung)
sind héufig gut bekannt, vielleicht konnen sie sogar
direkt aus einer Datenbank iibernommen werden. Fiir
die Planung der investiven Zahlungsstrome kommt
man meist ohnehin nicht an der direkten Planung vor-
bei, wenn es namlich heifSt, mit den Verantwortlichen
regelmaflig den Projektfortschritt und die daraus resul-
tierenden Zahlungen zu besprechen.

Eine direkte Planung einzufiihren, ist hiufig der grolere
Projektaufwand: Im Unternehmen muss das Bewusst-
sein fiir den Unterschied zwischen Zahlungsstrom und
Umsatz geschaffen werden; eventuell ist sogar ein neu-
es Planungskonzept einzufiihren. Die direkte Planung
verhilft aber zu neuer Flexibilitit - bei den Planungs-
intervallen (etwa Woche, Monat) oder beispielsweise
bei Wihrungen, denn auch eine wahrungsdifferenzier-
te Planung ist meistens einfacher durch die direkte
Methode aufzustellen.

Der richtige Planungsansatz

Beide Ansitze liefern eine Vorhersage fiir einen Zah-
lungsstrom, und beide sind mit Arbeit verbunden. Der
indirekte Ansatz eignet sich insbesondere dann, wenn

die Bilanz- und GuV-Planung haufig aktualisiert wird,
moglichst frei von Zielvorgaben oder sonstigen verzer-
renden Planungspramissen ist und immer ein genii-
gend langer Vorschauhorizont abgedeckt wird. Bei
einem vergleichsweise stabilen Geschiftsverlauf und
gleichméfligen Zahlungszielen kann eine gute Vorher-
sage fiir den Cashflow gemacht werden.

Wird hingegen eine detaillierte (z. B. wochentliche),
sehr aktuelle und moglichst noch wihrungsdifteren-
zierte Planung angestrebt, so wird der direkte Planungs-
ansatz bessere Ergebnisse liefern konnen. Dies kann
bei akuter Liquiditatsknappheit entscheidend sein.
Oder auch dann, wenn unterschiedliche Geschaftsfel-
der, wie Serien- und Projektgeschift, unter einen Hut
gebracht werden miissen oder wenn Investitionen bzw.
ein moglichst unmittelbarer Zugang zu planungsrele-
vanten Informationen eine grof3e Rolle spielen.
Zudem zeigt sich in der Praxis, dass einige unserer
Kunden nicht strikt einem Ansatz folgen. So werden
beispielsweise zwei Plane (z. B. kurz- und langfris-
tig) nach unterschiedlichen Methoden erstellt oder
die beiden Ansitze fiir eine Planung vereint — ganz
nach dem Motto, das Beste fiir sich herauszusuchen.
In diesem Sinne gibt es wohl nicht die einzig richti-
ge, sehr wohl aber die am besten passende Liquidi-
tatsplanung.

4

TIPCO I's

Treasury & Technology GmbH

TIPCO Roadshows 2015 — Treasury-Berichtswesen und Liquiditatsplanung
Schnell, einfach und flexibel: Wie Ihr Berichtswesen und |hre Planung diese Anspruche erfullen konnen,
zeigen wir bei unseren Roadshows ganz in lhrer Nahe:

Hamburg, Dienstag, 24. Februar 2015

Frankfurt, Mittwoch, 25. Februar 2015

Koln, Donnerstag, 26. Februar 2015

Stuttgart, Dienstag, 3. Marz 2015

Miinchen, Dienstag, 4. Marz 2015
Niirnberg, Mittwoch, 5. Marz 2015

Zirich, Dienstag, 10. Marz 2015

Basel, Mittwoch, 11. Marz 2015

Genf, Donnerstag, 12. Marz 2015

Wien, Donnerstag, 19. Marz 2015

Mehr Informationen und die Maoglichkeit zur Anmeldung finden Sie unter www.tipco.at/tipco-roadshow

www.tipco.at

office@tipco.at



Transferpreise

PWO im badischen Oberkirch: externe Finanzierung zentralisiert.

Plausibel und objektiv

Transparenz und strenge Kriterien fiir die Berechnung von Transferpreisen:
PWO und Schwabe, Ley & Greiner haben eine Grundlage entwickelt, die
auch kritischen Steuerbehorden standhalten soll.

Die Autorin: '

Edith Leitner

ist Partner bei
Schwabe, Ley &
Greiner und hat die
Berechnungsgrund-
lage fiir Transfer-
preise mitentwickelt.
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nen Transferpreise gestalten, sind Steuerprii-

fern oft nicht transparent genug: ,,Mangelnde
Dokumentation’, lautet eine haufige Beanstandung.
Ahnlich sieht das die OECD, die gegen das globale
Problem ,,Base Erosion and Profit Shifting (BEPS)“
vorgeht, also gegen Steuervermeidungsstrategien
multinationaler Konzerne. Ein wichtiger Baustein
ihrer BEPS-Initiative ist der im September veréftent-
lichte Leitfaden ,Guidance on Transfer Pricing Docu-
mentation and Country-by-Country Reporting®: Er
soll mehr Klarheit in die Mindestanforderungen einer
Transferpreisdokumentation bringen. Mit diesem
Anforderungskatalog erhohen sich aber gleicherma-
Ben die Anforderungen an die Transparenz und den
Detaillierungsgrad der vorzulegenden Unterlagen.
Wenn auch zahlreiche umsetzungsrelevante Details
noch ungeklart sind, birgt die Richtlinie ein echtes
Novum: Die Geschiftsaktivititen (F&E, Beschaffung,
Produktion, konzerninterne Finanzierung) sowie die
Umsitze, Ergebnisse, Kapitalausstattung und Steuern
miissen landerspezifisch dargestellt werden (,Country-
by-Country Reporting®). Diesem CbC-Bericht kon-
zeptionell vorgelagert sind ein sogenanntes ,, Master
File“ und ein ,Local File“: Das ,,Master File* zielt dar-
auf ab, die bestehenden konzerninternen Verflechtun-
gen und die Grundsitze der Transferpreisgestaltung
herauszuarbeiten; das ,,Local File“ enthdlt dazu im
Wesentlichen die methodischen Grundlagen und eine

D ie Methoden, nach denen Konzerne ihre inter-

transparente Aufarbeitung der getroffenen Annah-
men. Diese Dokumentationsanforderungen richten
sich ganz klar auch an die Drehscheiben konzernin-
terner Finanzierung.

Zentrale Finanzierung und Transferpreisgestaltung
gehen Hand in Hand

Eine Zentralisierung der Unternehmensfinanzierung
ldsst sich daher nicht umsetzen, ohne auch ein metho-
disch tragfahiges und nachvollziehbares Konzept zur
Gestaltung konzerninterner Zinssatze vorzulegen.

In der Absicht, die externe Finanzierung in Zukunft
starker in Deutschland zu konzentrieren, hat der Au-
tomobilkomponentenhersteller Progress-Werk Ober-
kirch AG (s. Kasten S. 26) im laufenden Geschiftsjahr
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Termine 2015:
24. bis 25. Februar
Wien

24. bis 25. November
Frankfurt

A

SCHWABE, LEY & GREINER

Seminar
Derivative Instrumente

Inhalt:

Neben elementaren Informationen zu Zinsstrukturkurven und Cashflow-Darstellungen der einzel-
nen Instrumente wird die synthetische Erzeugung von Derivaten vermittelt. Die Kombination dieser
Bausteine erlaubt es, die Kassa- und Terminprodukte von einfachen Bonds bis zu exotischen Swaps
zu analysieren und zu bewerten. Die gangigsten Instrumente werden detailliert besprochen.

Themen:

4 Terminologie und Marktkonventionen

4 Situationsbezogene Einsatzmoglichkeiten

4 Darstellung der Risikoprofile

4 Bewertung von Kredit- und Liquiditdtsrisiken

Zielgruppe:

Das Seminar richtet sich an Treasurer und Finanzverantwortliche, die den gezielten Einsatz von
derivaten Instrumenten diskutieren wollen.

Mehr Informationen und die Mdglichkeit zur Anmeldung finden Sie auf unserer Ausbildungs-Webseite
unter: www.slg.co.at/seminare

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.
MargaretenstraBe 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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Transferpreise
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einen Schuldschein begeben. ,,Fiir uns war klar, dass
wir fiir die konzerninternen Finanzierungen ein be-
lastbares Transferpreiskonzept vorlegen missen,
sagt Volker Huber, Head of Group Finance von PWO.
»Die in der Fachpresse gefithrten Steuerdiskussionen
und die Riickmeldung unserer Betriebspriifer lieflen
keinen anderen Schluss zu.“

Anfinglich wollte Huber den steuerlichen Anforde-
rungen {iber das Einholen lokaler Finanzierungsan-
gebote gerecht werden. ,,Das reichte aber nicht, weil
diese Angebote keinen vertraglich bindenden Cha-
rakter haben und mitunter auch auf Cross-Selling-
Uberlegungen beruhen kénnten. Eine Auffassung,
die im Ubrigen auch die European Association of
Corporate Treasurers (EACT) teilt.

Keine Blackbox

Gemeinsam mit Schwabe, Ley & Greiner entwickelte
das Treasury-Team von PWO eine objektive und in
allen Schritten nachvollziehbare Berechnungsgrund-
lage fiir Transferpreise. Auf ihrer Basis lassen sich
konzerninterne Zinssatze ableiten, die eine Differen-
zierung zwischen Bonitéten, Laufzeiten und Wah-
rungen ermoglichen, aber auch - aufgrund der spe-
zifischen Standorte von PWO - Landerrisiken in an-
gemessener Form berticksichtigen.

Als methodische Grundlage fiir die Bonitétsbeurtei-
lung wurde eine adaptierte Form des Kennzahlen-
rasters (,,Global Automotive Supplier Industry“) he-
rangezogen, den Moody’s fiir die Automobilzuliefer-
industrie publiziert; zur Plausibilisierung und Kali-
brierung dieses Kennzahlensets kam ein lizenzpflich-
tiges Modell von Moody’s Analytics zum Einsatz.
Das Fremdvergleichsprinzip impliziert zudem, dass die

Abb. 1 Unaufbereitete Daten

Noch nicht verwendbar fiir die Verrechnungspreisgestaltung: Die
empirischen Kreditrisikoaufschlage fir EUR-Anleihen bieten zwar
eine ausreichend grofle Datenbasis, jedoch ergeben unterschied-
lich liquide Laufzeitbander ein inkonsistentes Gesamtbild.

Empirische Kreditrisikoaufschlage fiir EUR-Anleihen
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Rating-Klasse

zu finanzierende Gesellschaft ausreichend kapitalisiert
und dariiber hinaus in der Lage sein muss, die konzern-
interne Finanzierung zu bedienen. ,,Neben der Ein-
haltung landerspezifischer Relationen von Eigen- und
Fremdkapital priifen wir auch die steuerliche Abzugs-
tahigkeit der anfallenden Zinsen®, erklart Huber.

Datenverfiigbarkeit als einschrankender Faktor
Das Herleiten plausibler konzerninterner Zinssatze
stof3t dann an seine Grenzen, wenn die zur Verfii-
gung stehende Datenbasis nicht grof3 genug ist. Die
Fachliteratur empfiehlt beispielsweise, fiir die Berech-
nung bonitéts- und laufzeitabhingiger Kreditauf-
schlidge ausschliefSlich die Anleihen von Unterneh-

Abb. 2 Aufbereitete Daten

Konsistente Zinssatze fiir Verrechnungspreise: Die modellierten
Kreditrisikoaufschlage fir EUR-Anleihen berticksichtigen, dass die
Aufschlage exponentiell mit dem Rating und linear Uber die Finan-
zierungslaufzeit ansteigen.

Modellierte Kreditrisikoaufschlage fiir EUR-Anleihen

Kreditrisikoaufschlag
EEL R
Laufzeit in Jahren

Rating-Klasse

men aus derselben Branche heranzuziehen. Die Um-
setzung dieses Vorschlags scheitert nicht zwangsldu-
fig an den groben Klassifikationen, die tiblicherweise
von Marktdatenanbietern verwendet werden. Viel-
mehr ist in vielen Wahrungsraumen der Anleihemarkt
nicht tief genug, um iiber das erforderliche Laufzeit-
und Bonititsspektrum eine ausreichende Anzahl von
»Klassischen® festverzinslichen Anleihen (Plain-Vanilla-
Strukturen) abgreifen zu kénnen. Und selbst wenn
insgesamt geniigend Anleihen zur Verfiigung stehen,
sind einzelne Laufzeitbander attraktiver (= liquider)
als andere, was zu Inkonsistenzen im Gesamtbild
fihrt (Abb. 1). Um ein 6konomisch plausibles Margen-
gitter zu erstellen, ist daher auch eine Aufbereitung
der Daten nétig (Abb. 2). Bei der Datenmodellierung
wurde berticksichtigt, dass Kreditrisikoaufschlage
exponentiell mit dem Rating und linear tiber die Finan-
zierungslaufzeit ansteigen.

Sicherheit und Komfort im Auto

Die PWO (Progress-Werk Oberkirch) AG ist mit Toch-
tergesellschaften in Kanada, Tschechien, Mexiko und
China globaler Zulieferer fiir die Automobilindustrie.
Hergestellt werden anspruchsvolle Metallkomponen-
ten und Systeme in Leichtbauweise. Zur Produkt-
palette zahlen beispielsweise Prazisionsmotorenge-

hduse fiir ABS-, ESP-Systeme und Scheibenwischer,
Sicherheitskomponenten fiir Airbag- und Lenkungs-
systeme, Sitzstrukturen- und -verstellungen, Quertra-
ger oder Karosseriekomponenten.
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SCHWABE, LEY & GREINER

Seminar
Treasury-Assistenz

=

Termine 2015: Inhalt:
3. bis 5. Mirz Im Seminar werden sdmtliche Bereiche des Treasury-Managements besprochen. Der Fokus des
Wien Seminars liegt auf der Erlauterung der gangigen Begriffe und deren Einbettung im Treasury.
1. bis 3. Dezember Themen:
Frankfurt 4 Treasury-Organisation 4 Banken und Finanzmirkte
4 Cash-Management 4 Liquiditdts-Management
4 Debitoren- und Kreditoren-Management 4 Finanzierung
4 Kurzfristige Geldanlagen 4 Zinsrisiko-Management

4 Wihrungsrisiko-Management

Zielgruppe:

Dieses dreitdagige Seminar richtet sich an Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen aus dem Finanz- und
Treasury-Bereich, die in einer Assistenzfunktion tétig sind.

Mehr Informationen und die Méglichkeit zur Anmeldung finden Sie auf unserer Ausbildungs-Webseite
unter: www.slg.co.at/seminare

Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H.
MargaretenstraBe 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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Um innovative Vorhaben auch in herausfordernden Zeiten
erfolgreich verwirklichen zu kénnen, brauchen leistungsfahige
Unternehmen einen besonders starken und zuverldssigen
Bankenpartner an ihrer Seite. Die Raiffeisenlandesbank Ober-
Osterreich betreut ihre Kunden daher nicht nur mit einem breiten
Spektrum an modernen Finanz- und Wirtschaftsdienstleistungen,
sondern vor allem auf Basis einer langfristig stabilen Partnerschaft.

Dr. Heinrich Schaller
Generaldirektor der Raiffeisenlandesbank OO

Raiffeisen Landesbank

Oberosterreich

www.rlbooe.at
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Blick auf Wien: Im oberen Stock des Sofitel klingt am Abend der Kundentag aus.

Gemeinsame Arbeit

Werkschau tiber den Dachern von Wien:
ein Mal im Jahr unsere Kunden mit allen

4

Greiner aus einzelnen Projekten, in denen es

iiblicherweise um ein Spezialthema, einen
Ausschnitt aus der SLG-Beratungspalette, geht. Die
gesamte Themenvielfalt unserer Treasury-Beratung
einem ausgesuchten Kreis vorzustellen, ist ein Grund,
warum wir ein Mal im Jahr unseren SLG Kundentag
abhalten.
Daneben geht es natiirlich auch um den Gedankenaus-
tausch in iiberschaubarer und lockerer Runde; etwa
50 Giste und 40 SLG-Berater treffen zusammen, man
kennt sich und hat zusammen in Projekten gearbeitet.
Das ,,Rahmenprogramm unseres diesjdhrigen Kun-
dentags am 16. Oktober bildeten vier Vortrége, gestaltet
von Kunden mit ihren jeweiligen SLG-Projektpartnern.
Wie lasst sich eine Liquiditatssteuerung systemun-
terstiitzt aufbauen? In der KSPG-Gruppe (Automo-
tive-Bereich von Rheinmetall) setzte man dies mit-
hilfe von Planinformationen aus SAP und TIP als
zentrale Datenbank um. Heute verfiigt der Konzern
iiber einen vollstandigen Liquiditatstiberblick und
hat dariiber hinaus die Planungsqualitit wesentlich
verbessert. Roland Preisler, Head of Treasury and Fi-
nance: ,,Liquiditit ist das Wichtigste, was man hat.*

D ie meisten Kunden kennen Schwabe, Ley &

Der Kundentag fiihrt
SLG-Beratern zusammen.

Dr. Werner Griinewald beschrieb die Wachstums-
strategie der DKV Mobility Services Group und
welche Anforderung diese an die zukiinftige Finanz-
strategie stellt. DKV ist ein Mobilitatsdienstleister
fiir den Gliter- und Personentransport auf der Strafie,
der seine Marktposition weiter ausbauen will. Mit
SLG hat der Geschiftsfithrer von DKV die Bonitit
und Verschuldungsfihigkeit bei organischem und
bei anorganischem Wachstum analysiert und eine
mogliche Ausgestaltung des Finanzierungsportfolios
erarbeitet.

Die Schweizer Industriegruppe Ditwyler stellte ihr
Fremdwiéhrungsrisiko-Management vor; Beat
Zgraggen, Head of Group Treasury, hat mit SLG
systematisch den Risikomanagementprozess samt
Berichtswesen aufgebaut; zuvor hatte der dezentral
organisierte Konzern nur unzuldngliche Kenntnis
iiber das gruppenweite Wihrungsrisiko.

Wie SAP im Treasury eingesetzt werden kann, fithrten
die Vertreter von Schoeller-Bleckmann Oilfield Tech-
nology vor. Markus Halm und Jirgen Filz beschrieben,
wie sie den Tagesfinanzstatus und die Liquiditétsvor-
schau in SAP realisierten und zu welcher Effizienzstei-
gerung (weg von Excel ...) dies fiihrte.

TreasurYLoG 5/2014



Gleich geht's los: Jochen Schwabe er6ffnet den Kunden-  Sonja Brei (Alba Group) im Gesprach mit Hubert Rappold
tag. (TIPCO, rechts).

Christof Ley und Jochen Schwabe mit Jochen Stich von Roland Preisler, Johannes Buck (KSPG), Andrea Kemet-
Volkswagen Group Services (Mitte). miiller (SLG): vom Finanzstatus zur Liquiditatsplanung.

Edith Leitner (SLG), Werner Griinewald (DKV): Finanzie- Tagungspause im Foyer: Zeit fiir eine Besprechung.
rung unterschiedlicher Wachstumsstrategien.

SAP im Treasury: Jirgen Filz, Markus Halm (Schoeller- Zentrales Wahrungsrisiko-Management aufgebaut: Giinther
Bleckmann), Michael Michaelis (SLG). Bauer (SLG), Beat Zgraggen (Datwyler).

www.slg.co.at
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Wachstumstrend Forderungsverbriefungen

Laut der jiingsten Studie von Demica, einem Technologie-
spezialisten im Bereich Betriebskapitallosungen, ist die
Verbriefung von Forderungen zunehmend zu einem at-
traktiven Finanzierungsinstrument fiir Unternehmen ge-
worden. Die Untersuchung wurde unter den 30 grofiten
Banken Europas* sowie einer kleineren Auswahl von in
Europa tatigen Finanzinstituten mit Hauptsitz in den USA
durchgefiihrt. 8o % der Umfrageteilnehmer berichteten
von einer Zunahme des Geschéfts mit Forderungsverbrie-
fungen in den letzten zwolf Monaten. Diese Entwicklung
sei dem Bedarf der Unternehmen geschuldet, alternative
Betriebskapitalquellen zu erschliefien, da strengere Eigen-
kapitalanforderungen der Banken zu steigenden Kosten
bei traditionellen Finanzierungsmethoden gefiihrt haben.
Fir ein weiteres Wachstum des Bereichs sprechen laut
der Studie eine verbesserte Reputation des Instruments,
die positive Einstellung der Banken gegeniiber Forde-
rungsverbriefungen sowie das gewachsene Interesse von
Anleger, ihre {iberschiissigen Barmittel mit diesen stabi-
len Kurzldufern zu verwalten. Eine hohe Nachfrage nach
Forderungsverbriefungen wird insbesondere bei Unterneh-

men erwartet, die tiber niedrige Bonitatsbewertungen
oder keinerlei Kreditrating verfiigen, denn fiir sie ist der

Wachstumstrend
Forderungsverbriefungen
Umfrage unter Europas Top 30-Banken

Anteil der Umfrageteilnehmer, die ein
Wachstum des Geschéfts mit

Anteil der befragten Banken,
die das Geschéft mit
Forderungsverbriefungen als
»sehr wichtig” einstufen:

Forderungsverbriefungen bzw.
diesbeziiglicher Kundenanfragen in
den letzten 12 Monaten bestatigen:

* Nach Vermégen (zusammengestellt auf Datengrundlage von SNL Financial)

klassische Bankkredit besonders teuer. Gleiches gilt fiir
Unternehmen mit einem hohen Anteil an Fremdkapital.

Mehr als 65 % der befragten Banken halten die Verbrie-
fung von Forderungen daher fiir ,,sehr wichtig®.

Alles, was Sie iiber Wandelanleihen wissen miissen

Wandelanleihen sind Spin-offs des
traditionellen Unternehmensanleihen-
markts, es gibt sie seit mehr als 100
Jahren, seit ein findiger amerikani-
scher Eisenbahnbaron sie erstmals
ausgab. Der Kaufer einer Wandelan-
leihe hat das Recht oder die Pflicht,
die Anleihe in Aktien des Emittenten
umzutauschen, der Emittent erhalt
eine Fremdfinanzierung zu giinstigen Konditionen. Es ist
also ein Wertpapier mit Eigen- und Fremdkapitalcharakter.
Die Eigenschaften von Wandelanleihen liegen zwischen
Eigenkapital, Anleihe und, zu einem geringeren Ausmaf3,
Wahrungen. Die Preisermittlung und das Risiko-Manage-
ment von Wandelanleihen fuf3en auf Techniken, die bei
eigenkapitalbasierten Derivaten und Kreditderivaten zum
Einsatz kommen; fiir Neulinge oft eine komplexe Heraus-

The Handhook

forderung, weil sie nicht wissen, wie sie in ihren altbe-
kannten Preisbildungs-Tools Eigen- und Fremdkapital zu-
sammen einflielen lassen sollen.

Dieses Buch erlaubt Einsteigern, den Wandelanleihen-
Markt kennenzulernen und seinen Bezug zur Kreditklem-
me von 2008 zu verstehen. Fortgeschrittene, wie Portfolio-
Manager, quantitative Analysten oder Arbitragehandler,
finden hier die Anwendung von Techniken, wie der Mon-
te-Carlo-Simulation, bisher tblich in der Preishildungstech-
nik von exotischen Derivaten. Die zahllosen Beispielpro-
dukte entstammen der ,,real world“, wie die Autoren
beteuern, die Zahlenbeispiele sind nicht auf hypotheti-
sche Wandelanleihen beschrankt. Unter Experten gilt die-
ses duBerst umfassende Buch bereits als Referenzwerk.
Jan De Spiegeleer, Wim Schoutens: The Handbook of
Convertible Bonds. Pricing, Strategies and Risk Manage-
ment. Wiley Finance Verlag, 2011.

Auf dieser Seite prasentiert 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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Es ist ganz einfach: Das Kerngeschéaft von BNY Mellon
|

Wir eré6ffnen dabei den Menschen Zugang zum Potenzial

Unsere 51.100 Experten arbeiten in 35 La4ndern und in Uber
Mit Investment Management und Investment Services aus

ist die Verwaltung und Betreuung von Investments.
100 Méarkten.

KLUGE KOPFE MIT EINEM SEHR GROSSEN EINBLICK.
GLOBALE PERSPEKTIVE UND FEINE PRAZISION.

Wir verwalten weltweit 20% aller Finanzanlagen.*
MEHR POTENZIAL FUR IHRE ZUKUNFT.

der Investmentwelt.

W

einer Hand
BNYMELLON.DE
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