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SCHWABE, LEY & GREINER

Corporate Finance

Wie stabil ist lhre Finanzierung?

Wir durchleuchten

hendes Finanzieru

aus der Perspektiv

ditatsrisikos und s

den Auflagen, Sich
Kindigungsmoglich

Vertragen auseinander. lhrem
Bedarf und lhrer Bonitat entspre-
chend entwickeln wir Losungen
fur Refinanzierung sowie Finan-
zierung von Wachstumsstrategie
oder konkreten Akquisitionen.
Schwabe, Ley & Greiner ist |hr
Partner wahrend des gesamten
Finanzierungsprozesses.

Mehr Informationen finden Sie hier:
www.slg.co.at/CorporateFinance




Liebe Leserinnen und Leser!

as Kapital wird knapp",

D tiberschrieb das mana-
2 ger magazin Anfang
2011 einen Artikel, der sich
auf eine Studie eines promi-
nenten Beratungsunterneh-
mens bezog. Vorausgesagt
wurde eine Ara steigender
Zinsen und knappen Kapitals
in Markten wie Europa, verur-
sacht durch die Sogwirkung
des Kapitalbedarfs der Emer-
ging Markets. Nun, wer ausge-
hend von heutigen Niveaus
fiir irgendwann ein Zeitalter
hoherer Zinsen vorhersagt,
wird schon irgendwann ein-
mal recht haben. Dazu bedarf
es keiner Studie. Nicht ganz so
ist das mit der héufig zitierten
Knappheit des Kapitals.

Kapital ist grundsatzlich
nicht knapp

In einem halbwegs effizienten
- oder wenigstens: freien -
Kapitalmarkt sind Projekte,
die glaubhaft einen positiven
und marktgerechten Netto-
barwert versprechen, auch fi-
nanzierbar. Das gilt fiir Eigen-
wie fiir Fremdkapital, wie je-
der weif3, der sich mit den
Grundlagen der Unterneh-
mensfinanzierung beschaftigt
hat (siehe zum Beispiel Brea-
ley-Myers: ,,Principles of Cor-
porate Finance®). Es ist nicht
eine Frage der Knappheit,
sondern eine der Alternativen
und der Einschitzung des
Verhiltnisses von Risiko und
Ertrag durch die Geldgeber,
die dazu fihrt, dass ein Unter-
nehmen oder ein Projekt nicht
finanzierbar ist - zumindest
nicht zum gewdiinschten Preis.
Das mag sich dann fiir den
Einzelnen oder auch fiir eine
ganze Region wie Knappheit
anfiihlen, ist es aber nicht
wirklich.

Finanzierbarkeit als Funktion
von Risiko und Ertrag
Im Kern geht es also bei der

Frage der Finanzierbarkeit
immer um Bonitit und um
den angemessenen Preis fiir
eine bestimmte Bonitit. Da-
von handelt dieses Heft in
weiten Strecken: Was ist zu
tun, wenn keine ausreichende
Bonitat vorhanden ist, wenn
also saniert werden muss?
Wie kann Bonitit positiv be-
einflusst werden, wie wirken
sich verschiedene Bonitits-
szenarien aus und wie bildet
sich Bonitit in Finanzie-
rungsinstrumenten ab?

Selbstverstindlich diirfen wir
uns von der heutigen Liquidi-
tat der Markte nicht tauschen
lassen. Es werden wieder Zei-
ten kommen, zu denen die
Geldgeber wihlerischer wer-
den. Wie schnell das gehen
kann, hat man zuletzt an dem
einen oder anderen Borsen-
gang gesehen. Obwohl heute
zweifellos mehr als genug Li-
quiditat und Nachfrage am
Markt ist, war die Verunsi-
cherung in der Folge diverser
krisenhafter Ereignisse plotz-
lich so grof3, dass einzelne
Emissionen verschoben, ge-
kiirzt oder die Preisspannen
reduziert werden mussten. Es
gibt kaum ein besseres Bei-
spiel dafiir, dass es nicht um
den Mangel oder den Uber-
fluss an Kapital geht, sondern
um die Einschédtzung der At-
traktivitat des Finanzierungs-
objektes durch die Geldgeber.
Die einfachere Ausrede fiir
das Management wire natiir-
lich eine durch irgendwelche
Umstdnde - wie etwa kapital-
durstige Chinesen - verur-
sachte allgemeine Diirrezeit
der Kapitalmarkte.

Wir wiinschen Thnen inhaltli-
chen Gewinn und Spaf} bei
der Lektiire und eine frohe
Weihnachtszeit!

Jochen Schwabe

Editorial
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Restrukturierung

Der Autor:

Martin Winkler

ist Geschéftsfiihrer
und Partner bei
Schwabe, Ley &
Greiner.

4

Wie verwandelt man eine finan-
zielle Niederlage in einen Sieg?

Der niichterne Blick auf die Marge, Vermdgensverkauf und striktes Working-Capital-Ma-
nagement leiten den Weg zur Restrukturierung ein, die offene Kommunikation mit den
Banken festigt ihn und eine Cash-Kultur fithrt zum Ziel.

er als Finanzverantwortlicher die bittere
W Erfahrung eines Restrukturierungsverfah-

rens miterleben musste, der versteht den
Begriff der ,finanziellen Niederlage nur zu gut. Wie
kommt man aber aus diesem Jammertal wieder he-
raus und wie gewinnt man die volle Handlungsfa-
higkeit zuriick?
Der Schliissel liegt darin, einen ,,realistischen Pfad*
fir die Schuldenriickfithrung festzulegen. Wie ge-
schieht dies? Indem man die mittelfristige Planung
des operativen Geschifts in mehrfache Durchlaufe
schickt, gepaart mit auflerordentlichen Mafinahmen,
die zusitzlich Cashflows generieren.

Unprofitable heiligen Kiihe schlachten

Der erste Schritt zuriick in eine solide finanzielle Si-
tuation liegt darin, einen Kennzahlenkorridor fiir ei-
nen Zeitraum von zwei, drei oder vier Jahren zu be-
stimmen. Die wesentlichen Orientierungspunkte
dieses Korridors sind Verschuldungsdauer (Netto-
verschuldung/EBITDA), Eigenkapitalquote, Zinsde-

ckung (Zinsaufwand/EBIT) und die EBITDA-Marge.

Mit ihnen lésst sich eine Entwicklung anpeilen, die
in einem verniinftigen Zeitraum zu verwirklichen
ist. Dieser Zeitraum ist entscheidend fiir die Erfolgs-
aussichten - lassen Sie sich nicht von den Bankpart-
nern in eine aussichtslose Situation bringen, wenn es
um die Festlegung dieses Zeitraums geht! Lieber an

dieser Stelle zehnmal nein sagen, als spiter die defi-
nierten Ergebnisse und Kennzahlen nicht liefern zu
kénnen.

Das operative Management muss bei der Planung
klar darauf bestehen, dass das Grundgeschift profi-
tabel ist. Jede Gesellschaft muss ihren Beitrag zum
erforderlichen Gesamtergebnis bringen. Die Marge
fir ein nachhaltig erfolgreiches Geschift ist tibli-
cherweise bekannt und im Branchenvergleich gut
bestimmbar. Man darf vor , heiligen Kithen® nicht
zuriickschrecken: Wenn eine Gesellschaft kein aus-
reichendes Ergebnis bringt, dann ist das Manage-
ment auszutauschen, Punktum. Und wenn eine Ge-
sellschaft auch durch ein neues Management nicht
sanierbar ist, muss man sich fragen, ob man sie
wirklich benotigt oder ihre Leistungen besser extern
zukauft.

Bei einer Restrukturierung spielt das Prinzip Hoff-
nung keine Rolle - es zahlt nur mehr das Ergebnis.
Wenn diese klaren Regeln allen Geschiftsfithrungen
bekannt gemacht sind, beginnt der ,, Infight“ beziig-
lich der Umsatzziele, Kosten, Margen und Investitio-
nen. Am Ende des Prozesses miissen ein positives
Ergebnis und ein positiver Free Cashflow bei jeder
Gesellschaft stehen.

Nicht benétigte Vermégensgegenstdnde abstof3en
Parallel dazu sollte das Restrukturierungsteam das

TreasuryLoG 5/2015
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ADVERTORIAL

Praxiserprobte Anlagealternativen

fir Treasurer

ie Lage ist alles andere als einfach, aber sie ist

nicht ausweglos. Richtig ist, dass das aktuelle

Niedrigzinsumfeld andauern und die Renditen
vieler traditioneller Anlageinstrumente extrem niedrig,
teilweise negativ, bleiben werden. ,Zinsdilemma” nennen
Investoren diese Situation, weil sie mit den Renditen, die
sie zurzeit erhalten, ihre Anlageziele nicht erreichen.

Dabei muss das aktuelle Umfeld kein Dilemma sein — am
allerwenigsten fur Treasurer. Wirklich unerlasslich sind die
niedrig verzinsten Bankeinlagen, kurzfristigen Staatsanlei-
hen oder Geldmarktfonds néamlich nur fur die operative
Liquiditat. Fur die nicht taglich fallige Liquiditat, also die
Liquiditatsreserve, kdnnen Investoren dagegen attraktive
Anlagealternativen in Form von Investmentfonds einset-
zen. Zum einen sind diese bedeutend flexibler als Termin-
gelder und lassen einen hoheren Ertrag erwarten. Zum
anderen wird der Investor nicht wie bei einer Bankanlage
zum ungesicherten Glaubiger des Kreditinstituts, sondern
Besitzer eines gesicherten Sondervermégens.

Risikokontrollierte Fondsstrategien haben zudem den Vor-
teil, dass sie seit langem in der Praxis erprobt sind — und
zwar beim Management von Pensionsgeldern, die dhnli-
che Anforderungen an eine Anlagelésung stellen wie Li-
quiditatsreserven. Beide haben einen langfristigen Anlage-
horizont, zielen auf Kapitalerhalt und suchen eine niedrige
Volatilitat sowie ein Gbergreifendes Risikomanagement.

Wichtig fir den Anlageerfolg ist es vor diesem Hinter-
grund, einen belastbaren, regelbasierten und daher nach-
vollziehbaren Investmentprozess zu installieren. Invesco
folgt hier einem dreistufigen Aufbau bestehend aus Stra-
tegischer Asset Allokation, Taktischer Asset Allokation und
Wertsicherung, der in ein risikogesteuertes Multi-Asset-
Portfolio mindet.

Die entscheidenden Grundlagen werden im ersten Schritt
gelegt, indem Invesco die einzelnen Vermdgenswerte so
gewichtet, dass ihr Beitrag zum Gesamtrisiko gleich hoch
ist. Mit anderen Worten: Der Risikobeitrag der einzelnen
Anlageklassen bestimmt ihre Gewichtung im Portfolio und
die Asset Allokation ist das steuerbare Ergebnis der ver-
schiedenen Risikobeitrage. Damit bekommt der Investor
die Flexibilitat, die er bendtigt, um unter ganz unterschied-
lichen Marktbedingungen erfolgreich handeln zu kénnen.

Leiter Institutionelles Geschéaft

Bruno Schmidt-Voss,
Deutschland, Invesco Asset Management Deutschland
GmbH.

Im zweiten Schritt wird die Strategische Asset Allokation
mit dem Ziel angepasst, das Risikobudget zu optimieren
und Zusatzertrage zu generieren. Anhand der Indikatoren
Bewertung, Trend, wirtschaftliches Umfeld und Risiko-
aversion werden die Anlageklassen kontinuierlich bewer-
tet und im Vergleich zur Strategischen Asset Allokation
Uber- oder untergewichtet. Um in Stufe drei das Einhalten
der definierten Wertuntergrenze sicher zu stellen, steu-
ert das Fondsmanagement die Portfoliopositionen dyna-
misch, indem es den Investitionsgrad und die Risikobud-
gets taglich Gberwacht.

Ein so konstruiertes und verwaltetes Multi-Asset-Portfolio
ist fir ganz unterschiedliche Risikotoleranzen geeignet
und kann einem Unternehmen auch in dem aktuellen
Niedrigzinsumfeld die Renditen fur sein Liquiditatsma-
nagement bieten, die traditionelle Lésungen zurzeit nicht
liefern.

Invesco

Die enthaltenen Informationen stellen keine Anlageempfehlung oder
sonstigen Rat dar. Obwohl groBe Sorgfalt darauf verwendet wurde,
um sicherzustellen, dass die in diesem Dokument enthaltenen Infor-
mationen korrekt sind, kann keine Verantwortung fur Fehler oder
Auslassungen irgendwelcher Art tbernommen werden sowie fur alle
Arten von Handlungen, die auf diesen basieren.
Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie
fiir zuktnftige Ertrage.

Herausgeber dieser Information in Deutschland:

Invesco Asset Management Deutschland GmbH

An der Welle 5, D-60322 Frankfurt am Main



Restrukturierung

Anlagevermégen und das Working Capital analysie-
ren. Jede Gesellschaft hat nicht benotigte Vermo-
gensgegenstinde. Es gilt die Ansage: ,Wer keine fin-
det, der hat nicht gesucht® Die Anlagenverzeichnisse
sind genau zu durchforsten — Grund und Boden,
Gebiude, Maschinen und Anlagen, Anlagenteile,
Energieanlagen, Gleisanlagen, Beteiligungen, Ersatz-
oder Kompensationsgiiter kénnen in Liquiditat ver-
wandelt werden. Banken geben dazu fast immer das
OK, sofern der Verkauf keine zukiinftigen Cashflows
schwicht.

Diese zusitzlichen Liquiditatszufliisse sind unver-
zichtbar, weil die operativen MafSnahmen meist
deutlich langer dauern als gewiinscht. Gleiches gilt
tir das Working Capital: In den Vorriten sind grofle
Reserven vorhanden, die gemeinsam mit Forderun-
gen zu Liquiditit verwandelt werden konnen. Gro-
es Fingerspitzengefiihl ist aber vonnéten, wenn Sie
auf der Kreditorenseite die Zahlungsziele ausweiten
- es darf keine negativen Signale an die Kreditversi-
cherer geben. Jedoch bewegen Sie bereits einen spiir-
baren Betrag, wenn Sie aufhéren, Rechnungen vor
Falligkeit oder bereits fiinf oder sieben Tage nach
dem Eingang zu bezahlen.

Das systematische Bearbeiten von langfristigen und
kurzfristigen Vermogensgegenstdnden bringt meiner
Erfahrung nach immer wieder iiberraschende Er-
gebnisse. Vor allem bei linger existierenden Unter-
nehmen findet man sehr viel ,liquidierbares® Ver-
mogen, das auf der Aktivseite keinen Wertbeitrag
leistet. Es kann, einmal verkauft, unmittelbar zur
Schuldentilgung verwendet werden. Auch fiir die
Cash-Generierung aus dem Anlage- und Umlaufver-
mogen braucht es realistische Zeithorizonte, die in
die Mittelfristplanung iterativ einzuarbeiten sind.

... die Bank will trotzdem mehr

Sollten bis zu diesem Prozessschritt nicht gentigend
Tilgungsbeitrage eingesammelt worden sein, beginnt
jetzt der schmerzhaftere Teil der Vermégensanalyse:
Welche Unternehmensteile kann man noch verkau-
fen, welche Giiter und Leistungen nachhaltig zukau-
fen, ohne sich externen Partnern auszuliefern? In
dieser Phase des Restrukturierungsprozesses nimmt
der Widerstand intern zu. Nur wenn dieser massiv
und von mehreren Seiten kommt, sollte man sich die
Sache noch ein paar Mal aus unterschiedlichen Per-
spektiven ansehen. Es diirfen keine Fehler gemacht
werden, die die Zukunftsfihigkeit gefdhrden. Alles
andere sollte aber ohne Abstriche umgesetzt werden.
Machen Sie sich jedoch keine Illusionen: Auch wenn
Thnen das eigene Restrukturierungskonzept duflerst
ambitioniert erscheint — den Bankpartnern wird es
nicht ausreichen. Daher sollte die Liste der Verkaufs-
objekte noch die eine oder andere optionale Maf3-
nahme beinhalten; es besteht eine hohe Wahrschein-
lichkeit, dass man sie bendtigen wird.

Vertrauen wird jetzt zum kostbarsten Gut im Um-
gang mit den Banken. Vermeiden Sie unbedingt

Schwabe, Ley & Greiner: Restrukturierungs-

Knowhow in finanziellen Schieflagen

Gerne begleiten wir Sie in einer Restrukturierungs-
situation und unterstiitzen Sie bei der Bestimmung
eines realistischen Entschuldungskorridors, bei der
Identifikation von Cash-generierenden Manahmen im
Anlage- und Umlaufvermogen, bei der Umsetzung ei-
nes modernen Planungs- und Berichtswesen und bei
den Bankenverhandlungen. Unser Team ,,Corporate
Finance* setzt sich aus Experten mit Bankenhinter-
grund und Treasury-Beratungserfahrung zusammen.
www.slg.co.at/CorporateFinance

Waunschszenarien und nehmen Sie eine moglichst
niichterne und realistische Analyse vor. Die Bank-
partner werden im Regelfall eine Validierung durch
einen externen Berater verlangen. Mit diesem muss
ein offenes und korrektes Verhéltnis aufgebaut wer-
den, und er muss mit belastbarem Zahlenwerk arbei-
ten konnen.

Wer seine Hausaufgaben in dieser Reihenfolge
macht, legt auch den Grundstein des zukiinftigen
Erfolgs. Die Kapitalbindung im Anlage- und Um-
laufvermégen wird deutlich entlastet. Das Unterneh-
men schleppt keine ,,unnétigen Kilos herum, die
stindig weiter finanziert werden miissen, und
braucht deutlich weniger Kapital fiir das operative
Geschift. Das macht sich sukzessive bemerkbar.

Die neugewonnene Margenorientierung erhoht die
Profitabilitat und damit auch die Cash-Generierung
in den operativen Gesellschaften. Damit erhoht sich
der Eigenfinanzierungsgrad der Investitionen und
die Konzerngesellschaften brauchen weniger Finan-
zierung von oben oder von auflen. In Summe dreht
sich der Cash-Abfluss in einen spiirbaren und nach-
haltigen Cash-Zufluss.

Realistische Informationen als Uberlebensfaktor
Als Teil der Restrukturierungsvereinbarung muss
das Unternehmen die Kommunikation in Richtung
Banken verstirken. Darin liegt eine weitere wichtige
Chance: Um die erforderlichen Informationen im
Unternehmen zu generieren, miissen die Planungs-
und Informationssysteme deutlich verbessert wer-
den. Liquiditat heute, morgen und iibermorgen wird
zum Uberlebensfaktor, iiber sie miissen alle Gesell-
schaften, Divisionen und der Gesamtkonzern rasch
Bescheid wissen. Dieser Zwang fiihrt zu einer neuen
Cash-Kultur. Jedem Buchhalter, jedem Finanzmana-
ger, jedem Controller ist klar, dass man Rechnungen
nicht mit Forderungen, sondern nur mit Cash be-
zahlen kann. Dies fiihrt zu einer erfreulichen Dyna-
mik, die am Ende eines schwierigen Prozesses das
gute Gefiihl eines nachhaltigen Sieges festigt.
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ATTRAKTIVE + « 7
FESTGELDKONDITION
FUR FIRMENKUNDEN

GELDANLAGEN FUR FIRMENKUNDEN

Die IKB bietet Firmenkunden attraktive Festgeldanlagen mit individuellen Laufzeiten
ab einer Anlagesumme von 1 Mio. EUR/USD an.

Nahere Informationen zur Geldanlage finden Sie hier:
www.ikb.de/firmenkunden/geldanlage

Ihr direkter Kontakt zu den aktuellen Konditionen: I [< B E
Telefon: +49 211 8221-8683

E-Mail: Juliavan.Herweghe @ikb.de Deutsche Industriebank
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Deutsche Insolvenzpraxis: Mehr
Gestaltungsmoglichkeiten fiir die

Stakeholder

Fir die Restrukturierung von krisenbefangenen Unternehmen in Deutschland haben
sich mit dem Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen
(ESUG) neue Handlungsoptionen ergeben. Fazit nach rund vier Jahren: Die Planbarkeit
von Unternehmenssanierungen ist deutlich verbessert worden.

m 1. Marz 2012 ist das ESUG in Kraft
A getreten. Als zentrale Anderungen

hat es das Schutzschirmverfahren
und erweiterte Moglichkeiten der Eigenver-
waltung mit sich gebracht: Das Schutz-
schirmverfahren gibt dem krisenbefangenen
Unternehmen, seiner Unternehmensfiihrung und
den beteiligten Beratern die Méglichkeit, binnen
drei Monaten einen Insolvenzplan auszuarbeiten,
ohne dass sich Gldubiger gegen das bereits erstellte
Sanierungskonzept sperren konnten. Es ist nur bei
drohender Zahlungsunfihigkeit nutzbar und erfor-
dert - sofern keine Uberschuldung vorliegt - die Zu-
stimmung der Gesellschafter. Dieses Vorbereitungs-
verfahren fiir einen Insolvenzplan, kombiniert mit
den neu eingefiihrten Regelungen der Eigenverwal-
tung sowie mit der Férderung der Eigenverwaltung
als solcher, die mit dem ESUG implementiert wurde,
dammt zugleich den Kontrollverlust fiir die Ge-
schiftsleitung und ihre Berater ein: Anstatt eines In-
solvenzverwalters wird ein Sachwalter bestellt, der
ausschlief3lich Kontrollfunktionen hat und durch das
Management sowie seine Berater ausgesucht werden
kann.

Rund vier Jahre nach Inkrafttreten des
ESUG ist zu konstatieren, dass sich die
neuen Regelungen in der Praxis bewdhrt
haben und die mit der Gesetzesdnderung

intendierten Ziele erreicht worden sind.

Mehr Einfluss fiir die Gldaubiger, aber frithe
Chance auf Sanierung

Die Moglichkeiten der Glaubiger, starkeren Einfluss
auf wesentliche Entscheidungen des Insolvenzver-
fahrens zu nehmen, sind signifikant gestiegen, da sie
insbesondere die Bestellung des Insolvenzverwalters
mafigeblich beeinflussen konnen. Dariiber hinaus
haben die Stirkung der Eigenverwaltung und das
Schutzschirmverfahren dazu gefiihrt, dass sich kri-
senbefangene Unternehmen und ihre Stakeholder
frithzeitiger als zuvor mit Sanierungsoptionen be-
schaftigen — nicht zuletzt auch deshalb, weil ein
Schutzschirmverfahren im Falle einer bereits einge-
tretenen Zahlungsunfihigkeit von vornherein aus-
scheidet.

Um ein Schutzschirmverfahren durchfiihren zu kon-
nen, darf die angestrebte Sanierung ,,nicht offen-
sichtlich aussichtslos” sein. Vorgelegt werden muss

TreAsurRYLoG 5/2015
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eine Bescheinigung, die einer eingehenden Priifung
der Sanierungsfahigkeit bedarf. Dies kann im Ein-
zelfall recht komplex sein und erfordert eine intensi-
ve Auseinandersetzung mit den Krisenursachen.
Deshalb sollte die Unternehmensleitung die Priifung
der Sanierungsfahigkeit einleiten, sobald sich eine
drohende Zahlungsunfihigkeit abzeichnet und sich
die Gesellschafter fiir ein Schutzschirmverfahren
entscheiden.

Handeln statt Abwarten

Unternehmer, Geschiftsleiter und Aufsichtsrite ei-
nes krisenbefangenen Unternehmens sollten sich da-
her mit den durch das ESUG geschaffenen neuen
Optionen rechtzeitig — das heif3t spétestens in der
operativen Krise — befassen und strategische Uberle-
gungen anstellen, welches Sanierungsverfahren im
Einzelfall sinnvoll ist und welche Vorbereitungen zu
treffen sind. Bei zu langem Abwarten in der Krise
hingegen begibt man sich einer gegebenenfalls wert-
vollen Handlungsalternative.

Die Praxiserfahrungen der vergangenen vier Jahre
haben ferner gezeigt, dass der Abstimmungs- und
Koordinationsbedarf im Vorfeld einer Insolvenz er-
heblich zugenommen hat. Denn das Konzept fiir ei-
nen Insolvenzplan sollte bereits mit den wichtigsten
Stakeholdern abgestimmt sein, sofern ein Antrag auf

Der Autor:

Dr. Riidiger Theiselmann ist Rechtsanwalt
in Frankfurt/Main und koordiniert finanzielle
Restrukturierungen und Neuausrichtungen in-
ternationaler Unternehmen. Sein juristischer
Schwerpunkt liegt auf der Beratung von Or-
ganmitgliedern im Hinblick auf ihre rechtlichen
Pflichten und auf Haftungsvermeidung.

Eigenverwaltung gestellt werden soll. Dies erfordert
einen intensiven Austausch mit den Glaubigern. Zu-
dem sollten im Hinblick auf den vorldufigen Sach-
walter frithzeitig Gesprache aufgenommen werden,
weil sich die Suche nach dem fachlich und person-
lich geeigneten Kandidaten unter Zeitdruck oftmals
als Herausforderung erweist.

Angesichts dessen lisst sich zusammenfassen, dass
die mit dem ESUG geschaffenen neuen Moglichkei-
ten erhebliche Vorteile fiir die Stakeholder des kri-
senbefangenen Unternehmens haben kénnen - so-
fern dessen Gesellschafter und das Management
frithzeitig handeln sowie von erfahrenen Experten
die erforderlichen Schritte planen und umsetzen las-
sen.
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Transparente Spesenabrechnung im Cash Manage-
ment mit dem camt.086 der Bank Austria

Mit der elektronischen Bankabrechnung ,,camt.086"
bietet die Bank Austria als eine der ersten Banken in
Osterreich einen detaillierten Uberblick (iber die Spesen
im Zahlungsverkehr und im Cash Management.

.Cash Manager und Treasurer mis-
sen wirtschaftlich denken und ihren
Zahlungsverkehr nach Kostenkrite-
rien gestalten — insbesondere, wenn
sie mehrere Bankverbindungen und/
oder Konten in verschiedenen Lan-
dern haben. Dann ist eine eindeutige
Vergleichbarkeit von Spesen und Ge-
buhren unerlasslich”, sagt Alexander
Ortner, Head of CashManagement Sales Austria bei der Bank
Austria.

Mit ihrer neuen elektronischen Bankabrechnung ,,camt.086"
setzt die Bank Austria als eine der ersten Banken in Oster-
reich einen wesentlichen Schritt in Sachen Vergleichbarkeit
und transparente Abrechnung. Der camt.086 basiert auf
dem XML-Format und ist nach den Vorgaben des 1SO20022-
Standards aufgebaut. Er weist alle im Abrechnungszeitraum
durchgefihrten Transaktionen, den Einzelpreis pro Transakti-

on und den Gesamtbetrag aus. Pauschalen und Sonderverein-
barungen kénnen ebenso nachvollzogen werden. AuBerdem
erlaubt diese Losung eine automatische Weiterverarbeitung
der Spesenabrechnungen in der firmeneigenen Buchhaltung.
Der camt.086 erfasst derzeit samtliche Vorgange aus dem Be-
reich Zahlungsverkehrs- und Kontoabrechnung. Demnachst
soll auch eine detaillierte Ubersicht Gber Trade-Finance- und
Wertpapiertransaktionsgebthren verfigbar sein. Die ge-
winschten Abrechnungsinformationen werden Gber Busi-
nessLine, DFU, MultiCash, SWIFT FileAct, EuropeanGate und
SFTP bereitgestellt.

Nahere Informationen erhalten Sie bei Alexander Ort-
ner, Head of CashManagement Sales Austria, Telefon
+43 (0)5 05 05-55751 oder unter firmenkunden.bank-
austria.at/Cash Management & Zahlungsverkehr/Cash
Management Services

Mehr Uberblick im Zahlungsverkehr mit der

elektronischen Bankabrechnung

e Transparente Darstellung aller Bankgebuhren

e Fir weitere Konten innerhalb der UniCredit Group
auch in anderen Landern verfugbar

o Automatische Ubernahme in die firmeneigene
Buchhaltung

www.slg.co.at
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Im Sanierungsfall friihzeitig

reagieren

Restrukturierung von Finanzverbindlichkeiten: Was vor und wahrend der Re-
strukturierungsphase zu bedenken ist. Eine Anwaltssicht aus Osterreich.

ommt ein Unternehmen oder ein
K Konzern in finanzielle Schieflage, so

kann dessen Zukunft von schnellem
und entschlossenem Handeln abhéngen. In
einer solchen Situation ist aber nicht nur die
Mitwirkung der Eigentiimer und Geschifts-
fihrung, sondern auch die der Glaubiger(banken)
gefragt.

Friihphase — Rahmen festlegen

Ist die Riickfithrung von Verbindlichkeiten gefahr-
det, sollte bereits in einer frithen Phase gegeniiber
den finanzierenden Banken darauf hingewirkt wer-
den, bestehende Verbindlichkeiten zu stunden oder
Tilgungen zu verschieben. In jedem Fall ist zu iiber-
priifen, ob eine Vereinbarung mit einigen Glaubi-
gern anderen Gldubigern die Méglichkeit zur vorzei-
tigen Falligstellung gibt, beispielsweise aufgrund von
Bestimmungen, die Kiindigungsrechte einrdumen,
sobald (Stundungs-) Vereinbarungen mit einem
Glaubiger geschlossen werden.

Ebenfalls friihzeitig sollte festgelegt werden, welche
Verbindlichkeiten und welche Gesellschaften von ei-
ner Restrukturierung umfasst sein sollen. Aus der
Sicht des ausfallgefahrdeten Konzerns sollte es das
Ziel sein, moglichst viele Kredite zusammenzufas-
sen, aber gleichzeitig ,,giinstige® Kredite auszuneh-
men. In manchen Fillen ist es sinnvoll, nur gewisse

Forderungen zusammenzufassen (beispiels-
weise Forderungen bei Kernbanken der
Gruppe) oder Gruppen von Gldubigern zu
bilden und diese separat zu behandeln.
Neben der kurzfristigen Stundung bestehen-
der Verbindlichkeiten besteht vor Abschluss

der eigentlichen Restrukturierungsvereinbarung in
vielen Fallen Bedarf nach Liquiditit (,,fresh mo-
ney*). Sofern die beteiligten Banken bereit sind wei-
tere Kredite zu gewéhren, werden sie einen spiirba-
ren Beitrag der Eigentiimer und - auch vor dem
Hintergrund jlingster Judikatur zu Untreue - umfas-
sende Sicherheiten verlangen (miissen).

Restrukturierungsphase — Vereinbarungen durch-
denken

Wenn die Banken die Moglichkeit einer erfolgrei-
chen Restrukturierung sehen und sie sich mit dem
Unternehmen auf eine Stundung und unter Umstan-
den auf eine weitere Kreditgewdhrung geeinigt ha-
ben, geht die Restrukturierung in die néchste Phase
iiber. In dieser wird eine Restrukturierungsvereinba-
rung abgeschlossen; sie sollte einen Zeitraum umfas-
sen, der zumindest eine mittelfristige Sanierung und
Stabilisierung ermoglicht.

Neben den Banken miissen aber auch die Eigentii-
mer an den Erfolg einer Restrukturierung glauben,
weshalb in den meisten Fallen (nochmals) ein Bei-
trag von ihnen gefordert wird. Ein solcher Beitrag
besteht in der Regel aus Zufuhr neuer Liquiditat,
Verzicht auf Gewinnausschiittungen, Stundung von
Forderungen gegentiber dem Konzern oder Verkauf
von Beteiligungen oder sonstigen Vermdogensgegen-
stinden. Eine aus der Perspektive der Eigentiimer
wesentliche Frage ist dabei, ob Dividenden und For-
derungen verzinst oder zinsfrei gestundet werden.
Um sich gegen eine weitere Verschlechterung der
wirtschaftlichen Lage des Unternehmens abzusi-
chern, verlangen die Banken fiir ihre Einwilligung in
die Restrukturierung tiblicherweise die Bestellung
zusitzlicher Sicherheiten durch das Unternehmen,
unter Umstidnden auch durch weitere Konzerngesell-
schaften oder Gesellschafter/Eigentiimer. Eine solche
Nachbesicherung kann betrachtliche Kosten nach
sich ziehen und neben der von den Banken iiblicher-
weise verlangten Gebiihr (,,Restructuring Fee®) ei-
nen bedeutsamen Kostenblock darstellen. Ein be-
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trachtlicher Teil der Kosten fiir die Bestellung von
Sicherheiten besteht in der Eintragungsgebiihr fiir
die Einverleibung von Hypotheken im Grundbuch
(1,2 % vom Wert der einzutragenden Hypothek). Es
ist daher sinnvoll, Hypotheken so zu gestalten, dass
diese auch zur Besicherung einer allfilligen Refinan-
zierung nach Ende der Restrukturierungsvereinba-
rung verwendet werden konnen.

Ausnahmen vorhersehen

Fiir die Stundung bestehender Verbindlichkeiten
und die Vereinbarung eines neuen Tilgungsplans ist
aus Sicht der Banken eine deutliche Einschriankung
der Handlungsmaoglichkeiten des Kreditnehmers/
Konzerns erforderlich. Verboten oder stark einge-
schrankt werden zumeist die Aufnahme neuer Ver-
bindlichkeiten, die Gewahrung von Krediten, Inves-
titionen, die Bestellung von Sicherheiten und gesell-
schaftsrechtliche Mafinahmen, die zu einer Ande-
rung der Gruppenstruktur fithren. Unter der Re-
strukturierungsvereinbarung nicht gestattete
Geschifte diirfen nur nach vorheriger (zumeist
schriftlicher) Zustimmung der Banken ausgefiihrt
werden. Dabei ist zu bedenken, dass die Erteilung ei-
ner solchen Zustimmung durch die Banken (,Wai-
ver“) mit Kosten verbunden ist (oftmals wird eine
separate ,Waiver Fee die bei jedem Waiver zu be-
zahlen ist, vereinbart) und einer schnellen Durch-
fithrung des Geschifts entgegensteht. Daher ist es
aus Sicht des Unternehmens besonders wichtig, die
erforderlichen Ausnahmen in der Restrukturie-
rungsvereinbarung vorzusehen und gegebenenfalls
gewisse Gesellschaften zur Génze von gewissen Ein-
schrinkungen auszunehmen. So ist es beispielsweise
zweckmiflig, konzerninterne Kredite (im erforderli-
chen Rahmen) vom Verbot der Kreditgewdhrung

© Fotolia

auszunehmen, um vorhandene Liquiditat konzern-
intern an die richtigen Stellen zu transferieren. Fiir
die Banken ist eine solche Ausnahme iiblicherweise
akzeptabel, da mit dem Verbot der Kreditgewdhrung
in erster Linie der Mittelabfluss aus dem Konzern
verhindert werden soll und daher oftmals nichts ge-
gen eine konzerninterne Verschiebung von Liquidi-
tat spricht. Ebenfalls sinnvoll ist es, bestimmte be-
reits bekannte Projekte, wie beispielsweise geplante
Verkiufe, unter der Restrukturierungsvereinbarung
zu gestatten.

Aber auch den Kiindigungsgriinden sollte besondere
Aufmerksamkeit gewidmet werden. Das Vorliegen
eines Kiindigungsgrunds erlaubt es Banken, samtli-
che Forderungen sofort fillig zu stellen, was in der
Regel umgehend zur Insolvenz des Unternehmens/
Konzerns fithren wird. Auch wenn Kreditnehmern
wihrend einer Restrukturierung vergleichsweise we-
nig Verhandlungsmacht gegeniiber den Banken zu-
kommt, sollten auch bei den Kiindigungsgriinden
die notwendigen Ausnahmen sowie Heilungsmog-
lichkeiten, Schwellenwerte und Wesentlichkeits-
schwellen vereinbart werden.

Wieder auf Kurs

Sobald sich das Unternehmen oder der Konzern
wirtschaftlich erholt, wird (insbesondere angesichts
der weitgehenden Einschriankungen der wirtschaftli-
chen Handlungsfihigkeit und der Eigentiimerbeitra-
ge) der Wunsch bestehen, die Restrukturierungsver-
einbarung vorzeitig zu beenden und sich anderwei-
tig zu finanzieren. Sofern fiir die bestehenden Ver-
bindlichkeiten ein neues Tilgungsprofil vereinbart
wurde, muss das Unternehmen die ausstehenden
Verbindlichkeiten bei vorzeitiger Beendigung iibli-
cherweise vollstindig zuriickfithren. Hierfiir bietet
es sich aufgrund der verbesserten Finanzlage an, die
ausstehenden Verbindlichkeiten durch die Aufnah-
me einer neuen Finanzierung zu vorteilhafteren
Konditionen zu refinanzieren. Sofern sich die Fi-
nanzlage weiter verbessert, er6ftnen sich dem Unter-
nehmen weitere, alternative Finanzierungsmoglich-
keiten, etwa durch den Abschluss von Schuldschein-
darlehen oder die Ausgabe von Unternehmensanlei-

hen.
y
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Breite Palette von Sanierungs-

mafinahmen

Herausforderungen bei der privatrechtlichen Sanierung von Unternehmen in der
Schweiz: Was Unternehmen, Investoren und Glaubiger beitragen konnen.

V

Schweiz zu keinen volkswirtschaftlich

bedeutsamen Konkurseréffnungen oder
Nachlassstundungen gekommen. Aufgrund
der Aufhebung des Euro-Mindestkurses
von CHF 1,20 im Januar 2015 und der da-
rauffolgenden substantiellen Erstarkung des
Schweizer Frankens haben jedoch viele Unterneh-
men der Exportindustrie sowie der Tourismusbran-
che mit Ertragsriickgidngen zu kimpfen und miissen
mogliche Sanierungsmafinahmen priifen und
durchfiihren. Rationalisierungsprogramme und Pro-
duktionsverlagerung ins Ausland stehen dabei im
Vordergrund.

I n den Jahren 2014 und 2015 ist es in der

Privatrechtliche Sanierung vor Nachlassverfahren
Werden Ertragsriickginge, Liquidititsengpdsse oder
auch Bilanzprobleme erkannt, versuchen schweizeri-
sche Unternehmen in aller Regel, ihre wirtschaftli-
che Lage in einem ersten Schritt mittels privatrecht-
licher Sanierungsmafinahmen zu verbessern. Fithrt
dieser Weg nicht zum erwiinschten Ergebnis, kann
eine Sanierung auch im Nachlassverfahren durchge-
fithrt werden, sofern dies vom zustidndigen Gericht

bewilligt wird. Im Nachlassverfahren miissen
die Unternehmensorgane die Sanierung
grundsitzlich selber vorbereiten und durch-
fithren, gewisse Schritte vor der Umsetzung
aber vom Sachwalter respektive dem Nach-
lassgericht bewilligen lassen.

In Sanierungssituationen sind die Entscheidtra-
ger verpflichtet, vertieft abzukldren, welche Folgen
ein Entscheid fiir bzw. gegen eine bestimmte Sanie-
rungsmafinahme im Fall einer spiteren Konkurser-
offnung zeitigen wiirde. Stets hangt dabei das Damo-
klesschwert moglicher zivilrechtlicher und straf-
rechtlicher Verantwortlichkeit fiir Fehlentscheide
tiber den Entscheidtrdgern. Es muss jeweils im Ein-
zelfall unter Einbezug aller Umstdnde analysiert
werden, welche rechtlichen Risiken in Bezug auf ei-
ne bestimmte SanierungsmafSnahme bestehen, ins-
besondere auch mit Blick auf eine allféllige Anfecht-
barkeit im Falle eines spateren Konkursverfahrens.

Sanierungsplan und Maf3nahmen aller Beteiligter
Sowohl bei der privatrechtlichen Sanierung wie
auch im Nachlassverfahren steht eine breite Palette
von moglichen Sanierungsmafinahmen zur Verfii-
gung. Ausgangspunkt ist jeweils der Sanierungs-
plan, welcher samtlichen involvierten Parteien, ins-
besondere dem Verwaltungsrat, den Glaubigern
und den Aktiondren, aufzeigen soll, wie die Krise
tiberwunden werden kann und wer in welcher Form
zu deren Bewiltigung beizutragen hat. Der Sanie-
rungsplan ist auch ein wichtiges Instrument, um das
Risiko von Verantwortlichkeitsklagen gegen Ent-
scheidtrager zu reduzieren und hilft zudem bei Ver-
handlungen zwischen den verschiedenen Interes-
sensgruppen, da die fiir solche Diskussionen wichti-
ge ,Opfer- und Erfolgssymmetrie aufgezeigt wer-
den kann.

Vereinfacht dargestellt, kann zwischen betrieblichen
Mafdnahmen, bilanztechnischen Mafinahmen, Maf3-
nahmen der Aktiondre und Beitragen der Glaubiger
unterschieden werden. Nachfolgend sollen kurz bei-
spielhaft einzelne typische Sanierungsmafinahmen
und die mit diesen einhergehenden schweizerischen
Eigenheiten beschrieben werden.

Betriebliche Mafinahmen
Im Zentrum stehen typischerweise Mafinahmen,

TreAsurRYLoG 5/2015
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A

SCHWABE, LEY & GREINER

Lehrgang
Grundlagen Treasury-Management — Modul B

Inhalt:

Der mehrwochige Lehrgang ,,Grundlagen Treasury-Management® bietet seit 1992 eine umfas-
sende Ausbildung im Bereich Finanz- und Treasury-Management. Anstelle einer Vielzahl von
Spezialseminaren werden samtliche Treasury-Themen geblockt abgehandelt. Dies ermoglicht
eine bessere Ubersicht und lisst Zusammenhinge zwischen den einzelnen Bereichen leichter
erkennen.

Schwerpunkte im Modul B:

4 Finanzstrategie 4 Kapitalmarktfinanzierung — Anleihen und Aktien
4 Bankfinanzierung 4 Zahlungsabsicherung und Exportfinanzierung

4 Portfolio-Management 4 Finanz- und Liquiditatsplanung

Zielgruppe:

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

Mehr Informationen finden Sie auf unserer Website unter der Rubrik , Treasury-Ausbildung™:
www.slg.co.at

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: slg@slg.co.at, www.slg.co.at
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welche die Ertragskraft des Unternehmens wieder-
herstellen und die Liquiditat verbessern sollen.
Meistens wird ein eigentlicher Strauf solcher Maf3-
nahmen beschlossen, die vor allem Kostensenkun-
gen und weitere Rationalisierungen zum Ziel haben
(etwa Stellenabbau, Verlagerung der Produktion an
glinstigere Standorte im Ausland, Verduf3erung
nichtbetriebsnotwendiger Aktiven, Sale-and-lease-
back-Transaktionen beziiglich betriebsnotwendiger
Aktiven).

Weil die verantwortlichen Organe die Unterneh-
menskrise regelmaflig (zu) spét erkennen, werden
Sanierungsmafinahmen haufig erst ergriffen, wenn
bereits ein Liquiditatsengpass besteht oder unmit-
telbar droht. Dies schrankt die Handlungsfreiheit
stark ein und erhoht auch das Anfechtungsrisiko im
Rahmen von ,,Firesales“ und dhnlichen Transaktio-
nen, da nicht selten zu wenig Zeit besteht, um fiir
ein bestimmtes Aktivum den addquaten Preis zu er-
zielen.

Bilanztechnische Mafinahmen

Im Rahmen von bilanztechnischen Mafinahmen der
Unternehmen kénnen u. U. bestehende Reserven
(ausgewiesene oder stille) aufgelost werden, wobei
dies in Bezug auf stille Reserven nur sehr einge-
schrankt moglich ist (aufler bei einem Verkauf des
entsprechenden Aktivums). So sieht das Schweizer
Handelsrecht etwa vor, dass eine Aufwertung von
Grundstiicken oder Beteiligungen nur zur Beseiti-
gung einer Unterbilanz und hochstens bis zur Hohe
ihres wirklichen Werts moglich ist. Des Weiteren
bedarf es dazu einer Bestatigung eines zugelassenen
Revisors, dass die gesetzlichen Bestimmungen ein-
gehalten sind. Schliefflich kénnen auch nicht mehr
gerechtfertigte Riickstellungen aufgeldst werden.

Mafinahmen der Aktiondre
Typischerweise sind es die Aktionére, die neben

Adrian Koller ist Senior Associate
bei Bar & Karrer AG.

dem Unternehmen selbst den Hauptanteil zur Kri-
senbewiltigung beisteuern miissen (Stichwort ,,Op-
fer- und Erfolgssymmetrie®). Es gibt eine ganze Rei-
he von Sanierungsmafinahmen, im Rahmen welcher
Aktiondre zur Sanierung eines Unternehmens bei-
tragen konnen, wie etwa Kapitalerhohungen, Kapi-
talherabsetzungen oder A-fonds-perdu-Beitrige.
Nicht selten sieht man eine Kombination dieser
Mafinahmen. Speziell ist auf das sogenannte Har-
monika-Verfahren hinzuweisen. Dabei handelt es
sich um eine Kombination einer Kapitalherabset-
zung (in der Regel auf null), direkt gefolgt von einer
Kapitalerh6hung mindestens im Umfang der Kapi-
talherabsetzung. Dies fithrt zu Liquiditdtszufuhr
und ermdoglicht es auch, die Besitzverhéltnisse am
Unternehmen neu zu ordnen, da nach Durchfiih-
rung des Harmonika-Verfahrens jene Investoren am
Aktienkapital beteiligt sind, die effektiv etwas zur
Rettung des Unternehmens beigetragen haben,
wihrend die Beteiligung der Altaktionére verwis-
sert wird oder allenfalls ginzlich verloren geht. Die-
ses Verfahren ist im Vergleich zu einer reinen Kapi-
talherabsetzung im Rahmen einer Sanierung unter
erleichterten Bedingungen moglich.

Beitrdge von Gldaubigern

Die Glaubiger, insbesondere die kreditgebenden
Banken, werden im Rahmen von Sanierungen typi-
scherweise auch involviert werden miissen. Oft steht
zu Beginn von Sanierungen im Vordergrund, die
negativen Auswirkungen des drohenden Eintritts
von ,,Events of default” abzuwenden, indem ,,Wai-
vers® eingeholt oder Stillhalteabkommen abge-
schlossen werden. Das soll dem Unternehmen den
notwendigen zeitlichen Spielraum verschaften, die
Sanierung in Ruhe anzugehen.

Glaubiger konnen aber natiirlich auch aufgerufen
sein, Rangriicktritte zu unterschreiben oder gar For-
derungsverzichte abzugeben. Eine oft gesehene
Mafinahme ist auch die Umwandlung von Fremd-
in Eigenkapital mittels Verrechnungsliberierung:
Konkret fithrt das Unternehmen dabei eine Kapital-
erhohung durch, bei der die Glaubiger die neuen
Aktien zeichnen und die Liberierung (Einzahlung)
mittels Verrechnung ihrer Forderungen vornehmen.
Diese Form der Kapitalerh6hung bedarf allerdings
eines qualifizierten Mehrheitsbeschlusses der Gene-
ralversammlung, nicht zuletzt, weil dafiir die Be-
zugsrechte der Aktionére ausgeschlossen werden
miissen. Ebenfalls besteht in Bezug auf die Verrech-
nungsliberierung einige Rechtsunsicherheit in der
Schweiz, da gewichtige Stimmen in der Lehre dafiir
pladieren, dass die Forderungen nur im Umfang ih-
rer Werthaltigkeit zur Verrechnung gebracht wer-
den diirfen. Naturgemaf ist die Werthaltigkeit von
Forderungen gegeniiber Unternehmen in der Krise
oft fraglich oder zumindest eingeschrankt. In der
Praxis bestehen aber etablierte Losungen, um dieser
Problematik Herr zu werden. A
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Schuldscheindarlehen: Ein wichtiger
Baustein der Unternehmensfinanzierung

Autoren: Andreas Petrie, Leiter Primary Markets, Helaba Landesbank Hessen-Thiringen
Marcel Géldner, Primary Markets - Syndicate, Helaba Landesbank Hessen-Thiringen

Urspringlich Uberwiegend von mittelgroBen Unterneh-
men als Finanzierungsinstrument genutzt, erfreut sich
das Schuldscheindarlehen (SSD) auch bei GroBunterneh-
men zunehmender Beliebtheit. Eine Reihe guter Griinde
spricht fir das SSD, z. B. die schlanke Dokumentation,
geringe Emissionskosten und die volle Transparenz Gber
Investoren. Zudem sind SSD erfahrungsgemaB auch in ei-
nem volatilen Marktumfeld gut platzierbar. So hat sich
das SSD in den letzten Jahren zum flhrenden Privatplat-
zierungsprodukt im Euro-Raum entwickelt; es bietet eine
interessante Moglichkeit der Kapitalmarktfinanzierung.
Ferner passt das SSD gut in die Produktpalette von Fi-
nanzdienstleistern wie z. B. der Helaba Landesbank Hes-
sen-Thlringen, die stark auf die Realwirtschaft ausgerich-
tet sind.

Emissionsvolumen in Mio. EUR
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Sowohl das Volumen als auch die Zahl der Transaktionen
sind im Schuldscheinmarkt tber die letzten Jahre konti-
nuierlich gewachsen. Diese Entwicklung setzt sich auch
im Jahr 2015 fort — das Volumen aus dem Vorjahr wur-
de bereits vor Jahresablauf deutlich Ubertroffen. Sollte
sich die Entwicklung bis zum Jahresende fortsetzen, ist
mit einem Gesamtvolumen von knapp 20 Mrd. Euro zu
rechnen. Getrieben wird die Entwicklung neben der Refi-
nanzierung und Zinsoptimierung insbesondere durch die
Ausfinanzierung von Akquisitionen. Deshalb ist es nicht
verwunderlich, dass im Vergleich zum Jahr 2014 gréBere
Volumina von 100 bis 300 Mio. Euro im Vordergrund ste-
hen und vermehrt bekannte Namen den Markt nutzen.
Weiterhin ist ein deutlicher Trend zu langeren Laufzeiten
erkennbar. Insbesondere Falligkeiten von sieben Jahren
werden angeboten, verstarkt auch von zehn Jahren oder
langer.

Auch wenn der Schuldscheinmarkt im Jahr 2015 wie
in den Jahren zuvor vor allem von Unternehmen aus

Herkunftslinder der Emittenten in 2015
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Deutschland im Investment-Grade-Bereich genutzt wird,
steigt die internationale Akzeptanz des Produktes bei In-
vestoren und Emittenten weiter. Bestimmend sind hier
Frankreich, Osterreich und die Schweiz; es finden sich
aber auch immer mehr Transaktionen aus den skandina-
vischen Landern oder vereinzelt aus auBereuropaischen
Landern. Nachgefragt werden zudem verstarkt Emissio-
nen in US-Dollar, Schweizer Franken oder Pfund Sterling.

Wesentliche Treiber eines anhaltenden Marktwachstums
sind neben der Internationalisierung die klassischen Ar-
gumente wie Simplizitat und Transaktionssicherheit, die
fur den Einsatz des SSD im Rahmen der Unternehmens-
finanzierung sprechen. Gerade in volatilen Marktphasen
platzieren auch kapitalmarktaktive GroBunternehmen
Benchmark-Transaktionen, also Finanzierungen, die meh-
rere hundert Millionen Euro umfassen. Mit Blick auf die
beschriebenen Langfristtrends gehen wir davon aus, dass
sich das SSD zum zentralen paneuropaischen Privatplat-
zierungsinstrument entwickelt. Jahrliche Emissionsvolu-
mina von 20 Mrd. Euro werden dann die Regel sein.

Helaba ‘ 5
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Bonitat

Finanzstrategischer Blindflug oder
konkrete Bonitatssteuerung?

Strategische Grundsatzentscheidungen wie Investitionen oder Akquisitionen werden in
der Regel begleitet von umfangreichen Analysen und aufwendigen Return-on-Invest-
ment-Berechnungen. Die Frage nach den Auswirkungen auf die Unternehmensbonitat

wird dabei aber oft vernachlassigt.

trie. Eine Akquisition ist geplant, einige Finan-

'E in Vorzeigeunternehmen der Automobilindus-
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zierungsvarianten stehen zur Diskussion. Au-
Ber Frage steht jedoch die strategische Zielbonitét:
Sie liegt im ,,A“-Bereich (also innerhalb von ,,A-*
und ,,A+“) und soll diesen auch nicht verlassen. Wa-
rum verordnet sich ein grundsolides Unternehmen
eine derartige Vorgabe?
Alle Grundsatziiberlegungen zu Finanzierungen ha-
ben eine zentrale Steuerungsgrofle — die Bonitit.
Von ihr abhéngig sind der Zugang zu Kapital, die
Hohe der Finanzierungskosten, der Grad an unbe-
lastetem Vermdgen und vor allem die operative Fle-
xibilitat des Unternehmens. Wesentliche finanzielle
Mafinahmen wie etwa im Zusammenhang mit Ak-
quisitionen wirken sich oft auf die Bonitit des Un-
ternehmens aus - gerade deshalb sollte man sie im
vollen Bewusstsein der moglichen Folgen ergreifen.
Im Fall des Beispielunternehmens wiirde das Verlas-
sen der ,,Komfortzone® Aktiondre verunsichern und
womoglich Verinderungen in den Finanzierungs-
auflagen hervorrufen.

Was ist denn eigentlich die ,,Bonitédt“?

Die Bonitit wird in der Regel als Ausfallwahrschein-
lichkeit - also als prozentuelle Wahrscheinlichkeit
des Zahlungsausfalls des Unternehmens - ausge-
driickt. Diese wird wiederum, abhingig vom Verfah-
ren beziehungsweise Analysten, in Ratingklassen
tibersetzt.

Fiir eine umfassende Bonititseinschitzung sind Un-
ternehmen auf externe Beurteilungen angewiesen.
Diese kommen einerseits von finanzierenden Ban-
ken, die aufgrund regulatorischer Verpflichtungen
eine Einstufung vornehmen miissen. Andererseits
werden Ratings auf Wunsch aber auch von Rating-
agenturen erstellt. Beide Analysen basieren sowohl
auf quantitativen als auch auf qualitativen Faktoren.
Zu den quantitativen Aspekten zdhlen Kennzahlen,
die hauptsichlich aus Gewinn- und Verlustrech-
nung, Bilanz und Cashflow-Rechnung ermittelt wer-
den. Als qualitative Faktoren werden insbesondere
die Eigentiimerstruktur, Management-Qualitéten so-
wie die Marktpositionierung und die Kunden- und
Lieferantenstruktur herangezogen. Aber auch Rah-

menbedingungen wie Brancheneinfliisse und Kon-
junkturdaten werden beriicksichtigt.

Was tun, wenn man die Auswirkungen einer Investi-
tion oder Akquisition im Rahmen eines Planszenari-
os testen mochte, ohne einen mit sehr viel Aufwand
und Kosten verbundenen externen Ratingprozess
durchschreiten zu miissen? Fiir diesen Zweck lassen
sich indikative Schattenratings erstellen. Dafiir ste-
hen unterschiedliche Methoden zur Verfiigung, die
zwar nicht die gesamte Palette der Beurteilungskrite-
rien abbilden, aber eine einigermafien valide Indika-
tion zur Bonitédtsentwicklung liefern.

Kennzahlen-Sets - einfach, aber méflige Progno-
sequalitat

Verhaltnisméaflig simple, dafiir aber auch mit ent-
sprechender Schwankungsbreite verbundene Metho-
den stellen Kennzahlen-Sets dar. Das Z-Score-Mo-
dell von Edward I. Altman bietet grofiteils beschei-
dene, aber fiir gewisse Branchen brauchbare An-
haltspunkte. Urspriinglich fiir US-Industrieunter-
nehmen entworfen, spater jedoch auch fiir
»Emerging Markets“ erweitert, enthalt es entspre-
chende Gewichtungsfaktoren, aber keine Branchen-
differenzierung. Dariiber hinaus werden teilweise
von Ratingagenturen Kennzahlen veréffentlicht, die
mit historisch beobachteten Grenzwerten je Rating-
klasse versehen werden. Gewichtungen werden da-
bei ebenso wenig berticksichtigt wie Brancheneffek-
te. Durch die Analyse auf Basis von Einzeljahren
sind bei beiden Methoden zwar die Auswirkungen
von Einmaleffekten deutlich zu erkennen, es fehlt je-
doch die Kontinuitit in der Ratingentwicklung.

Branchenmethodologie - der ,,Rating-Selbstbau-
kasten“

Agenturen wie Moody's, Fitch oder DBRS publizie-
ren Branchenmethodologien, die einen Uberblick
tiber Methodik und Herangehensweise im Rating-
verfahren geben. Dabei kommen Kennzahlen (unter
Beriicksichtigung der Grenzwerte zwischen den ein-
zelnen Ratingstufen) zum Zug als auch qualitative
Faktoren. Macht man sich diese Methodologien zu-
nutze, erfordert das zwar eine etwas intensivere Be-
schiftigung mit der Thematik, erhoht jedoch auch
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die Ergebnisqualitat. Der besondere Vorteil liegt in
der diversifizierten Betrachtung von unterschiedli-
chen Branchen. Auch eine isolierte Darstellung von
rein quantitativen Aspekten kann bereits sehr aussa-
gekraftige Ergebnisse liefern, vor allem in Zusam-
menhang mit der Simulation von finanziellen Maf3-
nahmen.

Okonometrische Modelle - die etwas komplexere
Variante

Okonometrische Modelle leben von einer grofien
Datenbank und sind daher in der Regel lizenzpflich-
tig. Bei dieser Methode werden Jahresabschliisse be-
ziehungsweise die daraus gewonnenen Kennzahlen
mit einer umfangreichen Referenzdatenbank vergli-
chen. Auch in diesen Verfahren erfolgt eine Unter-
scheidung nach Branchen.

Ein Unternehmen, mehrere Ratings?

Auf die Frage nach dem korrekten Rating wird man
wohl nie eine einzige, eindeutige Antwort erhalten.
Auch Ratingagenturen liefern fiir das gleiche Unter-
nehmen in vielen Fillen unterschiedliche Ergebnis-
se. Vielmehr pendeln sie sich in einer gewissen
Bandbreite ein. Die hier beschriebenen Modelle lie-
fern fiir unser Beispielunternehmen fiir das Jahr
2014 Bonititsnoten zwischen ,,A-“und ,A+“ Das
offizielle Rating liegt bei ,,A". Auffillig ist der hohe
Anstieg von vier Notches innerhalb eines Jahres im
Kennzahlen-Set (Abb. 1), was wiederum den zuvor
geduflerten Kritikpunkt der Einzeljahresbetrachtung
bestitigt.

»BBB+“ (Abb. 2) - ein ,No-go* fiir die strategischen
Finanzziele. Alternativ steht die Begebung einer Hy-
bridanleihe im Raum. Abhingig von deren Ausge-
staltung, rechnen die Ratingagenturen diese in un-
terschiedlichem Ausmaf} dem Fremd- bzw. Eigenka-
pital zu; die Faktoren Laufzeit, Rang und Flexibilitat
bei Zinszahlungen sind dafiir mafigeblich. Nehmen
wir eine Zuordnung der Hybridanleihe von 50 % im
Eigenkapital an, bleibt das Rating im Korridor der
Zielbonitit — und somit konform mit den Finanzzie-
len.

Unberiicksichtigt bleiben jedoch die mit der Akqui-
sition und dem Grundgeschéft verbundenen Risiken
(z. B. Integrationsschwierigkeiten, konjunkturelle
Abhangigkeiten, Rohstoffabhédngigkeiten). Daher gilt
es, in einer abschlieflenden Bonititsanalyse auch
diese in einem Worst-Case-Szenario darzustellen.

Abb. 2: Auswirkungen von Finanzierungsvarianten
Um die definierte Zielbonitat nicht zu gefahrden, kann die Akqui-
sition unter Beriicksichtigung der beiden dargestellten Alterna-
tiven nur (iber die Begebung einer Hybridanleihe finanziert wer-
den.
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Abb 1: Vergleich der Ratingmethoden

Die verwendeten Analysemodelle kommen zu unterschiedlichen
Ergebnissen, wobei das fiir dieses Beispielunternehmen von
Moody’s veroffentlichte Rating ,A” in der Bandbreite zwischen
Branchenmethodologie und lizenziertem Modell zu liegen
kommt.
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Gezielte Bonitdtssteuerung im Rahmen einer Ak-
quisition

Zuriick zur geplanten Akquisition unseres Unter-
nehmens. Bei einer rein durch Fremdkapital finan-
zierten Akquisition (die im angenommenen Beispiel
eine Erhohung der Bilanzsumme um 15 % nach sich
zieht) sinkt die Rating-Bandbreite fallweise auf

y

Wie stabil ist lhre Finanzierung?

Unterziehen Sie Ihr Finanzierungsportfolio einem
Belastungstest: Das Corporate-Finance-Team von
Schwabe, Ley & Greiner durchleuchtet Ihr Finan-
zierungsportfolio aus der Perspektive des Liquidi-
tatsrisikos. Wir priifen Ihren Handlungsspielraum
anhand der vertraglich vereinbarten Auflagen, Si-
cherheiten und Kiindigungsmaglichkeiten im Rah-
men der geplanten Unternehmensentwicklung.
Dabei machen wir auch vor komplexen Finanzie-
rungsstrukturen nicht halt. Wir entwickeln das zu
Ihrer Strategie und Bonitdt passende Finanzie-
rungskonzept und unterstiitzen Sie bei der Suche
nach den richtigen Finanzierungspartnern.
www.slg.co.at/CorporateFinance

www.slg.co.at
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Kreditfinanzierung

»wotabilitat fiir alle Beteiligten*

Kreditvertrdge: Syndiziert oder bilateral? Veronika Capek, CFO von Lapp Insula-
tors, iber die Abwdgungen, die zugunsten bilateraler Finanzierungen sprachen.

4
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laterale Finanzierungen abgeschlossen. Wie se-

hen die Eckdaten dieser Finanzierungsstruktur
aus?
Veronika Capek: Das Gesamtvolumen der bilatera-
len Vertrage belauft sich auf EUR 51 Mio. Die Linien
kénnen dabei bis zu EUR 30 Mio. als Betriebsmittel-
linien genutzt werden und bis zu EUR 9 Mio. als
Avallinien. Zusitzlich wurde eine Avallinie in Héhe
von EUR 7,5 Mio. mit einer Versicherung abge-
schlossen. Weitere EUR 12 Mio. dienen der Refinan-
zierung eines Darlehens, das in der Vergangenheit
fir den Erwerb der Unternehmensanteile im Rah-
men eines Eigentiimerwechsels aufgenommen wur-
de. Bei den Darlehen handelt es sich um Tilgungs-
darlehen mit einer Laufzeit von fiinf Jahren, um
Klumpenrisiken am Ende der Laufzeit zu vermeiden.

T reasuryLog: Sie haben vor Kurzem mehrere bi-

TreasuryLog: Wann wurden die Vertrige abgeschlos-
sen und wie viele?

Veronika Capek: Die Vertrage wurden Ende Mai
2015 unterzeichnet. Urspriinglich waren drei bis

Syndizierter versus bilateraler Kredit

Bei einem Konsortialkredit vergibt eine Vielzahl von Ban-
ken einen Kredit unter einer einheitlichen Vertragsdoku-
mentation (nach Vertragsmustern), die auch das Verhalt-
nis der Kreditgeber untereinander regelt. Vorteile: Sehr
groBe Kreditvolumina kdnnen vergleichsweise rasch zu
einheitlichen Regelungen vergeben werden. Auch in ei-
ner Unternehmenskrise sind Konsortialkredite stabil, da
eine teilnehmende Bank nur kiindigen kann, wenn die

Mehrheit aller kreditgewahrenden Banken zustimmt.
Nachteile: Aufgrund der ,,einsamen® Verhandlungsposi-
tion des Unternehmens gegeniiber mehreren Banken
kénnen Pricing und Bedingungen weniger giinstig als
bei einem bilateralen Kredit ausfallen und die Verhal-

tenspflichten sehr detailliert, sodass die tatsachlichen
betrieblichen Umstinde h3ufig Anderungsvereinbarun-
gen notwendig machen.

Weniger breit gestreut ist ein Konsortialkredit, wenn er
als Club Deal strukturiert wird. In einem solchen be-

fiinf bilaterale Vertréage geplant.
Schlussendlich haben wir mit
drei Banken entsprechende
Vereinbarungen getroffen.
Zwei Banken priéferierten eine
syndizierte Losung und wollten
sich nicht auf die vorgesehene
Struktur einlassen, weswegen
wir die Verhandlungen mit ih-
nen abgebrochen haben. Das
geplante Volumen konnte aber
trotzdem platziert werden.

TreasuryLog: Warum haben
Sie sich fiir eine bilaterale Fi-
nanzierung entschieden?
Veronika Capek: Wir hatten eine gute vertragliche
Basis aus den bestehenden Vertragen (Betriebsmit-
tellinien und Avallinien im vergleichbaren Volumen,
ebenfalls auf bilateraler Basis), sodass wir keinen
Grund sahen, wegen eines zusitzlichen Finanzie-
rungsbedarfs von EUR 12 Mio. die aufwindige und

Veronika Capek

schrankt sich der Bankenkreis auf die Kernbanken des
Unternehmens. Ein Club Deal enthalt dann alle Elemen-
te eines Konsortialkredits, jedoch verfolgen die Banken
in der Regel keine Weitersyndizierung und raumen dem
Kreditnehmer mehr Mitspracherechte ein.

Bei einem bilateralen Kredit tritt nur eine Bank als Kre-
ditgeber auf. Die Dokumentation erfolgt nach einem
Bankmuster oder der Kreditnehmer entwirft sie selbst.
Vorteile: Das Unternehmen befindet sich in einer giins-
tigeren Verhandlungssituation, was zu einem besseren
Pricing und weniger restriktiven Vertragsbedingungen
fuhrt; oft enthalten die Vertrage keine Finanzkennzahlen.
Zudem ist die Kostenstruktur transparenter, da viele
Gebiihren wie ,,Arrangement Fees* nicht anfallen. Nach-
teile: Fiir ein grofReres Finanzierungsvolumen sind meh-
rere bilaterale Kredite abzuschlieBen, ein sehr zeitauf-
wandiger Prozess. Jede einzelne Bank hat unabhéngig
von den anderen Banken ein Kiindigungsrecht, was in
einer Unternehmenskrise rasch destabilisierend wirken
kann.
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teure Ubung eines Konsortialvertrags durchmachen
zu miissen. Die Konditionen konnten wir ebenfalls
individuell verhandeln. Daneben konnten wir den
Dialog mit unseren Finanzierungspartnern aktiver
gestalten als in einer Konsortialstruktur, die wir in
der Vergangenheit nicht als Partnerschaft auf Au-
genhohe empfunden haben.

TreasuryLog: Wie hat Ihr Finanzierungsportfolio vor
Abschluss dieser Finanzierung ausgesehen?

Veronika Capek: Wir hatten fiinf bilaterale Vertrige
mit zwar einheitlichen Basiselementen wie z. B.
Cross Default, Covenants, Change of Control oder
Berichtspflichten, aber ansonsten doch recht unter-
schiedlicher Ausgestaltung. Die Linien in der Hohe
von EUR 45 Mio. konnten als Barkredite oder Avale
genutzt werden. Dariiber hinaus gab es noch die Fi-
nanzierung des zuvor erwihnten Verkiuferdarlehens
in der Hohe von EUR 12 Mio.

TreasuryLog: Wie lange haben Sie - von der Banken-
ansprache bis zur Unterschrift der Dokumentation -
fiir die Umsetzung gebraucht? Was waren die aus Ih-
rer Sicht schwierigsten Aspekte bei der Umsetzung?
Veronika Capek: Wir hatten im Juni 2014 mit der
Vorbereitung der Transaktionen gestartet und im
August die Ausschreibung begonnen. Von diesem
Zeitpunkt bis zur Unterzeichnung vergingen dann
noch neun Monate. Das war definitiv ldnger, als wir
erwartet hatten. Man muss dabei allerdings voraus-
schicken, dass unser Geschiaftsmodell einen ver-
gleichsweise sehr hohen Verschuldungsgrad erfor-
dert. Dies musste auch in den ,,Financial Covenants®
entsprechend beriicksichtigt werden. Eine der
schwierigsten Aufgaben war, diese Thematik den in-
volvierten Banken zu erkldren. Dabei war wesent-
lich, die Botschaft nicht nur dem Kundenbetreuer,
sondern auch dem Risiko-Management bzw. der
Marktfolge zu vermitteln. Dafiir benétigten wir
mehrere Abstimmungsrunden - auch unter Einbe-
ziehung der Eigentiimer. Insgesamt war der Auf-
wand also sicher hoher als bei einer vergleichbaren
Konsortialfinanzierung. Nichtsdestotrotz war die Er-
fahrung wertvoll, wir haben einiges dabei gelernt.

TreasuryLog: Wie stellen Sie in den Vertrigen die
Gleichbehandlung Ihrer Bankpartner sicher?
Veronika Capek: Wir haben die unterschiedlichen
Dokumentationsvorschlige der Banken, die auf Ba-
sis unseres High-Level-Term-Sheets erstellt wurden,
in ein Basiswerk zusammengefiihrt und tiber zwei
bis drei Abstimmungsrunden in ein inhaltlich
gleichlautendes Vertragsgeriist gegossen. Einzig die
kommerziellen Bestandteile - also die Konditionen
- unterscheiden sich von Bank zu Bank. Dariiber hi-
naus haben wir einen Sicherheitenpool geschaften,
der das Anlage- und Umlaufvermégen der Kredit-
nehmerin umfasst. Dieser wird von einer der kredit-
gebenden Banken verwaltet und steht allen Kredit-

gebern als Haftungsmasse gleichermaflen zur Verfii-
gung. Somit ist eine Gleichstellung aller Bankpartner
sichergestellt.

TreasuryLog: Ein Konsortialkredit sieht Mehrheits-
entscheidungen vor, bei bilateralen Krediten entschei-
det jede Bank unabhingig von den anderen Banken
z. B. iiber die Ausiibung von Kiindigungsrechten. Ver-
zichten Sie durch bilaterale Finanzierungen nicht auf
einen gewissen Stabilititseffekt in Ihrem Finanzie-
rungsportfolio?

Veronika Capek: Dies ist die eine Seite der Medaille
— wir sehen die Stabilitat des Konsortialkredits aber
auch aus einer anderen Perspektive: Wenn ein Kiin-
digungsrecht bei einem Konsortialkredit tatsdchlich
ausgelibt wird, ist eine Refinanzierung aufgrund des
Volumens in der Regel schwierig bzw. nahezu un-
moglich. Die Kiindigung einer einzelnen bilateralen
Linie kann hingegen eher refinanziert bzw. leichter
verkraftet werden. Daher sehen wir auch hier Vortei-
le in der bilateralen Struktur. Daneben sind wir der
Meinung, dass wir durch die von uns geschaffene
Struktur mit inhaltlich gleichen Basiselementen und
Sicherheitenpool (faktisch also ein Hybrid zwischen
bilateraler und Konsortial-Struktur) eine Stabilitat
geschaffen haben, die allen Beteiligten ausreichen-
den Komfort bietet.

Isolatoren fiir alle Bereiche

LAPP Insulators ist ein filhrender Hersteller und
Lieferant fiir Isolatoren aller Spannungsbereiche
mit weltweitem Vertrieb. Die Wurzeln des Unter-
nehmens gehen auf die Porzellanmanufaktur Ro-
senthal und Siemens zuriick. In Deutschland und
den USA werden Hochspannungsisolatoren aus
Keramik und Kunststoff hergestellt. Die Produkt-
palette umfasst Isolatoren fiir alle typischen An-
wendungsgebiete wie Hochspannungsleitungen,
Schaltanlagen, Antennen oder auch fiir die Elek-
trifizierung von Bahnstrecken.

www.slg.co.at
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Kreditkonditionen

Die Kirche im Dorf lassen

Wenn Banken aufgrund gednderter Eigenmittelvorschriften erhéhte Kosten auf
Kreditnehmer iiberwalzen wollen, gibt es schlagkraftige Argumente, warum man

sich das nicht gefallen lassen muss.

haben sich seit der Finanzkrise kontinu-

' D ie Referenzzinssétze fiir Finanzierungen
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ierlich vermindert und liegen derzeit auf
einem Rekordtief. Die Margen auf die Referenz-
zinssatze sind mit den Banken in den Kreditver-
tragen vertraglich vereinbart; es kann jedoch
vorkommen, dass sich die Bank das Recht auf ei-
ne nachtrégliche Anhebung dieser Marge ein-
rdumt, und zwar dann, wenn sich ihre Solvabili-
tatskosten erhohen sollten. Der Kreditnehmer
muss somit in die Bresche springen, falls der
Bank hohere Kosten fiir die (verpflichtende)
Haltung von Eigenmitteln entstehen. Was nichts
anderes bedeutet, als dass der Bankkunde auch
dafiir zur Kasse gebeten werden kann, wenn

A das Kreditinstitut aufgrund regulatorischen
Drucks (,,Basel I1I“) mehr Eigenmittel
halten muss,

A sich die Kosten fiir Eigenmittel aufgrund
des allgemeinen Zinsniveaus oder der indi-
viduellen Bonitét der Bank erh6hen oder

A die Bank wegen wirtschaftlicher Schieflage
von der Regulierungsbehérde mehr Eigen-
mittel aufgebrummt bekommt.

Man lasse sich die folgende beispielhafte Passage
aus einem Kreditvertrag auf der Zunge zergehen,
wie wir sie in unserer Beratungspraxis immer
wieder vorfinden:

»Sollten sich durch gesetzliche oder behordliche
Maf$nahmen (z. B. ,,Basel I11“) die Solvabilitdts-
kosten fiir das Bankinstitut erhéhen, so kann die
Kreditgeberin unter der Einhaltung einer 12-mo-
natigen Kiindigungsfrist das Vertragsverhdltnis
auflosen. Eine Kiindigung ist jedoch unzuldssig,
wenn der Kreditnehmer infolge der erhohten Sol-
vabilititskosten einer Erhohung der vereinbarten
Marge ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens der
aufgrund gesetzlicher oder behordlicher MafSnah-
men gednderten Verhiltnisse zustimmt.“

Erhdhte Eigenmittelanforderungen versus
Risikogewichte

Seit dem Inkrafttreten der Basel IIT umsetzenden
EU-Richtlinie zur Regelung und Definition der
Eigenmittel von Banken (,,Capital Requirements
Regulation and Directive CRR /CRD IV*) und
deren erstmaliger Anwendung am 1. Januar
2014 werden die Eigenmittelvorschriften fiir
Banken bis zum Jahr 2019 stetig erhoht (s. Abb.).
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Trdgt zu hoherem Druck auf die Eigenmittellage der
Banken bei: Bank fiir Internationale Zusammenarbeit
in Basel.

Zusitzlich wurden die zur Eigenmittelunterlegung
herangezogenen Risikogewichte neu geregelt. So
wurde die frithere, grobe Klassifizierung der Schuld-
ner in ,,0ffentlich, daher gut“ sowie ,Unternehmen
ohne Sicherheiten, daher schlecht® sehr viel diffiziler
umgestaltet; heute wird die Ausfallwahrscheinlich-
keit eines Schuldners starker beriicksichtigt (was
zum Vorteil eines Unternehmenskunden gereichen
kann, aber nicht muss).

Basel III muss nicht unbedingt aufgrund erhohter
Eigenmittelunterlegungspflichten zu erhohten Solva-
bilitatskosten fiir die Bank fithren, da diese durch die
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Abb.: Immer mehr Eigenmittel
Die Banken miissen nach Basel Ill ihre Eigenmittel bis 2019 auf 13 % erhdhen und deren Qualitat verbessern. In Zukunft muss der

Anteil von hartem Kernkapital an den Eigenmitteln zumindest 11 Prozentpunkte betragen. Ergéanzungskapital kann in Form von nach-
rangigen Anleihen bestehen.
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zur Anwendung kommenden Risikogewichte kom-
pensiert werden konnten. Das tatsachliche Ausmaf3
der Kosten-,,Nachbesserung® auf einen Kredit hangt
also stark von der Bonitétseinstufung des Unterneh-
mens sowie der Art der Finanzierung ab und ist da-
her immer im Einzelfall zu berechnen.

Bankenbonitdt auch bei Finanzierungen im Fokus
Dariiber hinaus kann die Européische Zentralbank
(EZB) fiir in Turbulenzen geratene Banken die Ei-
genkapitalanforderungen strikter vorgeben. Bei-
spielsweise wurde der italienischen Banca Monte di
Paschi, die seit der Finanzkrise Milliarden von Inves-
toreneuros verbrannt hat, eine Eigenmittelquote von
14,3 Prozent angedroht, wihrend die tibrigen euro-
péischen Banken erst ab 2019 eine Quote von zumin-
dest 13 Prozent erfiillen miissen.

Bei einer Erhohung der Kreditmarge aufgrund von
Turbulenzen der Bank und damit einer von der EZB
erhohten Eigenmittelunterlegungspflicht lasst sich
zumindest argumentieren, dass die erhohten Kosten
vom Institut selbst verursacht worden sind und daher
nicht auf den Kunden umgewalzt werden diirfen. Ei-
ne Anpassung der Klausel, wie sie oben zitiert ist, ist
auf jeden Fall empfehlenswert, um sicherzustellen,
dass nur die allgemeine Erhohung der Solvabilitéts-
kosten und nicht die Erh6hung aufgrund der Sonder-
situation einer Bank weitergegeben werden kann.
Zusitzlich sorgen Bonitétsverschlechterungen zahl-
reicher europédischer Banken dafiir, dass die Kosten
fiir die Eigenmittelbeschaffung noch einmal steigen.
Fitch und S&P haben im Mai bzw. im Juni 2015 ent-
sprechende Ratingherabstufungen durchgefiihrt. Die

Beriicksichtigung der Bonitét riickt somit bei der
Auswahl moglicher Kreditgeber auch zukiinftig na-
her in den Fokus - bisher wurde iiberwiegend bei der
Tatigung von Anlagen das Augenmerk auf Bonitéts-
kriterien gelegt.

Kostenweitergabe nicht einfach hinnehmen

Eine mogliche Erhohung der Kreditmargen durch
die Banken muss immer individuell auf die jeweilige
Finanzierung gepriift werden:

A Erlaubt der Kreditvertrag iiberhaupt, die
Kosten bei Solvabilitatsverdnderungen weiter-
zugeben?

A Welche Kosten erlaubt er weiterzugeben?

A Was ist der Grund fiir die Erh6hung der
Solvabilititskosten?

Der Gesamtkontext ist fiir jeden Kreditnehmer un-
terschiedlich - so kénnen beispielsweise besicherte
Kredite durch die neuen regulatorischen Vorschrif-
ten sogar zu geringeren Eigenmittelkosten des Kre-
ditinstitutes fithren (Risikogewichte!). Erhohte Ei-
genmittelanforderungen, die auf ein Verschulden des
Bankinstitutes zuriickzufiihren sind, sollten keines-
falls akzeptiert werden.

In unserem Beispiel wurde unserem Kunden auf-
grund der gestiegenen Eigenmittelerfordernisse eine
Margenerh6hung angedroht; stimmte er dieser nicht
zu, hitte die Bank von ihrem (einseitigen) Kiindi-
gungsrecht Gebrauch machen konnen. Gemeinsam
mit dem Kunden konnten wir nachweisen, dass die
Margenerhohung nicht gerechtfertigt war. Letztend-
lich lenkte die Bank mit der Aussicht auf eine gerin-
gere Margenerh6hung ein.

4
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Der Autor:

Jochen Schwabe
ist Mitbegriinder
und Partner von
Schwabe, Ley &
Greiner.
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,Meine Treasury-Kopfe*:

Dirk Schreiber

In fast 40 Berufsjahren mit, im und rund um das Corporate Treasury habe ich viele
interessante Menschen kennenlernen diirfen. Meine besonderen ,,Treasury-Kopfe* will
ich lThnen in loser Folge im TreasuryLog vorstellen. Menschen, die fiir das Corporate
Treasury im deutschsprachigen Raum in irgendeiner Weise besonders wichtig waren
oder Besonderes geleistet haben — meine ganz personliche und durchaus subjektive

»Ireasury Hall of Fame“.

surers auf meiner ,,Kopfe-Liste. Ein junger

Mann, flexibel und lernwillig, der seinem Be-
ruf mit Begeisterung und Elan nachgeht, systema-
tisch und ergebnisorientiert arbeitet und geeignete
Methoden sinnvoll einsetzt — und dies alles ohne
grofien Auftritt oder sonstige Attitiiden. Mit seinen
15 Mitarbeitern schaftt er Transparenz, stellt effizien-
te Prozesse sicher und bewertet und limitiert Finanz-
risiken korrekt so, wie sich das heute gehort. Damit
verkorpert er mein Berufsbild des modernen Trea-
surers.

D irk Schreiber ist der Prototyp des ,,neuen” Trea-

Er ist aber auch ein Mann gleich mehrerer Beson-
derheiten: der einzige ,,Doppel-DAX-Treasurer*
zum Beispiel. Als Vice President Group Treasury
bzw. Leiter der Treasury-Abteilung, wie er das ein-
fach nennt, ist er fur zwei DAX-Unternehmen zu-
standig: Fresenius und Fresenius Medical Care. Trea-
sury umfasst bei Fresenius das volle Programm vom
Cash-Management {iber die Liquiditatssteuerung,
-planung und das Berichtswesen bis zum Risiko-
Management - ausgenommen die grof3en Finanzie-
rungstransaktionen.

Neben der Arbeitsbelastung einer solchen Doppel-
aufgabe ergeben sich fiir Schreiber einerseits He-
rausforderungen im Bereich Governance/Compli-
ance und andererseits Synergiepotenziale: ,,Recht-
lich sind die beiden Unternehmen vollkommen ge-
trennt — zum Beispiel bei den Haftungsverhaltnissen
in den Cash-Pools. Organisatorisch kénnen wir Sy-
nergien heben: Es gibt eben nur ein Front-Office,
nur eine Payment Factory usw.“ Weitere Vorteile
sieht er in der Bankensteuerung: ,,Es ist durchaus
ein Vorteil, wenn wir die Volumina beider Unter-
nehmen zusammenwerfen kénnen. Die Senior Ban-
ker auf der anderen Seite sind ja auch immer diesel-
ben.®

Eine weitere Besonderheit ist Schreibers Werde-
gang. Er ist erst acht Jahre im Treasury titig — nicht

TreAsurRYLoG 5/2015

Fresenius: Zweimal im DAX

Fresenius ist mit iber 200.000 Mitarbeitern in
mehr als 100 Landern und einem Jahresumsatz von
tiber EUR 20 Mrd. eines der fithrenden Unterneh-
men im Gesundheitsbereich weltweit. Zur Freseni-
us-Gruppe gehodren vier eigenstandig agierende
Unternehmensbereiche: Fresenius Medical Care,
eigenstandig borsennotiert und ebenso im DAX
vertreten, ist weltweit fiihrend bei der Behandlung
von chronischem Nierenversagen. Fresenius Kabi
bietet Medikamente, Medizinprodukte und Dienst-
leistungen fiir kritisch und chronisch Kranke. Fre-
senius Helios ist Deutschlands grofite Kliniken-
Gruppe. Fresenius Vamed ist spezialisiert auf das
Projekt- und Managementgeschaft von Gesund-
heitseinrichtungen.




lange fiir einen leitenden DAX-Treasurer. Dazu
kommt er aus einer ganz anderen Ecke: Dirk Schrei-
ber ist Forstwirt, fiir den héheren Dienst ausgebil-
deter Forstamtsleiter, um genau zu sein. Das war
seine eigentliche Berufung. Problem nur: Im Jahr
2000 stand er nach dem zweitem Staatsexamen,
zwei Jahren Referendariat und fiinf Jahren Studium
plotzlich ohne Job da. Das Land Hessen hatte fiir
die laufende Legislaturperiode einen Einstellungs-
stopp verhangt.

Berufliche Umorientierung war notwendig. Von
den Baumen ging es zu den Zahlen. Eine Bewer-
bung fiir eine Trainee-Stelle im Controlling bei dem
Dachziegelhersteller Braas wurde abgelehnt. Aber
die Konsolidierungsabteilung suchte dringend Un-
terstiitzung. Also startete er seine Probezeit im
Rechnungswesen und lernte erst einmal griindlich
Buchhaltung. Seine Lernbereitschaft und Flexibilitat
kamen ihm dabei zugute. Bald leitete er die Kredito-
ren- und Sachkontenbuchhaltung der deutschen
Konzerngesellschaften. Als im Jahre 2007 der Bau-
stoffbereich an einen Private-Equity-Investor ver-
kauft wurde und man jemanden suchte, um dort die
Treasury-Funktion aufzubauen, griff er zu.

Im neuen Wirkungsbereich fehlte vor allem eine Li-
quiditdtsplanung. So kam es fast zwangslaufig zum
ersten Kontakt mit SLG. Ein webbasiertes Planungs-
und Reporting-Tool wurde eingefiihrt, gemeinsam
der Name ,,TTP“ fiir Treasury Information Platform
dafiir gepragt. Auch Treasury musste er in erster Li-
nie ,,on the job“lernen, begleitet durch Ausbil-
dungsmafinahmen wie unseren Treasury-Grundla-
genlehrgang. 2008 nahm er eine weitere Gelegenheit
wahr und wechselte als Leiter des Fremdwahrungs-
Managements zu Fresenius. 2012 riickte er nach der
Pensionierung seines Vorgangers zum Leiter auf.

Wenn auch der berufliche Start nicht einfach war:
»Kein MBA, kein Zertifikat fiir Business English,
keine Bankausbildung®, sieht Schreiber heute auch
Vorteile des besonderen Berufsweges: ,Das Thema
Wald ist positiv besetzt. Es ist personlich berei-
chernd, schon ein ganz anderes Umfeld kennenge-
lernt zu haben - zum Beispiel Budgetverhandlun-
gen mit Biirgermeistern.“ Als Empfehlung will er
das aber nicht verstanden wissen: ,,Man soll immer
tun, was einen interessiert, muss aber flexibel blei-
ben und sich immer auch auf Neues und Unbe-
kanntes einlassen konnen. Es braucht schon etwas
Mut, eine Gelegenheit zu ergreifen, wenn man von
der Sache zunéchst keine Ahnung hat.“ Auf die Fra-
ge, ob die Flexibilitit mit den Jahren etwas nach-
lasst: ,Mit den Jahren im Job wird man erfahrener
und routinierter. Das ist einerseits hilfreich. Ande-
rerseits ist es umso wichtiger, wach und aufmerk-
sam zu bleiben und sich stindig weiterzuentwi-
ckeln. Ich lebe gerne im Hier und Jetzt.“

Zur Person

Dirk Schreiber

Was wire lhr Plan B gewesen?
,Ich lebe meinen Plan B, und den
mit viel Freude. A ware Forstwirt-
schaft gewesen.“

Wie entspannen Sie sich?
»Im Wald, beim Jagen, Fischen,
Joggen.“

Haben Sie ein Lebensmotto?
,Keinen Glaubenssatz. Humor
bewahren hilft immer — privat wie
beruflich.“

Welche Lehren aus lhrem Werde-
gang wiirden Sie weitergeben?
»Aufmerksam und flexibel sein,
Chancen ergreifen, nicht alles
durchplanen — mit Ausnahme der
Liquiditat.”

Herausforderungen bietet dieses Hier und Jetzt wei-
terhin mehr als genug. Die Umsetzung des CfaR-
Ansatzes, sein besonderes Anliegen, ist abgeschlos-
sen: ,Wir haben damit die Anzahl der Derivate
drastisch reduziert.“ Jetzt gilt es, das Filligkeiten-
profil zu adjustieren und ,,Tilgungsmasse® zu schaf-
fen durch den Einsatz von Commercial Paper und
hochste Effizienz im Cash-Management: ,Wir neh-
men bei Fresenius Leverage bewusst in Kauf, weil
wir stabile Cashflows haben. Die miissen bestmog-
lich zur Tilgung geniitzt werden, ohne jemals auf
die Asset-Seite zu rutschen - eine klassische Treasu-
rer-Aufgabe.” Fiir zusiatzliche Effizienz soll der wei-
tere Ausbau der Payment Factory sorgen, und
schliefSlich sind auch wirklich alle Bankkonten an
das TMS anzubinden, um vollstindige Transparenz
sicherzustellen. Wie im Wald hért wohl auch im
Treasury die Arbeit nie auf und weist einige Ge-
meinsamkeiten auf, wie Dirk Schreiber aufzeigt:

»Die Forstwirte haben das nachhaltige Wirtschaften
erfunden, da man in groflem MafSe externen Risi-
ken wie z. B. Orkanschiden oder Kéferkalamititen
ausgesetzt ist, die man nur dadurch einddmmen
kann, dass man standortgerechte Baumarten anbaut
und diese moglichst in einem Mischwald zusam-
mensetzt. Das alles lasst sich wunderbar auf Portfo-
liotheorien tibertragen, eigentlich eine ganz klare
Diversifizierungsstrategie ...

»Forst-at-Risk® sozusagen! Dirk Schreiber hat Di-
versifizierung in jeder Hinsicht verinnerlicht - sehr
hilfreich fiir einen guten Treasurer!

4
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Interne Finanzierung
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ist Corporate Con-

troller der Vossloh
AG.
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Vossloh: Mit Schienenbefestigungen, Weichensystemen und Dienstleistungen rund um die Schiene weltweit aktiv.

© Vossloh (2)

Working-Capital-Management
auf Schiene gebracht

Wie lassen sich Vorgaben im Working-Capital-Management etablieren, wenn ein Kon-
zern vollig unterschiedliche Geschaftsfelder hat? Mit Mindeststandards im Debitoren-
und Kreditoren-Management, an deren Formulierung alle Beteiligten eingebunden sind.

nanzierungsbedarf. Um die Bonitit des Konzerns

zu sichern, muss die interne Finanzierungskraft ge-
starkt werden. Dies erfolgt unter anderem durch eine
Optimierung der in den Geschaftsprozessen gebunde-
nen Liquiditat. Dazu hat der Vossloh-Konzern im Juli
2014 ein konzernweites Working-Capital-Projekt auf-
gesetzt und zusitzlich zwei Monate spéter Schwabe,
Ley & Greiner beauftragt, eine Detailanalyse fiir zwei
gezielt heterogene Geschiftsfelder (von insgesamt
sechs) durchzufithren. Ziel der Beauftragung war eine
moglichst umfassende Erkenntnis tiber die Optimie-
rungspotenziale im Vossloh-Konzern. Von daher
wurden zwei grundlegend unterschiedliche Ge-
schiftsfelder fiir eine erste Analyse ausgewahlt: zum
einen das Seriengeschift von Vossloh Fastening Sys-
tems (dem Geschiftsbereich Core Components zuge-
ordnet), das Schienenbefestigungssysteme in grofien
Stlickzahlen herstellt; zum anderen das Projektge-
schift von Vossloh Electrical Systems (dem Geschifts-
bereich Transportation zugeordnet), Anbieter kun-
denspezifischer elektrischer Ausriistungen fiir Stra-
Benbahnen, Trolley- und Hybridbusse.
SLG identifizierte bis Ende 2014 einen nicht unerheb-
lichen Optimierungsbedarf entlang der gesamten Pro-
zesskette im Debitoren- und Kreditoren-Management
- Anlass genug, iiber konzernweite Regelungen zu

I m Vossloh-Konzern besteht aktuell ein hoher Fi-

Working-Capital-relevanten Themenstellungen nach-
zudenken. Da die Geschiftsmodelle sowie Wert-
schopfungsprozesse der Geschiftsfelder im Vossloh-
Konzern sehr verschieden sind, wurden die inhaltli-
chen Vorgaben nicht zu eng gefasst. Ein detailliertes
operatives Regelwerk, das auch noch alle Besonder-
heiten der Geschiftsfelder beriicksichtigt, hitte tiber-
aus viel Zeit in Anspruch genommen und die ausfiih-
renden Einheiten auf der operativen Ebene zu sehr
eingeengt.

Mindeststandards im Working-Capital-Management
Stattdessen hat der Vossloh-Konzern Mindeststan-
dards im Debitoren- und Kreditoren-Management
formuliert, eine ,,abgespeckte® Version einer Kon-
zernrichtlinie mit jenen Themen zur Optimierung des
Working Capital, die fiir alle Gesellschaften des Voss-
loh-Konzerns relevant und bindend sind. Dies ge-
schah in enger Abstimmung mit den Geschaftsfel-
dern. Um die Mindeststandards fiir Mitarbeiter im
Vossloh-Konzern leichter verstandlich zu machen,
wurden diese in Form eines Fliefitextes geschrieben.
So wird bspw. einleitend die Bedeutung des Working-
Capital-Management in klarer und verstandlicher
Weise jedem Mitarbeiter verdeutlicht:

,»Ein positives Working Capital bedeutet, dass das Um-
laufvermaogen des Unternehmens die kurzfristigen Ver-
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bindlichkeiten abdeckt. Dieses Working Capital muss je-
doch finanziert werden, z. B. durch einen verzinslichen
Kredit. Gelingt es Vossloh, das Working Capital auf ein
operativ notwendiges AusmafS zu senken (ohne dabei
das operative Geschiift negativ zu beeintrichtigen), wird
der Fremdkapitalbedarf und damit auch die Nettofi-
nanzverschuldung des Vossloh-Konzerns gesenkt.

Debitoren-Management

Im Debitoren-Management verfolgt der Vossloh-Kon-
zern die Ziele, die Forderungen aus Lieferungen und
Leistungen im Verhaltnis zum Umsatz ohne negative
Beeintrichtigung der Kundenbeziehung zu reduzieren
und die Ausfallrisiken zu begrenzen. Fiir letzteres Ziel
sind in der Richtlinie Rahmenbedingungen fiir einen
Kreditlimitprozess definiert. Inhaltlich sind damit Vor-
gaben zur Bonititsbeurteilung, Kreditlimitvergabe,
Absicherung von Kreditrisiken und Uberwachung von
Kreditlimiten verbunden. Jedes Geschaftsfeld ist ver-
pflichtet, zu diesem Zweck eine formale Organisation
mit personlichen Verantwortungsbereichen einzurich-
ten.

Um in den Forderungspositionen die Liquiditit mog-
lichst kurzfristig zu binden, steht der gesamte Debito-
renprozess von den vertraglichen Grundlagen beim
Geschiftsabschluss bis zur eingehenden Zahlung im
Fokus. In der Richtlinie werden eindeutige Regelungen
in Vertrigen und in den AGB verlangt: Wann wird ei-
ne Rechnung fillig? Welche Zahlungskonditionen sind
zuldssig? Was passiert bei Zahlungsverzug? Daher ent-
halten die Mindeststandards auch Vorgaben zu Pro-
zessen fiir ein effektives Mahnwesen. Dariiber hinaus
geben landestibliche Zahlungsziele den Geschiftsfel-
dern im Vossloh-Konzern Anhaltspunkte, wie sie ver-
tragliche Zahlungskonditionen festlegen sollen.

Kreditoren-Management

Die Mindeststandards im Kreditoren-Management
verfolgen das Ziel, die Lieferantenzahlungsziele opti-
mal auszuschopfen, ohne dabei die Lieferantenbezie-
hung nachhaltig negativ zu beeintréchtigen. Auch hier
gibt es fiir den gesamten Prozess, vom Zeitpunkt der
Bestellung bis zur ausgehenden Zahlung, Vorgaben
bzw. Empfehlungen fiir die Geschiftsfelder: vertragli-
che Vereinbarungen zum Bestellungszeitpunkt, zulés-
sige Zahlungskonditionen, Anzahl der Zahllaufe als
auch die systemtechnische automatische Ermittlung
des Filligkeitsdatums. Dadurch soll unter anderem si-
chergestellt werden, dass keine Zahlungen an Liefe-
ranten vor der berechneten Filligkeit erfolgen.
Erginzend setzt der Vossloh-Konzern aktuell ein
Working-Capital-Berichtswesen auf, um die Umset-
zung der Mindeststandards in den Geschéftsfeldern
transparent messen zu konnen.

Gemeinsam zum Ziel

Damit die Geschiftsfelder im Vossloh-Konzern die
Mindeststandards nicht als reine Top-down-Vorgabe
der Holding wahrnehmen, wurden die Projektverant-

wortlichen der Geschéftsfelder bereits seit dem Kick-
oft-Meeting im Februar 2015 mit SLG in den Prozess
eng eingebunden. Hierdurch konnte die Akzeptanz
der Richtlinie in den Geschiftsfeldern erh6ht werden.
Schon in einem frithen Stadium konnten bestehende
Differenzen geklart werden. Hierzu ein Beispiel hin-
sichtlich der Vorgaben zur Bonitétsbeurteilung von
Kunden: Ein Grofiteil der Vossloh-Kunden sind &f-
fentliche Auftraggeber, sodass einige der Projektver-
antwortlichen forderten, diesen Punkt nicht in die
Richtlinie aufzunehmen. Als Ergebnis gab es den
pragmatischen Kompromiss, dass eine Bonitétsprii-
fung nicht stattfindet, wenn die Bezahlung des Auf-
trags zweifelsohne durch 6ffentliche Gelder erfolgen
wird. In allen anderen Fallen ist eine Bonitatspriifung
erforderlich.

Unsere Erfahrung hat gezeigt, dass die Einbindung
der Geschiftsfelder zwar mehr Zeit in Anspruch
nimmt, aber dafiir zielorientierte Losungen erreicht
werden, wodurch das Ergebnis auf der operativen
Ebene besser akzeptiert wird. Um die Bedeutung des
Projekts zu unterstreichen, wurden die finalen Min-
deststandards im Debitoren- und Kreditoren-Ma-
nagement im Juni 2015 durch den Finanzvorstand
personlich an die Geschiftsfelder des Vossloh-Kon-
zerns verschickt. Insgesamt gab es bis auf einzelne
Punkte, die bei konzernweiten Vorgaben (wahr-
scheinlich) unvermeidlich sind, tiberwiegend positi-
ves Feedback. Als néchstes gilt es, die Umsetzung der
in der Richtlinie dokumentierten Prozesse in den Ge-
schiftsfeldern voranzutreiben, was ein wichtiger Fak-
tor fiir den Erfolg des Projekts sein wird. ‘

Alles rund um die Bahn

Vossloh ist eines der weltweit fithrenden Bahntechnik-Unternehmen.
Im Zentrum der Geschaftstatigkeit stehen Produkte und Dienstleis-
tungen fiir die Bahninfrastruktur. Diese werden von den Geschéftsbe-
reichen Core Components (Seriengeschaft wie Schienenbefestigungs-
systeme), Customized Modules (Weichensysteme) und Lifecycle So-
lutions (Schieneninstandhaltung) erbracht. Im nunmehr zum Verkauf
stehenden Geschaftsbereich Transportation ist das Geschaft mit Lo-
komotiven und Nahverkehrsbahnen gebiindelt. Der Konzern ist mit
einem Umsatz von 1,1 Mrd. Euro (Geschéftsjahr 2014) in zirka 30
Landern vertreten und beschaftigt mehr als 4.900 Mitarbeiter.
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Private Placement
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Neu im Markt fiir Schuldscheindarlehen, und das gleich mit EUR 1,1, Mrd. Emissionsvolumen: der Ludwigshafener

Filtersystemhersteller Mann+Hummel.

Es tut sich was in Europa

Der Schuldschein nach deutschem Recht ist unangefochtener Platzhirsch bei Privat-
platzierungen. Doch allmahlich bildet sich ein europdischer Markt fiir Private Place-

ments heran.

grofier Beliebtheit. Rund EUR 11 Mrd. wurden

in den ersten drei Quartalen 2015 emittiert — ein
Zuwachs von 54 % gegeniiber dem Vorjahr. ZF Fried-
richshafen setzte mit einer Schuldschein-Emission in
Hohe von EUR 2,2 Mrd. einen neuen Rekord, gefolgt
vom schwibischen Auto- und Industriezulieferer
Mann+Hummel in Hohe von EUR 1,1 Mrd. Und es
konnten dieses Jahr noch zwei bis drei weitere Schuld-
scheintransaktionen in Milliardenhohe bevorstehen.
Ein Grund fiir die Zunahme diirfte sein, dass der
Markt mit einer Verschlechterung der Konditionen
rechnet und die Emittenten sich daher jetzt eindecken.

' S chuldscheindarlehen erfreuen sich weiterhin

Der Autor:

Weiterhin keine Standardisierung

Zu einer weiteren Standardisierung der Schuldschein-
dokumentation ist es im laufenden Jahr nicht gekom-
men (s. a. TreasuryLog 5/2014). Die zunehmende Ein-
schaltung externer Kanzleien bei grofleren Transakti-

Dr. Neil George

Wei
isteILa::ner der Wirt.  onen fithrt jedoch, wenn auch in beschranktem Um-
schaftskanzlei Al- fang, zu einer Angleichung der Dokumentationsstan-
len & Overy LLP. dards. Der Umfang der kreditmateriellen Klauseln

héngt weiterhin stark von der Bonitét des Schuld-
scheindarlehensnehmers ab: Bei Unternehmen ohne
Zugang zum Kapitalmarkt, insbesondere solchen, die
einen syndizierten Kredit vereinbart haben, setzt sich
der Trend fort, Elemente aus dem syndizierten Kredit
in die Schuldscheindokumentation zu {ibernehmen.
Im Markt scheint sich allerdings die Einsicht durch-
zusetzen, dass es nicht erstrebenswert ist, die Doku-
mentation wie eine verschlankte syndizierte Kreditdo-
kumentation auszugestalten. So verbleibt es beispiels-
weise grundsétzlich beim typischen Einzelkiindi-
gungsrecht jedes Investors und es wird grundsitzlich
keine Agentenfunktion vereinbart, die tiber die Zahl-
stellenfunktion hinausgeht.

Neue Finanzierungszwecke

In der Vergangenheit wurden Schuldscheine iiberwie-
gend begeben, um bestehende Verbindlichkeiten ab-
zul6sen (Fristentransformation) oder eine Sockelfi-
nanzierung fiir die Unternehmensfinanzierung darzu-
stellen. In jiingster Zeit werden in Anspruch genom-
mene Akquisitionsfinanzierungen ganz oder teilweise
refinanziert. Angesichts der sehr giinstigen Konditio-
nen dienen Schuldscheindarlehen im Einzelfall aber
auch dazu, um konkrete oder gar nur abstrakt ins Au-
ge gefasste kiinftige Akquisitionen zu finanzieren (s.
Kasten S. 27).

Der paneuropdische Private-Placement-Markt

In den USA existiert seit Langem ein Private-Place-
ment-Markt, der sich durch eine grofie Tiefe, erfahre-
ne Investoren und standardisierte Dokumentation
auszeichnet. Dieser wird in signifikantem Umfang
von européischen Unternehmen angesprochen. Hau-
fig fithrt dies jedoch zu unerwiinschten Kosten fiir
Wiahrungssicherungsgeschifte und stets zur Verwen-

Beliebt bei guten Schuldnern

Schuldscheindarlehen bieten bonitatsstarken Emit-
tenten erhebliche Vorteile gegeniiber Bankkrediten:
lange Laufzeiten, verbreiterte Investorenbasis, schlan-
ke Dokumentation, geringe Kosten, kein Ratingerfor-
dernis, keine ,,Mark-to-market“-Bilanzierung, keine
Prospektpflicht. Die Platzierung erfolgt vorwiegend
bei Finanzinstituten. Die Internationalisierung halt
emittenten- wie investorenseitig weiter an und un-
terstreicht die Attraktivitat des deutschen Schuld-
scheinmarktes.

26 TreAsurRYLoG 5/2015

© Mann+Hummel



dung von US-Recht unterliegender Dokumentation.

Dies, ganz tiberwiegend aber Erwagungen, dass das
seit der Finanzkrise gednderte regulatorische Umfeld
dazu fithren kann, dass kleinere und mittelgrofle Un-
ternehmen zunehmend auf Schwierigkeiten stoflen
werden, sich tiber Banken zu finanzieren, hat dazu
gefithrt, dass Investoren und andere wesentliche
Marktteilnehmer, teils unter passiver Begleitung von
Regulatoren, versuchen, einen paneuropéischen Pri-
vate-Placement (PP)-Markt zu etablieren, der sich
komplementar zum US-PP-Markt versteht. Diese
Entwicklung trigt auch dem Interesse von Investoren
an langfristigen gezogenen Aktiva und dem Wunsch
aller Beteiligten nach einer Diversifikation der Finan-
zierungsmoglichkeiten Rechnung. Wahrend in
Frankreich (Euro PP Notes) und insbesondere in
Deutschland (Schuldscheinmarkt) leistungsfahige lo-
kale PP-Mirkte bestehen, sind diese in anderen Lin-
dern, wie etwa dem Vereinigten Koénigreich, erst im
Werden begriften. Ein einheitlicher paneuropiischer
PP-Markt existiert bislang nicht. Um einen solchen
zu fordern, haben einige Lander (Frankreich und Ita-
lien) die quellensteuerliche Behandlung von Private
Placements privilegiert bzw. sind im Begriff, dies zu
tun (Vereinigtes Konigreich). Aulerdem hat die
LMA im Januar 2015 mit der Veroffentlichung von
Standarddokumenten fiir paneuropaische PP-Trans-
aktionen (Loan bzw. Note Format) zur Standardisie-
rung von Dokumentation beigetragen, was fiir die
Entstehung eines einheitlichen Marktes unentbehr-
lich ist. Die von der International Capital Markets
Association gefiihrte ,,Pan-European Private Place-
ment Working Group“ (der eine Vielzahl von Markt-
teilnehmern angehdren) hat im Februar 2015 den
,Pan-European Corporate Private Placement Market
Guide* verédffentlicht. Auch in Frankreich sind Leit-
faden und standardisierte Dokumente veréffentlicht
worden.

Substitution von Banken bald auch in Deutschland?
Umfragen legen den Schluss nahe, dass deutsche
mittelstindische Unternehmen derzeit grundsitzlich
auf klassischen Bankkredit und (bei ausreichender
Bonitit) auf Schuldscheindarlehen zuriickgreifen
kénnen. Die Private-Placement-Dokumentation der
LMA scheint daher — abweichend von anderen eu-
ropaischen Landern - bislang in Deutschland nicht
oder nur sehr eingeschrinkt verwendet worden zu
sein. Anders als in anderen europdischen Landern
findet eine Substitution von Banken als Kreditgebern
in Deutschland derzeit wohl nur in bestimmten, ty-
pischerweise margentrachtigeren Szenarien statt, wie
etwa Leveraged Buyout und Infrastrukturprojekt-
finanzierungen.

Dies mag sich freilich kiinftig dndern, insbesondere,
wenn die Kreditmirkte weniger liquide sind als heu-
te und die Banken regulatorische Kosten in stirke-
rem Umgang weitergeben, als dies heute der Fall ist,

Neuer Trend: Schuldscheindarlehen fiir Akquisitionen

Bei der Finanzierung kiinftiger Akquisitionen kann ungewiss sein,
ob die Akquisition sich auch materialisiert. So konnen bei einer
Akquisition, die zum Zeitpunkt der Darlehensaufnahme vereinbart
wurde, etwa fiir deren Vollzug kartellrechtlich erforderliche Ge-
nehmigungen nicht erteilt werden, oder es wird von einer nur
abstrakt erwogenen Akquisition vollig Abstand genommen. Da
der Darlehensnehmer das nicht mehr erforderliche Darlehen voll-
standig vorzeitig zurlickzahlen konnen muss, sehen diese Schuld-
scheine eine vertragliche vorzeitige Riickzahlungsmoglichkeit vor,
bezogen auf die andernfalls nicht vorzeitig riickzahlbaren Tran-
chen mit fixem Zinssatz (Bei Tranchen mit variablem Zinssatz
besteht nach mafgeblichem deutschen Recht ein gesetzliches
vorzeitiges Riickzahlungsrecht). Um sicherzustellen, dass den In-
vestoren hieraus kein Nachteil entsteht, ist dieses Recht typischer-
weise mit einer ,,Make whole“-Klausel gekoppelt, die an vergleich-
bare Regelungen in Anleihen angelehnt ist. Sie stellt sicher, dass
die Investoren den Zins, den sie in Ermangelung einer vorzeitigen
Riickzahlung wahrend der Laufzeit des Schuldscheins erhalten
hétten, auch (abgezinst) vereinnahmen (Dies kann fiir den Darle-
hensnehmer zwar durchaus kostspielig sein, verhindert jedoch,
dass er die Mittel bevorraten muss, ohne sie zu benétigen). Auch
diese Flexibilitat erhoht die Attraktivitat des Schuldscheins.

insbesondere weil das kompetitive Umfeld dies ge-
stattet. Schlief3lich sollte die normative Kraft der in
anderen Landern teils schon verwendeten neuen
Standarddokumentation der LM A nicht unterschatzt
werden. Soweit Unternehmen kiinftig nicht mehr in
der Lage sind, sich iiber einen klassischen Bankkre-
dit oder einen Schuldschein zu finanzieren, konnte
daher eine Finanzierung tiber den im Werden be-
griffenen paneuropdischen Private-Placement-Markt
erfolgen (wobei den Banken auch hier eine wichtige
Mediatorenrolle zukommen kann, wenn der Darle-
hensnehmer nicht unmittelbar mit den Endinvesto-
ren kontrahieren mochte). Diese Entwicklung konn-
te auch durch regulatorische Erleichterungen gefor-
dert werden. So hat die deutsche Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht im Mai 2015 be-
stimmten Alternativen Investmentfonds in Abkehr
von ihrer langjihrigen Verwaltungsauffassung unter
engen Pramissen die Vergabe von Darlehen sowie
deren Restrukturierung/Prolongation grundsitzlich
gestattet. Es bleibt abzuwarten, wie dies bei einer
kiinftigen Gesetzesnovellierung des deutschen Kapi-
talanlagegesetzbuchs (KAGB) geregelt wird.

Im Ergebnis wird die Zukunft weisen, ob ein einheit-
licher européischer PP-Markt erfolgreich etabliert
werden kann und ob dieser in Deutschland neben
dem etablierten lokalen PP-Schuldscheinmarkt von
echter Relevanz sein wird. Selbst wenn dem so sein
sollte, diirfte der deutsche Schuldscheinmarkt aber
ein wichtiger lokaler Bestandteil eines europdischen
Private-Placement-Marktes bleiben und nicht durch
diesen substituiert werden.

y
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Unverwiistliches Instrument

Wie beurteilen Banken den aktuellen Schuldscheinmarkt? Wer sind die Marktteilnehmer
und was zeichnet die Emissionen aus? Und gibt es Tendenzen zur Aufweichung der

Rahmenbedingungen? Eine Umfrage.

v

darlehens. Fiir das erste Halbjahr 2015 rechnen

einige Bankenexperten mit etwa 50 % mehr Vo-
lumen gegeniiber 2014 - und das, ohne die bisherige
Rekordemission des Autozulieferers ZF Friedrichsha-
fen in Hohe von EUR 2,2, Mrd. einzubeziehen. Insge-
samt soll 2015 das bisher hochste Volumen im Schuld-
scheindarlehen-Markt fir Corporates mit sich brin-
gen, knapp unter dem des bisherigen Rekordjahres
2008 (fiir das BMW mit einer EUR-1,35-Mrd.-Emissi-
on verantwortlich zeichnete). Zwischen EUR 18 Mrd.
und EUR 20 Mrd. liegen die Schitzungen der von
Schwabe, Ley & Greiner befragten Banken, mit einer
durchschnittlichen Transaktionsgréfle pro Schuld-
scheindarlehen von EUR 170 Mio. Griinde fiir den an-
haltenden Boom bei Schuldscheindarlehen: ,, Investo-
ren verfiigen iiber viel Liquiditét, die sie in Zeiten
niedriger Zinsen zu attraktiven Renditen anlegen
mochten’, sagt Veronika Woss von UniCredit, ,,und
viele Emittenten nutzen das Zinsniveau, um variable
wie festverzinsliche Tranchen von Schuldscheindarle-
hen zu kiindigen und durch Neuemissionen mit linge-
ren Laufzeiten und aktuellen Marktkonditionen zu er-
setzen.”

D ieses Jahr wird wohl das Jahr des Schuldschein-

Veronika Woss, UniCredit:
»Neuemissionen zu besseren
Konditionen.“

Hoher Anlagedruck

Welche Verianderungen beobachten die Schuld-
schein-Fachleute bei den Emissionen, Emittenten
und Investoren? Die Emissionsvolumina bewegen
sich nach wie vor im Durchschnitt von EUR 100
Mio., es wird jedoch die Aufnahmefahigkeit des
Marktes sowohl nach oben als auch nach unten aus-
gereizt, wobei viele kleine Platzierungen von weniger
als EUR 50 Mio. nicht breit vermarktet werden und
keinen Eingang in die Statistiken finden. Das Lauf-
zeitensegment liegt zwischen fiinf und sieben Jahren,
bei Unternehmen mit starker Bonitit durchaus auch
langer. Vor allem Versicherungen fragen vorwiegend
zehn Jahre Laufzeiten nach. Der Euro bleibt die do-
minante Wahrung, vereinzelt werden auch Tranchen

in US-Dollar angeboten. Bei nahezu allen Transakti-
onen beobachten die Banken zwei- bis dreifache
Uberzeichnungen.

»Der Markt unterscheidet weiterhin zwischen Unter-
nehmen mit starker Bonitit, die keine finanziellen
Covenants vereinbaren, und Unternehmen, die in
der Regel ein bis drei Finanzkennzahlen einhalten
miissen’, beurteilt Sven Débeling von SEB die Emit-
tenten, ,vermehrt setzt sich hier jedoch die Margen-
erhohung in Kombination mit den finanziellen Co-
venants statt des Kiindigungsrechts durch.*

Ein anderer Beobachter sieht einen so hohen Anla-
gedruck der Investoren, dass sich auch ,,aggressivere
Strukturen® ohne Covenants bei schwicherer Bonitat
vermarkten lassen. Sprich, es gibt ein (wenn auch
gegeniiber 2014 unverindertes) Angebot von Emit-
tenten im Cross-over- bzw. im Non-Investmentgra-
de-Bereich. Unter den Emittenten machen zuneh-
mend nicht-deutsche Unternehmen aus Osterreich,
der Schweiz, Frankreich und Skandinavien von dem
etablierten und leicht verstandlichen Produkt
Schuldscheindarlehen Gebrauch. Der typische Emit-
tent aber bleibt - wenn man sich auf einen solchen
einigen will — nach wie vor das bonitétsstarke Unter-
nehmen des gehobenen Mittelstandes mehrheitlich
ohne Rating, mit dem Ziel, die Unternehmensfinan-
zierung zu sichern oder Investitionen oder Akquisi-
tionen zu finanzieren. ,Dass auch Gesellschaften in
Umbruchsituationen sehr erfolgreich am Schuld-
scheinmarkt aktiv werden konnen, beweist die
Transaktion von ZF Friedrichshafen, die im Zusam-
menhang mit einer Ubernahme steht*, unterstreicht
Thomas Gathemann aus dem Erste Group Debt Ca-
pital Markets Team.

Sven Dobeling, SEB: ,,Mar-
generhohung statt Kiindi-
gungsrecht der Investoren bei
finanziellen Covenants.*

s A

Zu den Investoren aus Deutschland und Europa ge-
sellen sich asiatische, arabische und stidamerikani-
sche Banken; ihr Zeichnungsverhalten ist heterogen
und Spread-getrieben, abhangig von den Refinanzie-
rungsbedingungen der Muttergesellschaften.
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Thomas Gathemann, Erste
Group: ,,Finanzierung auch
fiir Gesellschaften im Um-
bruch.“

Markt fiir Profis

Und wie teilt man die wiederholt geduflerte Kritik, dass
die ,,Bonitétsuntergrenze® im Schuldscheinmarkt der-
zeit zu stark sinkt? Hier reichen die Reaktionen von be-
sorgt bis gelassen. Zwar sinke naturgemifd mit nachlas-
sender Bonitdt auch die Vermarktbarkeit von Schuld-
scheinen; jedoch sei angesichts des momentanen Anla-
gedrucks und wenig konkurrierender Schuld- schein-
darlehens-Angebote eine schwache Bonitit keine
uniiberwindbare Hiirde fir die Vermarktung. Bei der
néchsten groflen Angebotswelle konne sich eine schwa-
che Bonitat als kritisch erweisen, meint Paul Kuhn von
der Bayrischen Landesbank, namlich wenn ,,die Inves-
toren eine grofie Auswahl haben und die Limits voll
sind.“ Andererseits: Es besteht offensichtlich eine
Nachfrage nach schwécheren Bonitéiten unter den
Schuldschein-Investoren, ausnahmslos kundige Anle-
ger wie Banken und Versicherungen. ,,Letztlich ist es
wichtig, dass es ein breites Angebot an Bonitten,

RE AL

Single Solution. Total Visihility.™

EINE PLATTFORM.
Z\WEI PAKETE.
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Branchen und Laufzeiten gibt, meint Sven Débeling,
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Schuldscheindarlehen

ren ihrerseits konnen ihr Investment zu giinstigen Be-
dingungen bei den Emittenten verldngern und somit
ihren Anlagedruck abmildern, meint Christoph Zen-
der, Leiter von Corporate Capital Marktes der LBBW:
»Auch in dieser Hinsicht ist der Schuldscheindarle-
hen-Markt ,mature’, in dem Sinne, dass die Erwar-
tungshaltungen von Emittenten und Investoren kom-
patibel sind.“

Christoph Zender, LBBW:
»Schuldscheinmarkt ist ,ma-

({3

ture’.

=

Spreads und Fees: Banken im Bieterkrieg

Was die aktuellen Spreads betrifft, diirfte der Boden
(fast) erreicht sein. Bei zu aggressiv gepreisten Trans-
aktionen ,wollen oder kénnen® viele Investoren sich
nicht mehr an Schuldscheindarlehen beteiligen, beob-
achtet Thomas Gathemann von der Erste Group. Und
noch etwas: Aufgrund der relativ hohen Spreizung im
Spread von Emittenten, die nicht mehr eindeutig dem
Investmentgrade-Universum angehéren, werde es fiir
Investoren immer schwieriger, anhand des angebote-
nen Credit Spreads auf die Bonitit des Emittenten zu
schlieflen. Wenn auch Zinsen, Spreads und somit
auch die All-in-Kosten insgesamt sehr attraktiv seien
und der Schuldscheindarlehen-Markt weniger volatil
auf Marktbewegungen reagiere, sei er dennoch nicht
ginzlich unabhingig von Einflussfaktoren wie wirt-
schaftliche Entwicklung, politische Stabilitat oder
Zinsanhebungszyklen in den USA, raumt Veronika
Woss ein.

Hohe Standardisierung, Raum fiir Anpassungen
Wie flexibel ist nach Ansicht der Banker die Doku-
mentation des Schuldscheindarlehens? Der Aufbau in
der Dokumentation hat sich nicht wesentlich veran-
dert: Enthalten sind Klauseln wie Negativerklarung,
Pari passu, Kontrollwechselvereinbarung, Cross De-
fault, Steuer- und sonstige Erhohte-Kosten-Klausel,
Beschrankung der Vermogensiibertragung. Klaus
Distler, zustandig fiir Primary Markets bei der Helaba,
erklart die gleichzeitige Flexibilitat des Instruments:

»Gleichzeitig konnen die individuellen Anforderun-
gen beriicksichtigt und die Dokumentation letztend-
lich auf den Emittenten zugeschnitten werden.“ Zu
sehen sei das im Rahmen des gesamten Finanzie-
rungsportfolios des Unternehmens: ,,Ein Schuld-
scheindarlehen-Emittent, der auch Anleihen im Rah-
men eines ,Debt Issuance Programmes’ auflegt, wird
sicherstellen wollen/miissen, dass die Dokumentatio-
nen nicht auseinander laufen. Ebenso das mittelstdn-
dische Unternehmen, das die Dokumentation des
syndizierten Kredits mit der des Schuldscheindarle-
hens in Einklang bringen muss.“ Inhaltlich entwickeln
sich Formulierungen zugunsten der Darlehensneh-
mer; so weichen finanzielle Covenants einer Margen-
erhohung oder verschwinden bei sehr guten Risiken
ganz; die Cross-Default-Regelung weicht einer Cross-
Accewleration-Klausel, oder die Erhohte-Kosten-
Klausel wird als zahnlose ,,Sprechklausel definiert.

Klaus Distler, Helaba: ,,Indi-
viduelle Anforderungen be-
riicksichtigt.“

Dokumentation: lieber flexibler Standard

Die Loan Market Association (LMA) hat zwar einen
Leitfaden fiir die Dokumentation des Schuldschein-
darlehens erarbeitet, kommt aber nicht so recht durch
mit dem Ansinnen, einen einheitlichen Standard zu
schaffen. Wiinschen die Marktteilnehmer tiberhaupt
einen solchen? Der Tenor lautet nein. Der bisher ge-
schaffene ,,Standard mit Flexibilitat“ sei genau das,
was am Schuldscheindarlehen, verglichen mit ande-
ren Kreditarten, geschatzt werde — unkomplizierte
und schlanke Dokumentation. Skeptisch zeigen sich
die Experten in Bezug darauf, was eine Standardisie-
rung womdoglich mit sich bringen wiirde, namlich ei-
ne Aufblahung des Vertragswerkes, lingere Verhand-
lungen und mehr Anwaltskosten. Und Paul Kuhn von
der Bayrischen Landesbank gibt zu bedenken: ,,Darii-
ber hinaus wiirden viele wichtige Emittenten das Pro-
dukt Schuldscheindarlehen meiden, sollten verbindli-
che Vorgaben wie eine einheitliche Cross-Default-Re-
gelung bestehen.”
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Deutsche Telekom AG senkt Kosten mit
dem vwd data manager treasury

Durch die Umstellung auf die vwd group Marktdatenlésung spart die Deutsche Telekom
AG im Treasury erheblich Kosten bei optimaler Datenabdeckung.

Ausgangssituation

Die Deutsche Telekom AG, eines der global fihrenden Te-
lekommunikationsunternehmen, nutzt seit Uber finf Jah-
ren Marktdatenterminals der vwd group in ihrer Treasury-
Abteilung — insbesondere im Middle- und Backoffice z. B.
zur Finanzkontrolle und bei der Erstellung von Reportings.
Die Umstellung auf den vwd market manager erfolgte
damals nach einer ausfuhrlichen Bedarfsanalyse mit dem
Ziel, Kosten einzusparen.

Lésung
Dieses Jahr entschied sich die Deutsche Telekom dafr,
auch in der Datenfeed-Belieferung auf die vwd group
umzustellen. Bedarfsgerecht und damit sehr kosteneffizi-
ent erhalt die Deutsche Telekom seit April 2015 Gber den
vwd data manager treasury nur die tatsachlich benétig-
ten Daten und anderte die Belieferung von Realtime auf
Intraday-Snapshot. Die Daten

werden Uber eine Roh- ——
marktdaten-Schnitt-
stelle von der vwd
group als Files einge-
spielt und flieBen di-
rekt in das Inhouse-

Treasury-System von

Reval, wo sie verar-

beitet werden. Mit

Einfuhrung  dieses
Treasury-Systems wurde auch
eine Zentralisierung im Treasury
gestartet, um Tatigkeiten in den Tochtergesellschaften
der Deutschen Telekom im Konzern-Treasury zu bundeln.
Kernuser sind eine Gruppe von etwa 20 Anwendern, die
in der Zentrale der Deutschen Telekom damit sehr intensiv
arbeiten und weitere etwa 100 Anwender in Accounting
und Tochtergesellschaften, die ebenfalls diese Daten fur
ihre Arbeit nutzen.

.Im Treasury selbst wird keine Realtime-Datenversorgung
bendtigt. Dies war ein Luxus, den wir abgeschafft haben,
um massive Einsparungen auf Marktdatenseite zu reali-
sieren.”

Jirgen Kistner,

Leiter Finance Control & Back Office

Deutsche Telekom AG

Die vwd group beliefert das Unternehmen dreimal taglich
mit unterschiedlichen Datenséatzen:

* Devisen-Fixings von Nationalbanken

* Devisen-, Geldmarkt- und Zins-Swapwerte

¢ [ IBOR- und EURIBOR-Séatzen inkl. Eonia

. Wir haben damit nun eine Datenabdeckung von 99 %
und das ist absolut ausreichend. Hinzu kommt, dass die
Deutsche Telekom nicht nur Standards nutzt, sondern
auch mit Cross Currency Basis Spreads und Tenor Basis
Spreads zur Bewertung von Zins-Derivaten arbeitet. Auch
diese Daten sind Gber den vwd Datenfeed optimal abge-
deckt.”

Jirgen Kistner

Eine weitere Anforderung, die umgesetzt ist, war die Da-
tenverschlUsselung Gber PGP (Pretty Good Privacy). PGP
ermoglicht es, Daten so zu verschlisseln, dass
nur ein individualisierter Empfanger sie lesen
kann.

.Ich muss zugeben, dass wir am Anfang Zwei-
fel hatten, ob die vwd group alle Daten liefern
kann. Und wir waren sehr zufrieden festzustel-
len, dass es keine Abdeckungsliicken gab.”
Jirgen Kistner

FAZIT

Die Deutsche Telekom ist heute ein zufriedener Kun-
de der vwd group, der mit dem vwd data manager
treasury erheblich Kosten einsparte.

Wesentliche Kriterien der Entscheidung fir die vwd
group waren:

¢ Datenabdeckung

¢ Tagesaktuelle und umfassende Fixings, Zins- und
Devisendaten

e Automatischer Datenimport in das Inhouse-
Treasury-System

¢ Bedarfsgerechte und damit kosteneffiziente
Auswahl an Datenpaketen

e Datenverschlisselung nach PGP

e Gute Erfahrungen mit dem vwd market manager
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Ilhre Anforderungen an anspruchsvolle Finanzierungs-
I6sungen sind so individuell wie lhre Unternehmensstrategie.
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