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Advertorial

Das Neue Normale:
Digitale Markte vernetzen
globale Lieferketten

Working Capital ist ein wesentlicher strategischer Trei-
ber in Unternehmen. Sei es fur einkaufende Unternehmen
oder Lieferanten: Cash is King! Innerhalb der Lieferkette fal-
len jedoch zunachst einmal unterschiedliche Interessen auf,
die auf den ersten Blick nur schwer vereinbar scheinen. Aus
diesem Grund verbleiben Optimierungsansatze von Wor-
king Capital und Finanzierungskosten haufig innerhalb der
Grenzen des eigenen Unternehmens. Dabei lohnt sich ein
Blick auf die gesamte Lieferkette, um durch partnerschaft-
liche Zusammenarbeit den Herausforderungen der Innenfi-
nanzierung des eigenen Unternehmens zu begegnen und
bessere, nachhaltigere Ergebnisse zu erzielen. Besonders
neue Technologien in Form von digitalen Markten kénnen
helfen, Lieferketten zur direkten und gemeinsamen Opti-
mierung von Cashflow und Finanzierung zu vernetzen. Das
geschieht bereits heute mit groBem Erfolg.

Das Thema Zahlungsbedingungen bietet doppeltes
Konfliktpotenzial. Lieferanten haben haufig mit struktur-
bedingten Liquiditatsschwankungen und hohen Finanzie-
rungskosten zu kampfen. Sie winschen sich eine zlgige
Begleichung der Rechnungen, stehen aber in der Realitat
haufig vor Vereinbarungen mit Abnehmern, die Zahlungs-
ziele von meist mehr als 30 Tagen enthalten. Abnehmern
dagegen bereitet verfugbare Liquiditat, die kaum Zinsen
oder sogar Strafzinsen erzielt, weiter Sorgen. Auch durch fix
vereinbarte Skonti ist es nicht méglich, dieses Dilemma zu
|6sen: In der Einkaufsverhandlung wird zwar ein einmaliger
Rabatt (Skonto) erzielt, dieser wird jedoch mit groBer Wahr-
scheinlichkeit zuknftig in die Preiskalkulation eingepreist.
Abnehmer kaufen also zu teuer ein.

Partnerschaftliche Marktplatze schaffen aus Verbind-
lichkeiten Ertrage. Innovative, digitale Plattformen er-
maoglichen es Unternehmen, ihren Lieferanten flexibel und

Abnehmer

Definieren Mindestrendite und
verflighare Liquiditat
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bedarfsorientiert die vorzeitige Zahlung von Rech-
nungen anzubieten — ohne komplexes Vertragswerk
und langwierige Projekte. Die Systeme werden [T-
gestitzt direkt zwischen den Abnehmern und ihren
Lieferanten etabliert und vermeiden so Komplexitat
sowie Kreditrisiken. In Forderungen und Verbindlich-
keiten gebundenes Kapital kann auf diesem Wege
wieder effizient arbeiten und erzielt dynamisch
Mehrwerte fur alle Beteiligten.

Die Zukunft der Working-Capital-Optimierung
liegt in innovativen, digitalen Plattformen:
dynamisch, partnerschaftlich, effizient und in
Echtzeit. Statt Liquiditat auf der einen Seite mit
Negativzinsen anzulegen und auf der anderen Seite
mit hohen Zinsen zu finanzieren, entsteht durch di-
gitale, vernetzende Plattformen ein Markt, von dem
beide Seiten maBgeblich profitieren. Zudem erlaubt
die stetige Weiterentwicklung flexibler Technologien
vielfaltige weitere Modelle, wie etwa die Ausweitung
von Zahlungszielen bei gleichzeitig vorzeitiger Aus-
zahlung der Lieferanten. Zukunftsorientierte Unter-
nehmen setzen auf diese Losungen. Bleibt nur noch
die Frage: Wann starten Sie?
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Liebe Leserinnen und Leser!

ielleicht finden Sie in der ruhigen Weihnachtszeit wie-

der einmal die Muf3e, sich im Familienkreis mit einem

Brettspiel zu unterhalten. In unserer so ,,digitalisier-
ten Welt kann das eine vergniigliche, analoge und kommu-
nikative Abwechslung sein. Wenn Sie zum Beispiel ein altes
Monopoly-Spiel hervorholen, werden Sie sich in kiirzester
Zeit wieder zurechtgefunden haben. Die Regeln sind unver-
andert. Das ist im wirklichen Leben anders.
Gerade im Bereich der Finanzierungstransaktionen stellen
wir immer wieder fest, dass zwar die Grundregeln weitge-
hend bestehen bleiben, sich das Umfeld, die Marktgegeben-
heiten aber so schnell und gravierend dndern, dass man
schon nach kurzer Zeit wieder von ,,einem neuen Spiel, ei-
nem neuen Gliick® sprechen muss. Die meisten unserer Kun-
den kennen natiirlich die grundsétzliche Funktionsweise ei-
nes Konsortialkredites oder eines Schuldscheindarlehens. Oft
haben sie selbst schon vor ein paar Jahren eine solche Trans-
aktion durchgefiihrt. Sie beschiftigen uns aber dennoch als
Corporate-Finance-Berater, weil wir IMMER im Markt sind
und daher wissen, was er aktuell ,,hergibt*

Was gibt der Markt heute her?

Als Beispiel kann ein Kunde dienen, mit dem wir vor drei
Jahren einen damals marktgerechten und ziemlich giinstigen
Konsortialvertrag gestaltet haben. Er wollte aus bestimmten
Griinden diesen Vertrag jetzt — bei nahezu unverandertem
Rating - vorzeitig verlingern und hétte das auch auf alter Ba-
sis getan, wenn wir nicht zuféllig dariiber gesprochen hétten.

4 Frischer Blick auf Finanzierungsfragen
Erfolg bei Finanzierungstransaktionen lasst sich nicht nur
an kommerziellen Kriterien oder am erzielten Volumen
festmachen, sondern an Vertrdagen, die bonitatsaddquat
sind. Was die Finanzierungsberatung von Schwabe, Ley
& Greiner leistet.

=
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»Schreckgespenst* bei Finanzierungen?
Wie sich Unternehmen angesichts sanktionsrechtlicher
Bestimmungen rechtskonform verhalten.

Eine Welt ohne IBOR?
Umfangreiche Anderungen im Bereich der Referenzzins-
sdtze sorgen fiir Verunsicherung.

Nach kurzer Durchsicht hatten wir 17 Punkte identifiziert,
die sich nach heutiger Marktlage schon wieder ein wenig
vorteilhafter fiir den Kunden verhandeln lieflen. Das betraf
nicht nur offensichtliche Themen wie das Pricing, sondern
vor allem Auflagen und Bedingungen, die nun etwas weni-
ger einengend und unkomplizierter formuliert werden konn-
ten. Nur ein unabhangiger Berater wird den Kunden auf sol-
che Potenziale hinweisen; seine Kontrahenten werden es
nicht tun.

Unsere Hauptaufgabe ist es, bei solchen Transaktionen das
bestmogliche Vertragspaket bei gegebener Bonitit des Kun-
den zu erzielen. ,,Bestmdéglich® meint hier die finanzwirt-
schaftliche, marktorientierte Sicht. Die rechtlich wasserdichte
Vertragsgestaltung bleibt selbstverstandlich den Juristen vor-
behalten.

Corporate Finance ist kein Monopoly

Neben der Marktentwicklung beschaftigen uns auch die vie-
len regulatorischen Eingriffe und Verdnderungen - vom Um-
gang mit Sanktionen bis zur Transferpreisgestaltung bei kon-
zerninternen Finanzierungen. Um beim urspriinglichen Bild
zu bleiben: Das ist leider ein wenig so, als wiirden die Regeln
des Monopoly fortwihrend geandert; man muss laufend neue
lernen, um weiter erfolgreich mitspielen zu konnen.

Zu allen diesen Themen finden Sie in diesem Heft Informati-
onen und weitere Anregungen. Wir von SLG wiinschen Ih-
nen ein schones Weihnachtsfest, alles Gute fiir das neue Jahr
und viel Spaf3 bei der Lektiire!

18 Wie ein Puzzlestein im Gefiige
Wie Agseptence das Management von Bankgarantien
mithilfe von SAP weitgehend automatisierte.

24 ,Keine perfekten Vergleichsdaten*
Interview iiber das neue OECD-Diskussionspapier zur

Editorial

Preisgestaltung konzerninterner Finanzierungstransaktionen.
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Frischer Blick auf Finanzierungsfragen

Niedrige Margen und vorteilhafte Kreditbedingungen — ein gutes Marktumfeld, um Finanzie-
rungstransaktionen erfolgreich zum Abschluss zu bringen. Erfolg ldasst sich aber nicht nur an
kommerziellen Kriterien oder am erzielten Volumen festmachen, sondern insbesondere an
Vertragen, die bonitdtsaddaquat sind. Dabei geht es schnell um vermeintliche ,,Details”, die
aber maBgeblich sind fiir die Stabilitdt einer Finanzierungslésung oder die zukiinftige Ent-

scheidungsfreiheit in operativen Belangen.

ie Anforderungen fiir die Bewilligung von Un-

ternehmenskrediten haben sich im dritten

Quartal nochmals stérker verringert als Ban-
ken das im Quartal zuvor selbst erwartet hatten. Der
Grund dafiir ist starker Wettbewerbsdruck, belegt
die im Oktober 2018 von der EZB vorgelegte ,,Bank
Lending Survey® (s. Abb. 2). Teilweise resultiert die
fortschreitende Lockerung aber auch aus einer ver-
besserten Risikoeinschéitzung der zu finanzierenden
Unternehmen. Derselbe Trend zeigt sich in der Aus-
gestaltung der Vertrige - in Hinblick auf Volumina,
Laufzeiten und Verhaltenspflichten (positive und ne-
gative Covenants).

Warum Finanzierungsberatung?

Als Corporate-Finance-Berater sind wir zuweilen
mit dem Vorwurf konfrontiert, diesen Wettbewerb
noch zusitzlich anzuheizen. Diese Wahrnehmung
spricht fiir die Transparenz, die wir in die Gestaltung
und Umsetzung von Finanzierungstransaktionen
bringen, spiegelt aus unserer Sicht die Marktrealitat
allerdings nur unzureichend wider. Natiirlich sind
Unternehmen bei Finanzierungen (aber auch dem
Einkauf anderer Bankdienstleistungen) kostensensi-
tiv und selbstverstandlich bestrebt, die ibernomme-
nen Vertragspflichten moglichst ,,iiberschaubar zu
halten. Die von SLG periodisch durchgefiihrte Ban-
kenstudie belegt allerdings, dass Unternehmen bei-
spielsweise in Deutschland seit vielen Jahren dem
Aspekt der ,,Partnerschaft“ mehr Bedeutung beimes-
sen als dem Preis-Leistungs-Verhaltnis. Das sind aus
unserer Projekterfahrung keine reinen Lippenbe-

kenntnisse. Auch eine 2017 von der BIS (Bank for
International Settlement) veréffentlichte Studie zeigt
(représentativ fiir eine Reihe anderer empirischer
Untersuchungen) dafiir mogliche Motive auf: Unter-
nehmen mit langerfristigen Verbindungen zu Ban-
ken konnen zum Beispiel auch in Krisenzeiten mehr
investieren.'

Gleichermaf3en litten im Sog der Finanzkrise aber
auch etablierte Hausbankenbeziehungen unter ge-
wissen ,,Erosionserscheinungen® Trotz der empirisch
messbaren Bedeutung stabiler Bankbeziehungen
nehmen wir aus unseren Corporate-Finance-Projek-
ten zum Teil das Gefiihl mit, dass sich die langjéh-
rigsten Partner mit Veranderungen in Finanzie-
rungsstruktur oder Dokumentation oft am schwers-
ten tun. Ein gradueller Vertrauensverlust in der Kri-
se in Verbindung mit sinkenden Bonititsnoten und
ein vielleicht unzureichend ,,frischer Blick® auf abge-
schlossene oder angestrebte Transformationsprozes-
se in Unternehmen wecken dort offenbar vielfach
den Wunsch, unabhidngige Meinungen in Finanzie-
rungsfragen einzuholen. Zu unserer Beratungsaufga-
be gehort es auch, manche ,Modeerscheinung® im
Interesse des Kreditnehmers in den passenden Kon-
text zu setzen und vor allem: echte Strategiearbeit zu
leisten, bevor tiber die Umsetzung eines konkreten
Finanzierungsinstruments diskutiert wird. Die Stra-
tegiearbeit beginnt tiblicherweise mit einer Analyse
der bestehenden Finanzierungsstruktur im Grup-
penkontext, der Tilgungs- wie auch der Refinanzie-
rungserfordernisse und beriicksichtigt unterschiedli-
"https://www.bis.org/publ/work662.htm

EUR-Spreads vs. Swap Rates
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Abb. 1: Niedriges Spread-Niveau

Trotz einer leichten Erh6hung der Anleihemargen seit
Jahresbeginn sind die Finanzierungsbedingungen nach
wie vor gut. Das stellt auch die EZB in der im Oktober
2018 verdffentlichten ,Bank Lending Survey* in Hinblick
auf wesentliche Kreditauflagen fest.

(Quelle: Reuters, 11.11.2018, Bonitats-Indizes mit Laufzeiten 1 bis

25 Jahren, laufzeitgewichtete Swap-Sétze)
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m Finanzierungskosten und Bilanzbeschrénkungen m— Sonstige Bedingungen
Wettbewerb Margen fir risikoreichere Kredite
mmmm Riskoeinstufung mmmm Sicherheitenanforderungen

mmmm Risikotoleranz von Banken wmmm Margen flr durchschnittliche Kredite

30% P P rungen versorgt werden darf.
0% Auch in der Definition von Fi-
nanzverbindlichkeiten lassen
= sich Uberraschungen finden: So

- behindern manche Vertrage die
Umsetzung von ,echten® Facto-
ring-Programmen, weil Facto-
ring - ungeachtet des wirt-
schaftlichen Risikotransfers an
50% den Kaufer der Forderungen -
zur Génze als Finanzverbind-
lichkeit klassifiziert wird.
Marktstandard? Es sind Beispiele
wie diese, die trotz der laufenden Weiterentwicklung

_ _ L »bankenfreundlicher® Vertragsmuster durch die Lo-
Kreditvergabestandards (links) bzw. der Kreditbedingungen (rechts) .. . . . .
ausgehen. Negative Werte sind als Lockerung zu interpretieren. an I\iIarket Association b.el uns Zweifel an diesem infla-
(Quelle: EZB Bank Lending Survey, Okiober 2018) tiondr gebrauchten Begriff wecken. Dass der ,,Markt“
durchaus bereit ist, sich konstruktiv mit transaktions-
spezifischen Anforderungen auseinanderzusetzen,
che Entwicklungs- bzw. Risikoszenarien (s. Abb. 3). zeigt sich deutlich an der inhaltlichen Vielfalt, die wir
Wir scheuen uns nicht davor, in diesem Projekt- in den Riickmeldungen bei Finanzierungsausschrei-
schritt ,unangenehme Fragen® zu stellen. Wir priifen
die zur Verfiigung stehende Informationsbasis kri-
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Abb. 2: Kreditbedingungen: Einschédtzung der Banken
Prozentueller Anteil der Banken, die von einer Verscharfung der

tisch, zeigen die Grenzen der Schulden- bzw. Risiko- . A -

o ) o ) K oo Analyse Evaluierung Finanzierungsbedarf Entwicklung
tragfahigkeit — bonitétsbasiert — auf und identifizie- Finanzierungs- Finanzierungs-
ren die ,Sollbruchstellen® in bestehenden Vertragen. situation — - - strategie

Indikative Bonitatsbeurteilung J

A
»Marktstandards“ versus Vertragsspezifika I I
Dlese. Sollbruchstellen sind iibrigens r.ncht nur in 1:.“1- Ausschreibung Verhandlungen Mandatierung/
nancial Covenants oder Verhaltenspflichten (z. B. im Vertrags-
Verbot der Vermégensverduflerung oder der Ein- Finanztechnische | | Juristische abschluss
schrankung zusitzlicher Finanzverschuldung) ent- Begleitung Begleitung
halten. Eine statische Definition des Gruppenbegriffs 4
kann beispielsweise ausreichen, dass ein akquiriertes g .o o Weitere Sehine bis Vertageabschiuss
Unternehmen - ohne einen entsprechenden Waiver
der finanzierenden Banken - nicht in einen Cash- Abb. 3: Transaktionsbegleitung durch Schwabe, Ley &

Pool integriert oder mit konzerninternen Finanzie- Greiner

Von der Analyse bis zur mafigeschneiderten Losung: Wir begleiten
den gesamten Finanzierungsprozess.

ThomasK. Birrer bungen sehen. Das bedeutet keinesfalls ,, Anything

m::‘:ﬁfsﬁﬁ;ann g goes“. Ungeachtet der aktuellen Kreditbedingungen
ist eine baukastenhafte Optimierung auf Ebene ein-

Corpo rate Treasu ry zelner Vertragsklauseln auch nicht unser Anspruch.

Zu unserer Rolle gehort, in der Transaktionsvorbe-
reitung ,Erwartungsmanagement® zu betreiben
und - anhand der Bonitdt bzw. méglicher Bonitats-
pfade — den Unternehmen aufzuzeigen, welche
Unsere Vorstellungen von Vorstellungen hinsichtlich Pricing, Struktur und
einem bonitatsbasierten Fi- Covenants umsetzbar sind und welche nicht. Das
&) Springer Gable nanzierungsansatz haben gilt angesichts der Marktdynamik im Ubrigen nicht
wir 2017 im Buch ,Corpo- nur fiir ,,Debiittransaktionen®.
rate Treasury Management: Konzepte fuir die Un- Wir messen unseren Erfolg daher auch nicht in
ternehmenspraxis® (Springer Gabler Verlag) verof- Tombstones: Erfolgreich ist fiir uns eine Finanzie-
fentlicht. Bei Interesse am Kapitel ,,Bonitétsorien- rungstransaktion, wenn es uns gelingt, ein mafige-
tierte Finanzierungsstrategie“ kontaktieren Sie uns schneidertes und ,,stimmiges“ Paket aus Bonitit,
bitte unter corporatefinance@slg.co.at. Kosten und Covenants umzusetzen — ,,come rain or
come shine® A

Management
Konzepte fiir die Unternehmen Das BUCh Zum Thema

www.slg.co.at
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Partnerschaft mit klaren Regeln.

In Treu und Glauben

Baw-Kredite sind nach wie vor beliebt. Linien ,,bis auf weiteres“ bereitzustellen und
abzurufen, bedeutet fiir die Parteien, sich auf nur wenige Regeln einlassen zu miis-
sen. Worin die Tiicken dieses lockeren Vertragswerks liegen.

Da keine bestimmte Laufzeit vereinbart wird,

miissen auch keine Gespriche iiber eine Ver-
lingerung des Kredits zu einem ganz bestimmten Ter-
min mit der kreditgebenden Bank gefiihrt werden.
Ferner ist bei Kreditzusagen ,,bis auf weiteres" bzw.
»Uncommitted Credit Lines“ grundsétzlich keine Be-
reitstellungsprovision zu entrichten.
Daneben ist die Vertragsdokumentation in der Regel
wenige Seiten lang und wird von den Banken auf Ba-
sis stark standardisierter, bankspezifischer Mustervor-
lagen erstellt, ohne externen Rechtsrat hinzuziehen zu
miissen. Folglich kdnnen baw-Kredite rasch und zu
relativ giinstigen Konditionen vereinbart werden.

B aw-Kredite versprechen eine hohe Flexibilitat.

Unkompliziert — aber auch sicher?

Andererseits bieten Kredite ohne fest vereinbarte
Laufzeit naturgemaf3 auch den kreditgebenden Ban-
ken viel Flexibilitit: Der Kreditgeber kann - auch
noch bevor das Darlehen ausbezahlt wurde - ordent-
lich, d. h. ohne Grund, mit einer Frist von drei Mo-
naten den Vertrag kiindigen. Diese im BGB veran-
kerte Kiindigungsfrist wird jedoch durch die Banken
in aller Regel in ihren Allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen oder durch Individualvereinbarung abbedun-
gen, sodass grundsitzlich jederzeit fristlos gekiindigt
werden kann.

Allerdings steht dieses jederzeitige fristlose Kiindi-
gungsrecht des Kreditgebers unter dem Vorbehalt
von Treu und Glauben (§ 242 BGB), woraus sich ein
Gebot der Riicksichtnahme auf die berechtigten Be-

lange des Kreditnehmers ergibt. Insbesondere darf
die Kiindigung nicht rechtsmissbrauchlich sein oder
zur Unzeit erfolgen. Dies greifen sowohl die Stan-
dard-AGB der Banken als auch die der Sparkassen
auf. Demnach tragt das Kreditinstitut den berechtig-
ten Belangen des Kunden Rechnung und raumt
grundsatzlich eine angemessene Abwicklungsfrist ein
bzw. kiindigt nicht zur Unzeit.

Rechtsmissbrauchlich kann eine Kiindigung insbe-
sondere dann sein, wenn die Bank einen Vertrau-
enstatbestand geschaffen hat, sodass sich der Kredit-
nehmer auf das Fortbestehen des Kreditvertrages ver-
lassen durfte. Rechtsmissbrauchlich wire es auch,
wenn dem Kreditnehmer durch die Kiindigung ein
unverhaltnismaflig schwerer Schaden droht, wihrend
der Bank z. B. aufgrund ausreichender Sicherheiten
keine Nachteile entstehen wiirden. Eine Kiindigung
zur Unzeit kann dann vorliegen, wenn die Kiindi-
gung an sich gerechtfertigt wire, der Kreditnehmer
aber derart tiberrascht wird, dass ihm keine Moglich-
keit zur Abhilfe oder zur Beschaffung von Darlehen
von dritter Seite gegeben wird. Um solche Schieflagen
im baw-Verhiltnis zu verhindern, gentigt es meist,
die Kiindigung dem Kunden vorher bekanntzugeben
oder - wie in den AGB der Banken vorgesehen - eine
angemessene Frist zur Abwicklung zu setzen. Es be-
stehen jedoch bisher keine trennscharfen Kriterien
im Hinblick auf die Frage, wann ein Verstof3 gegen
Treu und Glauben vorliegt. Vielmehr bedarf es stets
einer Beriicksichtigung aller Umsténde des Einzel-
falls und ist gegebenenfalls gerichtlich zu klaren.

TreasuryLoG 5/2018
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Kiindigen darf die Bank prinzipiell immer
Einigkeit besteht allerdings dahingehend, dass das
Gebot der Riicksichtnahme nicht zu einem Kiindi-
gungsverbot durch die Hintertiire ausufern darf. Die
Bank muss in ihrer Entscheidung zur ordentlichen
Kiindigung grundsitzlich frei bleiben. Jedenfalls vor
Valutierung des Darlehens ist es daher kaum mog-
lich, dem Kreditinstitut die Erfiillung des Tatbe-
stands des Rechtsmissbrauchs oder der Kiindigung
zur Unzeit vorzuwerfen. Ein Verstof$ gegen Treu und
Glauben kann auch ansonsten nur in absoluten Aus-
nahmefillen angenommen werden. Insbesondere
verstofit eine Kiindigung durch die Bank, auch bei
drohender Insolvenz des Kreditnehmers, nicht gene-
rell gegen das Gebot der Riicksichtnahme.

Wie lange eine Kiindigungsfrist sein muss oder ob
eine Abwicklungsfrist notwendig ist, um eine Kiin-
digung ,,zur Unzeit“ zu vermeiden, lasst sich nicht
allgemeingiiltig prazisieren. Zumindest kann aus
dem gesetzlich verankerten Normalfall einer drei-
monatigen Kiindigungsfrist der Riickschluss gezo-
gen werden, dass bei Einrdumung einer dreimonati-
gen Frist grundsitzlich keine Kiindigung zur Unzeit
vorliegt.

Sind baw-Kredite iiberhaupt zu empfehlen?
Nicht in grofierem Umfang. Insbesondere beim wohl
relevantesten Fall, einer Kiindigung durch die Bank
bei Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage des

Z»TECHNOSIS
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Kreditnehmers, bleibt es sehr vage, wann das Kiindi-
gungsrecht einer Bank tatsichlich durch Treu und
Glauben Einschriankungen unterliegt. Aus diesem
Grund muss dem Kreditnehmer das Risiko stets be-
wusst sein, dass gerade bei wirtschaftlicher Schieflage
die Bank das gewihrte Darlehen grundsitzlich jeder-
zeit fallig stellen kann. Vor diesem Hintergrund ist
dringend davon abzuraten, bei der Unternehmens-
finanzierung in groflerem Umfang auf ,Uncommit-
ted Credit Lines“ zu setzen.

Rechtslage in der Schweiz und in Osterreich
Gemif} Schweizer Obligationenrecht gilt, dass ein
Darlehen, fiir dessen Riickzahlung weder ein be-
stimmter Termin noch eine Kiindigungsfrist noch
der Verfall auf beliebige Aufforderung hin vereinbart
wurde, innerhalb sechs Wochen von der ersten Auf-
forderung an zuriickzubezahlen ist. Hieraus folgt,
dass ein jederzeitiges Kiindigungsrecht vorgesehen
werden kann, dessen Durchsetzung - wenn tiber-
haupt - nur in sehr auflergewohnlichen Fillen einge-
schrankt sein diirfte.

In Osterreich konnen Kreditvertrige ebenfalls auf
unbestimmte Zeit abgeschlossen werden und sind
dann von jeder Vertragspartei unter Einhaltung einer
einmonatigen Kiindigungsfrist kiindbar. Ahnlich wie
nach deutschem Recht muss dabei unter Umstédnden
auf schutzwiirdige Interessen des Kreditnehmers
Riicksicht genommen werden. 4
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Bahn frei fiir digitale Emissionsplattformen: Der Osterreichische Autobahnbetreiber Asfinag und die Erste Group

haben Europas ersten Schuldschein tiber eine Blockchain-Plattform begeben.
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Robuste Finanzierung fiir
starke Bonitdten

Aufgrund des giinstigen Marktumfelds am Schuldscheinmarkt erscheint es vielen Un-
ternehmen attraktiv, neben der bestehenden Finanzierung oder im Rahmen einer Neu-
aufstellung der Finanzierung ein Schuldscheindarlehen aufzunehmen. Im Jahr 2017 be-
trug das Emissionsvolumen am Schuldscheinmarkt etwa 27 Mrd. Euro. Auch 2018 wird
die Marke von 20 Mrd. Euro voraussichtlich wieder iibertroffen.

ein bilaterales Darlehen. Es ist also keine An-

leihe und stellt somit kein Kapitalmarktpro-
dukt im klassischen Sinne dar. Vielmehr handelt es
sich um ein kapitalmarktahnliches Produkt, das
dem Emittenten den Zugang zu einer Vielzahl von
Investoren eréffnet. Im Gegensatz zur Anleihe sind
aber weder ein Prospekt, ein Borsenlisting noch ein
externes Rating erforderlich. Da es sich bei dem
Schuldscheindarlehen um ein Darlehen handelt,
gelten die gesetzlichen Bestimmungen zu Darlehen.
Das klassische Schuldscheindarlehen basiert auf ei-
ner recht knappen Dokumentation. Die jeweiligen

B eim Schuldscheindarlehen handelt es sich um

Arrangeure, fithrend sind hier Landesbanken und
einige weitere Banken, haben meist ihren eigenen
Dokumentationsstandard entwickelt. Auch die
LMA (Loan Market Association) hat gerade vor
Kurzem eine Musterdokumentation veré6ffentlicht.
Zur Flexibilitat tragt insbesondere auch bei, dass der
Emittent das Schuldscheindarlehen in Tranchen mit
unterschiedlichen Laufzeiten und mit festem oder
variablem Zins begeben kann. Der Emittent hat also
die Moglichkeit, das Filligkeitsprofil seinen Bediirf-
nissen entsprechend zu gestalten. Interessant fiir
Emittenten sind die neuen digitalen Plattformen,
die fiir die Schuldscheinvergabe aufgesetzt worden
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sind. Hier werden noch weitere neue Marktteilneh-
mer hinzukommen und es wird fiir die Emittenten
- insbesondere im Hinblick auf Kosten und Effizi-
enz — von Interesse sein, wie sich der Markt weiter-
entwickelt und welche Anbieter sich durchsetzen
werden.

Bonitdt der Emittenten als Vertrauensgrundlage
Das Schuldscheindarlehen war und ist ein Produkt
fiir Emittenten mit einem Investmentgrade-Rating.
Die erfolgreiche Entwicklung des Schuldschein-
markts iiber die letzten Jahrzehnte hingt insbeson-
dere auch damit zusammen, dass aufgrund der guten
Bonitit der Emittenten ein grofles Vertrauen in das
Instrument entstanden ist, die Investoren an den
Schuldscheinmarkt glauben und bisher wenige Aus-
falle zu verzeichnen waren. Grof8ere Restrukturie-
rungsfille haben 2018 allerdings durchaus auch zu
Diskussionen gefiihrt. Marktteilnehmer rechnen da-
mit, dass aufgrund des Emissionsvolumens der letz-
ten Jahre weitere Restrukturierungsfalle oder gar
Ausfille zu verzeichnen sein werden. Hier bleibt ins-
besondere zu hoffen, dass die Arrangeure, aber auch
die neu entstandenen Plattformen weiterhin auf die
Bonitit der Emittenten achten.

Ein wesentliches Merkmal des Schuldscheindarle-
hens ist das Einzelkiindigungsrecht eines jeden In-

Compliance
ISt unverzichtbar

vestors. Anders als beim Konsortialkreditvertrag gibt
es keine Mehrheitsentscheidungen. Jeder einzelne
Schuldscheingldubiger kann bei Vorliegen eines
Kiindigungsgrundes sein Schuldscheindarlehen
kiindigen und fillig stellen. Bei Stiickelungen von
EUR 500.000 oder EUR 1 Mio. kann bei einer grofie-
ren Emission eine grofie Anzahl von Investoren den
Schuldschein gezeichnet haben, nicht selten 40 bis
60 oder sogar mehr. Liegt ein Kiindigungsgrund vor
oder will der Emittent das Schuldscheindarlehen dn-
dern bzw. eine Anderungsvereinbarung (Waiver) er-
reichen, ist die Zustimmung jedes einzelnen Schuld-
scheinglaubigers erforderlich.

Abhingig von der Bonitat des Emittenten konnen
auch Financial Covenants Bestandteil eines Schuld-
scheindarlehens sein. Wenn solche aufgenommen
werden, muss eine Verletzung dieser nicht notwen-
digerweise zu einer Kiindigung fithren: Im derzeiti-
gen Marktumfeld sieht man sehr héufig, dass eine
Verletzung eines Covenants (zumeist den Verschul-
dungsgrad betreffend, also das Verhaltnis von Fi-
nanzverbindlichkeiten zu EBITDA) zu einer Mar-
generhohung fiithrt. Das bedeutet, dass fiir die Dauer
der Nichteinhaltung eine erhohte Marge zu zahlen
ist, die Investoren des Schuldscheindarlehens jedoch
allein aufgrund der Verletzung des Financial Co-
venants nicht kiindigen kénnen.
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Giinstige Regeln fiir
Verfiigung iiber Ver-

>

mogen . Finanz-
Wihrend Konsor- verbindlich-
tialkreditvertrige keiten fallig stellen

recht umfassende
Kataloge an Zusi-
cherungen und
Verhaltenspflichten
(Undertakings) ent-
halten, sind im
Schuldscheindarlehen
tiblicherweise keine Zusi-
cherungen und nur eine
sehr begrenzte Anzahl von ,,Un-

dertakings“ enthalten. Im Normalfall

enthiélt die Dokumentation Regelungen zum
Gleichrang (pari passu), zur Belastung von Vermo-
gensgegenstinden (Negativerkldrung, ,,Negative
Pledge®), zur Verfiigung liber Vermdgengegenstinde
(»Asset Disposal®) und gegebenenfalls auch zu ge-
sellschaftsrechtlichen Strukturmafinahmen sowie
der Anderung der Geschiftstitigkeit. Die Regelung
fir die Asset-Disposal-Klausel ist zumeist deutlich
weiter ausgestaltet als im Konsortialkreditvertrag.
Die Bandbreite geht hier von grofiziigigen Freigren-
zen (Baskets) bis hin zu fiir den Emittenten sehr
glinstigen Regelungen, die die Verfiigung iiber Ver-
mogensgegenstinde erlauben, wenn die Erlose in
das Unternehmen bzw. die Gruppe reinvestiert wer-
den oder die Liquiditat in der Gruppe verbleibt. Ins-
besondere bei den Verhaltenspflichten ist darauf zu
achten, dass die Regelungen nicht im Widerspruch
zu den anderen Finanzierungsinstrumenten stehen.
Die im Schuldscheindarlehen enthaltenen Informa-
tionsverpflichtungen beschrinken sich zumeist auf
die Jahresabschliisse und die Informationen, die die
Investoren aufgrund der regulatorischen Anforde-
rungen bendétigen.

Cross Acceleration als Kiindigungsgrund

Der Katalog der Kiindigungsgriinde ist iiblicherwei-
se knapp und iiberschaubar. Neben dem Zahlungs-
verzug und der Verletzung von Pflichten aus dem
Schuldscheindarlehen ist der wichtigste Kiindi-
gungsgrund die sogenannte Cross-Acceleration-/
Cross-Default-Klausel. Wahrend beim Konsortial-
kreditvertrag die Aufnahme einer ,,Cross Accelerati-
on"“ eher selten ist und sehr stark auch von der Boni-
tat des Darlehensnehmers abhéngt, ist diese beim
Schuldscheindarlehen mittlerweile zum Standard
geworden. Ein Schuldscheinglaubiger kann auf der
Grundlage dieser Drittfilligkeits-Klausel das Schuld-
scheindarlehen erst dann kiindigen, wenn ein ande-
rer Glaubiger Finanzverbindlichkeiten in bestimm-
ter Hohe fillig gestellt hat. Damit ist die Kiindigung
aufgrund einer ,,Cross Acceleration spater als bei ei-
nem ,,Cross Default“ moglich. Denn bei letzterem
reicht es schon aus, dass der andere Glaubiger seine

BONITA

kann. Emittenten
sollten bei dieser Re-
gelung insbesondere
darauf achten, dass
sich die Regelung auf
Finanzverbindlichkeiten
und nicht auf Verbind-
lichkeiten im Allgemeinen
bezieht und dass nur bei
Uberschreiten eines aus Sicht
des Emittenten ausreichenden Be-
trages ein Kiindigungsrecht entsteht.

Ubertragung als Ausnahme

Ein wesentliches Element und ein wesentlicher Fak-
tor fiir den Erfolg des Schuldscheindarlehens ist die
grundsitzlich freie Ubertragbarkeit. Wird im Kon-
sortialkreditvertrag die Ubertragung von der Zu-
stimmung des Darlehensnehmers abhiangig gemacht,
fehlt eine solche Regelung im Schuldscheindarlehen.
Ublicherweise sieht die Dokumentation vor, dass an
Kreditinstitute, Kapitalverwaltungsgesellschaften,
Pensionskassen, Pensionsfonds, Versicherungsunter-
nehmen, berufsstandische Versorgungseinrichtun-
gen und Forderbanken abgetreten werden kann. Ab-
héngig von der Bonitit des Emittenten sind weitere
Einschrankungen moglich bis hin zur Aufnahme
von sogenannten ,,Blacklists” Emittenten haben oft-
mals auch ein grofles Interesse daran, dass eine Uber-
tragung nicht an Konkurrenten des Emittenten er-
folgen kann. Die Ubertragung von einem Investor
auf einen anderen ist aber nicht der Regelfall. Viele
Investoren verfolgen eine ,,Buy and hold”-Strategie.
Wird der Emittent zum Refinanzierungs- bzw. Re-
strukturierungsfall, werden Investoren allerdings
tiberlegen, ob sie kiindigen, sich an einer Restruktu-
rierung beteiligen oder den Schuldschein auf einen
Dritten tibertragen wollen. Es gibt erste Anzeichen
im Markt, dass sogenannte ,,Distressed” Investoren
nach Schuldscheinen suchen, die sie mit einem Ab-
schlag erwerben konnen.

Abschlieend bleibt festzuhalten, dass das Schuld-
scheindarlehen ein interessantes Finanzierungsinst-
rument fiir Unternehmen mit der geforderten Boni-
tat ist. Als kapitalmarktahnliches Produkt verschaftt
es schnellen Zugang zu einer grofen Zahl von Inves-
toren. Unternehmen, die beabsichtigen, ein Schuld-
scheindarlehen aufzunehmen, sollten sich vor der
Begebung eingehend mit den Besonderheiten des
Schuldscheins beschiftigen. Insbesondere sollten sie
sicherstellen, dass eine Abstimmung zu den beste-
henden oder geplanten weiteren Finanzierungsbau-
steinen erfolgt. V'
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»sochreckgespenst" bei
Finanzierungen?

Internationale Sanktionen der EU und USA gegen Russland und jiingst auch wieder ge-
gen den Iran: Wie sollen sich Unternehmen rechtskonform verhalten angesichts der
Fiille sanktionsrechtlicher Bestimmungen? Und welche Auswirkungen haben diese auf

die Unternehmensfinanzierung?

" DKKYNALMR KREIMA -
MoZ0P POCCUN

»Gefahr Russland“: Proteste gegen die Krim-Annexion 2014.

on der Krim-Annexion bis hin zum aufgekiin-
Vdigten Atomabkommen: Immer héufiger re-

agieren Staaten oder Staatenbiindnisse mit der
Verhiangung von Sanktionen. Nicht nur das Risiko-
Management und die Compliance-Abteilungen ex-
portorientierter Unternehmen miissen sich bei der
Entwicklung internationaler Strafmafinahmen, die
verhéngt, verscharft oder diskutiert werden, am Lau-
fenden halten. Auch Treasury-Abteilungen sind ge-
fordert: Wenn sie Unternehmensfinanzierungen auf-
nehmen und die betreffenden Finanzierungsdoku-
mentationen verhandeln und umsetzen, miissen sie
vertragliche Regelungen vereinbaren, die sowohl den
Interessen des Unternehmens an minimalinvasiven
Eingriffen in die Geschiftsgebarung als auch den In-
teressen der Finanzierungsparteien Rechnung tragen.

Aufregung um ,,sekunddre* US-Sanktionen
Sanktionen sind primar politische Strafinstrumente.
Sie konnen unterschiedlich ausgestaltet sein, folgen
aber im Wesentlichen immer demselben Muster:

Entweder sie richten sich gegen bestimmte Personen
oder Einrichtungen, mit dem Ziel, diese aus dem
Wirtschaftsleben zu ,yverbannen® bzw. in ihrer wirt-
schaftlichen Freiheit einzuschranken. Oder sie rich-
ten sich gegen bestimmte (Waren-)Transaktionen
oder ganze Wirtschafts- und Industriezweige be-
stimmter Lander.

Im Mittelpunkt dieses Beitrags sollten eigentlich die
EU-Sanktionen stehen, weil sie von allen europai-
schen Unternehmen zu beachten sind. In der Praxis
sorgen derzeit aber vor allem die US-Sanktionen fiir
Diskussionsstoff. Dies vermag aufgrund des staatli-
chen Territorialitatsprinzips verwundern, hat aber
einen einfachen Grund: US-Sanktionen sind zwar
primér von US-Biirgern und US-Unternehmen zu
beachten. Uber das Instrument der sogenannten ,,se-
condary sanctions“ will die US-Regierung aber auch
Nicht-US-amerikanische Personen und vor allem
auslandische Finanzinstitute zur Einhaltung von US-
Sanktionen bewegen. So ist es z. B. nach dem US-
Sanktionsregime CAATSA (Countering America’s

www.slg.co.at
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Sanktionen

Adversaries Through Sanctions Act of 2017) jeder
Person verboten, ,wissentlich® fiir oder im Auftrag
von einer auf der russischen SDN-Liste angefiihrten
Person eine ,,bedeutende® Transaktion zu ,,ermogli-
chen® SDN (Special Designated Nationals) sind von
der US-Regulierungsbehorde sanktionierte Personen
und Unternehmen. Wer gegen diese Regel verstofit,
lauft Gefahr, selbst auf die SDN-Liste zu kommen
und damit Adressat von US-Vermogenssperren zu
werden (,,Asset Blocking Sanctions®). Aus diesem
Grund ist fiir Personen mit US-Marktanbindung, sei
es in Form einer signifikanten US-Marktbewirt-
schaftung oder in Form von Konzernanbindungen,
grofite Sorgfalt geboten.

Insbesondere Finanzinstituten droht Ungemach, et-
wa wenn sie eine ,,bedeutende Finanztransaktion®
ermoglichen, an der eine auf der SDN-Liste ange-
fithrte Person beteiligt ist. Sie riskieren, vom US-Fi-
nanzsektor zur Génze ausgeschlossen zu werden.
Bemerkenswert: Unter einer bedeutenden Finanz-
transaktion wird praktisch jede wertbezogene Trans-
aktion verstanden (z. B. Bankiiberweisung, Finanzie-
rung, Garantie, Kredit etc.). Ahnliche Regelungen
bestehen im Bereich der US-Iran-Sanktionen, wobei
die US-Regierung hier noch weitergeht und prak-
tisch jede Finanztransaktion mit dem Iran unterbin-
den will. Die SWIFT-Abkoppelung des Iran spricht
Bande tiber die Tragweite der US-Iran-Sanktionen,

hons Im g|UC|<

FRANCHISE GMBH

die iiber rein personen- oder warenbezogenen Sank-
tionen weit hinausgehen.

Vertraglicher ,,Export“ von Sanktionen

Viele (eigentlich alle) relevanten Fremdkapitalgeber
unterliegen nicht nur unionsrechtlichen, sondern -
etwa wegen einer US-Niederlassung oder auch nur
wegen eines USD-Settlement-Kontos — auch US-
rechtlichen Sanktionsregelungen oder zumindest
»Secondary Sanctions® inklusive des recht unbe-
stimmten ,,Ermoglichungsverbots® (,,Facilitation
Prohibition®).

Aus diesem Grund wollen sich auch européische Fi-
nanzinstitute bestmoglich gegen einen Verstof§ von
US-Sanktionen absichern. Beispielsweise werden bei
Finanzierungen den Kreditnehmern regelméaflig um-
fangreiche Handlungs- und Unterlassungspflichten
auferlegt, um sicherzustellen, dass das betreffende Fi-
nanzinstitut keine sanktionierte Transaktion ermog-
licht oder sogar durchfiihrt. So miissen sich Kredit-
nehmer etwa vertraglich verpflichten, keine Geschifte
mit US-sanktionierten Personen zu titigen. Diese
Verpflichtung ist oftmals nicht auf mit der konkreten
Finanzierung im Zusammenhang stehende Geschifte
beschrankt, sondern allgemein auf jede Geschéftsbe-
ziehung der Gesellschaften der Gruppe (also auch
solche, auf die die sanktionsrechtlichen Regelungen
nicht anwendbar sind) bezogen. Dieser Ansatz und

Fir unsere Systemzentrale in Mnchen suchen wir zur \/erstdrkung unseres Teams ab sofort eine/n
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umfangreiche Informationspflichten sind u. a. damit
zu erkldren, dass nicht klar ist, was unter dem ,,Er-
moglichen” einer bedeutenden (Finanz-)Transaktion
im Sinne der US-Sanktionsvorschriften zu verstehen
ist und ob nicht auch blof8 mittelbare Finanzierungen
(z. B. Betriebsmittelfinanzierung an Konzernmutter
in Kombination mit gruppenweitem Cash-Pool) aus-
reichend sind, um einen Sanktionsverstof$ auszul6-
sen. Die am weitesten gehende Variante, die aber in
der Praxis nicht selten vorkommt, ist die Verpflich-
tung, iiberhaupt keine Geschifte mit oder in US-
sanktionierten Landern, also z. B. Geschifte mit Iran-
bezug, zu machen. Diesbeziiglich kann aber sehr wohl
diskutiert werden, ob hier nicht wesentlich tiber das
Ziel hinausgeschossen wird, weil eben nicht jede Ge-
schiftsbeziehung sanktionsrechtlich relevant ist. Ein
vertraglicher Export von US-Sanktionen kann nur so-
weit legitim sein, als sich das Finanzinstitut gegen ein
Durchschlagen eines mdglichen sanktionswidrigen
Verhaltens ihrer Kunden absichern muss. Wo diese
Grenze liegt und wie eine sorgfiltige Strukturierung
von Fremd- und Konzernfinanzierung zu erfolgen
hat, ist fiir jeden Einzelfall gesondert zu beurteilen.

Es kommt noch ,,besser*

Als Antwort auf die Entscheidung von US-Président
Trump, simtliche Iran-bezogenen Sanktionen, die
auf Grundlage des Joint Comprehensive Plan of Ac-
tion (JCPOA) von 2013 - ,Wiener Vereinbarung® -
aufgehoben wurden, wieder in Kraft zu setzen, leitete
die EU-Kommission mehrere Schritte zum Schutz
der Interessen europaischer Unternehmen ein. Durch
die Aktualisierung der Verordnung (EG) Nr. 2271/96,
der sogenannten ,,Blocking Statute®, will die EU eine
uneingeschrinkte Umsetzung des JCPOA erreichen
und vor allem die Handels- und Wirtschaftsbezie-
hungen zwischen der EU und dem Iran aufrechter-
halten.

Im Wesentlichen wird EU-Personen dadurch unter-
sagt, sich an die jiingst wieder in Kraft getretenen
US-Sanktionen gegen den Iran zu halten. Es handelt
sich daher um eine auf EU-Ebene geltende Anti-Boy-
kottregelung. Hervorzuheben ist Artikel 6 der ,,Blo-
cking Statute®, wonach Anspruch auf Ersatz von
Schéden besteht, die aufgrund von Compliance mit
US-Sanktionen entstanden sind. Dieser Schadenser-

© Fotolia

satz ist von jenem zu leisten, der den Schaden verur-
sacht hat. Zudem droht jedem, der die zuvor genann-
ten US-Sanktionen gegen den Iran befolgt und da-
durch die ,,Blocking Statute verletzt, eine Bestra-
fung. In Osterreich gilt eine Geldstrafe von bis zu
70.000 Euro, in Deutschland kommen die einschlagi-
gen Vorschriften der Auflenwirtschaftsverordnung
zur Anwendung.

Auswirkungen auf Vertragsgestaltung und
Konzernfinanzierung

Die rechtlichen Vorgaben haben Auswirkungen in
Hinblick auf die Gestaltung von Finanzierungsvertra-
gen sowie auch in Bezug auf gruppeninterne Finan-
zierungen, insbesondere mit Tochtergesellschaften
auflerhalb der EU: In Finanzierungsvertridgen mit
Fremdkapitalgebern ist einerseits darauf zu achten,
nicht im Vertragswege allenfalls geschiftsbeschran-
kende Regularien zu vereinbaren, die kraft Gesetzes
so nicht (z. B. nicht auf die betreffende Gruppenge-
sellschaft) anwendbar wiren. Andererseits ist den
Anti-Boykott-Bestimmungen Rechnung zu tragen
und vorzusehen, dass vertragliche Verpflichtungen
und Zusicherungen eben nicht gelten, soweit diese in
Widerspruch mit Anti-Boykott-Bestimmungen ste-
hen. Betreffend gruppeninterne Finanzierungen sind
insbesondere die oben erwdhnten weitreichenden
Mitwirkungs- und Erméglichungsverbote zu beach-
ten. Wir meinen, dass diese in vielen Féllen dazu fiih-
ren werden, statt allgemeiner Betriebsmittelfinanzie-
rungen (z. B. tiber Cash-Pools) auf zweckgewidmete
gruppeninterne Finanzierungen umzustellen, um das
Risiko fiir EU-Personen zu reduzieren und finanzie-
rungsvertragliche Verpflichtungen einzuhalten, ohne
jedoch lokale Geschifte zu unterbinden, die ansons-
ten keinen sanktionsrechtlichen Einschrankungen
unterlagen.

Die Praxis zeigt, dass sanktionsrechtliche Regelun-
gen, v. a. auch die jlingsten US-Sanktionen gegen den
Iran, unmittelbare Auswirkungen auf die Gestaltung
von Finanzierungsvertragen haben kénnen. Der
wvertragliche® Export von sanktionsrechtlichen Rege-
lungen sollte aber nicht zuletzt aufgrund der EU-
»Blocking-Statute® und den dort vorgesehenen
Rechtsfolgen fiir den Fall der Befolgung von US-
Sanktionen mit ,,Augenmafl“ erfolgen. V'

www.slg.co.at 13



Zinssdtze

Die Autoren:

Dr. Edith Leitner
ist Partner bei
Schwabe, Ley &
Greiner.

Christof Kornfeld
ist Senior Berater

bei Schwabe, Ley &
Greiner.

Christina Roysky
ist Beraterin bei

Schwabe, Ley &

Greiner.

14

Eine Welt ohne

IBOR?

Was wohl fiir viele bis vor Kurzem noch unvorstellbar war, wird bald Realitat sein: Um-
fangreiche Anderungen im Bereich der Referenzzinssitze — nach viel negativer Publicity
im Zuge von Manipulationen (,,LIBOR-Skandal“). Im Markt sorgt das fiir Verunsicherung.

seit vielen Jahren Standardreferenzgrofe bei ei-

ner Vielzahl von Kredit- und Derivatkontrak-
ten. Schatzungen zufolge waren im Jahr 2012 etwa
350 Billionen US-Dollar an Derivaten und anderen
Finanzprodukten an LIBOR gekoppelt. Durch Mani-
pulationen und Absprachen gerieten LIBOR wie auch
EURIBOR 2012 in Misskredit. An einer Abl6se bzw.
Reform wird seit der Publikation der ,Wheatley Re-
view® vom selben Jahr gearbeitet, benannt nach dem
damaligen Chef der britischen Finanzmarktaufsicht.
Als Referenzgroflen sollen zukiinftig Zinssétze zum
Einsatz kommen, die nicht wie bisher durch Umfra-
gen bei Panelbanken, sondern auf Basis realer Refi-
nanzierungstransaktionen zwischen Finanzunterneh-
men ermittelt werden.

D ie London Interbank Offered Rate (LIBOR) ist

Grundidee: belastbarere Referenzwerte

Diese Anforderung fithrt dazu, dass neue Referenzwerte
(s. Abb. 1) zunachst lediglich fiir ,,Overnight“-Laufzeiten
zur Verfiigung stehen. Ob - in Analogie zu den beste-
henden Zinssitzen - weitere Laufzeiten bereitgestellt
werden, ist derzeit Gegenstand von Diskussionen, da der
Anteil realer Transaktionen in lingeren Laufzeitsegmen-
ten abnimmt (s. Abb. 2). Schon seit 3. Dezember 2018
werden jedenfalls keine Daten mehr fiir die EURIBOR-
Laufzeiten 2W, 2M und 9M bereitgestellt.

Unterschiede bei den Zinssitzen wird es auch hin-
sichtlich der Besicherung geben. Wihrend ESTER,
SONIA und TONAR unbesichert sind, werden SOFR
und SARON auf Basis von Repo-Geschiften berech-

net, die mit Wertpapieren (z. B. Staatsanleihen) besi-
chert sind. Damit sind die neuen Zinssitze nur einge-
schrankt vergleichbar. Nachteilig wirkt sich auflerdem
eine Ubertragung von Volatilitit aus den Repo-Mirk-
ten auf SOFR bzw. SARON aus. Hier kommen Ange-
bots- und Nachfrageeffekte aus den als Collateral ge-
nutzten Wertpapieren ins Spiel, die sich auf den jewei-
ligen Zinssatz niederschlagen: So beeinflusst etwa die
Verfligbarkeit von US Treasury Bills das Niveau des
SOFR. Generell fithrt die transaktionsbasierte Berech-
nung zu starkeren Schwankungen bei allen neuen
Zinssitzen.

Wihrend SOFR, SARON und SONIA bereits verfiig-
bar sind, gibt es fiir die Eurozone derzeit nur die als
»Pre-ESTER® bezeichneten Vorschau-Daten. Auf die
Berechnungsmethodik von ESTER hat sich der EZB-
Rat im Juni 2018 geeinigt: Die Datenbasis sind Kos-
ten, die fiir die unbesicherte Euro-Tagesgeldaufnahme
im Grof8kundengeschift von Banken im EU-Raum
anfallen. Die derzeitigen Vorschau-Daten liegen ge-
ringfligig unterhalb des Niveaus des EONIA. Im Juli
emittierte beispielsweise Fannie Mae Anleihen mit ei-
nem Volumen von 6 Mrd. US-Dollar, die an SOFR ge-
kntipft sind; Weltbank und Credit Suisse folgten kurz
darauf. Die Europiische Investitionsbank und Lloyds
Banking Group emittierten Bonds mit Bindung an
SONIA. Als Go-live fiir ESTER ist derzeit Oktober
2019 vorgesehen.

EURIBOR ,,neu*
Nach urspriinglichen Bestrebungen, auch den EURI-

Abb. 1: Neue Zinssdtze in den Wahrungsraumen

Im Gegensatz zu LIBOR bzw. EURIBOR beinhalten die neuen Zinssétze keine Laufzeitrisiko- und teilweise keine Kreditrisikokomponente.
Unterschiede ergeben sich auch durch eine teilweise Besicherung (bspw. im Falle des SOFR iber Anleihen des US-Finanzministeriums) der

zugrundeliegenden Transaktionen.

FX Neuer Zinssatz Besicherung Verwaltungseinheit
ESTER .

EUR Unbesichert EZB
Euro Short-Term Rate
SOFR .

USA : : Besichert New York Federal Reserve
Secured Overnight Funding Rate
SONIA .

GBP . : Unbesichert Bank of England
Sterling Overnight Index Average
SARON

CHF - : Besichert SNB/SIX
Swiss Average Rate Overnight
TONAR .

JPY Unbesichert Bank of Japan

Tokyo Overnight Average Rate
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Abb. 2: Fehlende Laufzeitenstreuung

Wenn Zinssatze auf Basis realer Refinan-

zierungstransaktionen zwischen Finanzun-
ternehmen bestimmt werden sollen, liegen
in langeren Laufzeitsegmenten tendenziell
weniger Daten vor. (Quelle: IBA, 06.11.2018)

™M 3M M 12m

BOR auf eine rein transaktionsbasierte Ermittlungs-
methode umzustellen, stellte EMMI (,,European Mo-
ney Markets Institute“) im Oktober 2018 im Rahmen
einer 6ffentlichen Konsultation einen hybriden Zu-
gang zur Ermittlung von EURIBOR-Zinssitzen vor.
Diese Ermittlung soll fiir jede auch zukiinftig publi-
zierte EURIBOR-Laufzeit zur Anwendung kommen
und gleichzeitig den Anforderungen der ab 2020 gel-
tenden Européischen Benchmark-Verordnung ge-
recht werden; diese befasst sich mit Indizes, die bei
Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Refe-
renzwert oder zur Messung der Wertentwicklung ei-
nes Investmentfonds verwendet werden. Fiir die Er-
mittlung wird zukiinftig ein dreistufiges Wasserfall-
system — von EMMI ,,Hybride Methode® genannt -
vorgesehen.

In einer ersten Stufe werden Daten aus unbesicherten
Transaktionen von finanziellen Unternehmen in Euro
fir die jeweiligen Laufzeiten verwendet. In einer zwei-
ten Stufe kann zwischen Laufzeiten interpoliert bzw.
kénnen Transaktionen auflerhalb der definierten
Laufzeiten beriicksichtigt oder Transaktionen von
vorhergehenden Meldeterminen verwendet werden.
In einer dritten Stufe kann auf Transaktionen, die
durch die Kriterien in Stufe 1 und 2 ausgeschlossen
wurden, zuriickgegriffen werden oder alternativ Da-
ten aus verwandten Méarkten bzw. Einschitzungen der
Banken herangezogen werden.

Parallel werden bei EMMI die rechtlichen Folgen ei-

ner Umstellung des EURIBOR evaluiert. Das ist drin-
gend noétig, da insbesondere der Anpassungsbedarf in
laufenden Vertriagen bzw. mogliche Anpassungsme-
chanismen auszuloten sind. Dazu exemplarisch zwei
Anwendungsfille:

Vertragliche Anderungen: reine Technik?

Bei Derivaten handelt es sich in der Regel um hoch
standardisierte Vertrige, bei denen eine Anpassung
erreicht werden kann, indem man das bestehende
»Master Agreement adaptiert. Die ISDA (Internatio-
nal Swaps and Derivatives Association) arbeitet der-
zeit an langfristig tragfahigen Fallback-Losungen fiir
spezifische IBORs (z. B. GBP LIBOR, CHF LIBOR
und JPY LIBOR). Sie sollen die kurzfristigen Fallback-
Regelungen erginzen, die bereits in den ISDA-Defini-
tionen angelegt sind; letztere befassen sich mit der
Verwendung von Referenzbankensitzen bzw. den
Durchschnittssitzen, die aus den Quotierungen we-
sentlicher Marktteilnehmer ermittelt werden.

Bei Krediten braucht es Losungen auf bilateraler Basis.
Zwar enthalten viele auf dem LMA (Loan Market
Association)-Standard basierende Vertrége bereits
»Auffangregelungen", die eine alternative Zinssatzer-
mittlung fiir den Fall vorsehen, dass der vereinbarte
Referenzzinssatz nicht zur Verfiigung steht (s. Abb. 4).
Inhaltlich zielen diese Regelungen aber vorrangig auf
eine kurzzeitige Nichtverfiigbarkeit der betreffenden
Referenzwerte ab. Wenn keine Auffangregelung greift,
keine Quotierungen von Referenzbanken zur Verfii-
gung stehen oder eine langerfristige Kreditgewahrung

3,0%
2 5% auf Basis von Kapitalbeschaffungskosten (,,Cost of

' Funds“) vermieden werden soll, miissen Verhandlun-
2,0% .. . R ..

. gen iiber alternative Zinssitze gefithrt werden. Um
1.5% diesen Prozess — zumindest in Hinblick auf neue Ver-
1.0% triage - eflizienter gestalten zu kénnen, hat die LMA
0,5% | im Oktober 2018 eine aktualisierte Fassung der optio-
0,0% ! nalen ,,Replacement of Screen Rate“-Klausel vorge-

2017 2018

—USD LIBOR ON —SOFR —GBP LIBOR ON SONIA

Abb. 3: Unterschiedlich starke Schwankungen
Der SOFR weist im Vergleich zum USD LIBOR ON deutlich ausge-

EONIA

EONIA (,Euro OverNight Index Average®) ist der eintdgige

pragtere Schwankungen auf. SONIA und GBP LIBOR ON ahneln
sich sehr, wobei SONIA ein leicht geringeres Niveau aufweist. Die
Situation in den EUR-, CHF- und JPY-Wahrungsraumen ist aufgrund
mangelnder Zinsbewegungen nicht dargestellt.

(Quelle: Thomson Reuters Eikon, 06.11.2018)

Zinssatz fiir die Eurozone, zu dem sich Banken momentan
Anleihen in Euro fiir einen Tag gewdhren. EONIA gilt im
Allgemeinen als der eintagige EURIBOR-Zinssatz.

www.slg.co.at 15



Zinssatze

16

Referenzzinssatz
(gem. Marktdatensystem ,,Screen Rate*)

Interpolierter Referenzzinssatz

«

Referenzzinssatz fiir ,,Fallback-Zinsperiode
(»zeitlich nachste Zinsperiode®)

V4

Historischer Referenzzinssatz
(,Screen Rate“)

\~

Interpolierter, historischer Referenzzinssatz
(»Screen Rate®)

Referenzbankenquotierung

Kapitalbeschaffungskosten
(,Cost of Funds®)

Abb. 4: Wasserfallkonzept
Magliche Ausgestaltung fir eine alternative Zinssatzermittiung bei
Krediten: vom Referenzzinssatz zu den Kapitalbeschaffungskosten.

(Quelle: The ACT Borrower’s Guide to LMA Loan Market Documentation for Invest-
ment Grade Borrowers)

legt. Diese sicht im Wesentlichen fiir den Ersatz einer
Referenzgrofie einen geringeren Schwellenwert (ggf.
in Verbindung mit einem Snooze/Lose-Konzept) vor
anstelle einer Zustimmung der Kreditgebermehrheit.
Sollte es zusétzlich zur Zinsbenchmark allerdings
auch Anpassungsbedarf in den Margen geben (z. B.
um 6konomische Unterschiede in den Referenzgro-
3en auszugleichen), miissen iiblicherweise doch noch
alle Kreditgeber zustimmen (LMA Clause 35.2 ,,All
Lender matters®).

Ende der Vorfilligkeitsentschadigung?

Das Fehlen von laufzeitaddquaten Referenzzinssét-
zen konnte zu einer grofien inhaltlichen und pro-
zesstechnischen Umstellung fiihren - fiir Zahlstel-
len, Facility Agents, aber auch Kreditnehmer. Der

LIBOR/EURIBOR

LIBOR (,London Interbank Offered Rate“) bzw. EU-
RIBOR (,,Euro Interbank Offered Rate*) bilden jene
Zinssdtze ab, zu denen eine Bank erwartet, bei
einer anderen Bank einen unbesicherten Kredit
aufnehmen zu konnen, sofern beide zum Kreis der
sogenannten ,Panel-Banken* zdhlen. LIBOR/EURI-
BOR werden taglich fiir fiinf Wahrungen (USD, GBP,
CHF, JPY und EUR) und acht Laufzeiten (derzeit:
1 Woche, 1 Monat, 3 Monate, 6 Monate, 12 Monate)
veroffentlicht. Diese Erwartungswerte stellen die
Panel-Banken den jeweiligen ,Verwaltungseinhei-
ten“ an jedem Bankarbeitstag zur Verfligung. Von
diesen Daten werden anschliefend die untersten
und die obersten 15 Prozent gestrichen (zukiinftig
werden es die obersten und untersten 25 Prozent
sein). Der Mittelwert der verbleibenden Daten bil-
det den offiziellen LIBOR (Veroffentlichung um 11
Uhr GMT) bzw. EURIBOR (Veréffentlichung um 11
Uhr MEZ).

Bis 2014 wurde LIBOR von der Bankenvereinigung
,,British Banker’s Association“ (BBA) verwaltet. In-
folge der LIBOR-Manipulationen, die 2012 aufge-
deckt wurden, wurde die Verantwortung an die
»Intercontinental Exchange Benchmark Administra-
tion“ (IBA) iibertragen. Diese unterliegt der Uber-
wachung durch die ,Financial Conduct Authority*
(FCA). EURIBOR-Zinsen werden vom ,European
Money Markets Institute“ (EMMI) publiziert.

Grund hierfiir liegt in der konzeptionellen Unge-
wissheit iiber die zukiinftigen Zins-Cashflows, die
bei einem Riickgriff auf Overnight-Sétze herrscht,
beispielsweise zum Zeitpunkt einer Kreditinan-
spruchnahme (s. Abb. 5). In Verbindung mit einer
hoheren Volatilitat der neuen Referenzsitze miissten
aus Kreditnehmersicht héhere Liquiditatsreserven
gehalten werden, um diese Intransparenz kompen-
sieren zu konnen. Bei einer Verwendung von Over-
night-Satzen ist auch eine stirkere Differenzierung
in den Margen zu erwarten, um auch zukiinftig
Laufzeitunterschieden bei der Kreditinanspruchnah-
me Rechnung zu tragen. Das erschwert die Ver-
gleichbarkeit, aber auch die Nachvollziehbarkeit der
tatsdchlichen Zinsbelastung. 4

Kredit auf Basis 3M-LIBOR

| |
1 1 >
tn t3

Vertragsabschluss
zu 3M-LIBOR

,Forward Looking*
Zinszahlung ist im Voraus bekannt

Abb. 5: Zinssatzermittlung exemplarisch

Zinszahlung

Kredit auf Basis SOFR

I |
1 1 -

tn t3

Vertragsabschluss
zu SOFR

,Backward Looking“
Zinszahlung erst zum Zeitpunkt der Zahlung bekannt

Zinszahlung

Durch die unterschiedliche Zinsbindung von 3M-LIBOR und SOFR ergibt sich Unsicherheit hinsichtlich der zukiinftigen Zinszahlung. Im Ge-
gensatz zu SOFR inkludiert der 3M-LIBOR sowohl eine Kompensation fiir das Kreditrisiko der Banken als auch eine Risikopramie fir unter-

schiedliche Laufzeiten.
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Bankgarantien in SAP
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Wie ein Puzzlestein im Gefiige

Das Management von Bankgarantien ist sehr, sehr mithsam — aufier es wird vollauto-
matisiert abgewickelt. Wie das Treasury von Agseptence es innerhalb weniger Wochen
schaffte, die Hdnde so weit wie moglich vom Erfassen, Ausstellen und Monitoring zu

lassen und ein voll integrierter Akteur in den Abldaufen rund um Bankgarantien wurde.

gseptence kennt sie zur Gentige, die Fragen
Arund ums Bankgarantie-Geschift: ,Wer von

unseren Vertriebskollegen ist fiir das Projekt
in Spanien zustindig und kann mir sagen, ob die
Bankgarantie schon zuriickgesendet wurde?*, ,Hat
die Bank schon auf unseren Textvorschlag geantwor-
tet?“ und ,,Passt die Bankgarantie noch in die Kre-
ditlinie bei unserer Bank?* Friiher, als das hessische
Wasseraufbereitungsunternehmen noch Teil der Bil-
finger-Gruppe war, konnte es fiir das Management
von Bankgarantien auf das System des Mutterkon-
zerns zugreifen; doch nach dem Carve-out musste
sich Agseptence auf eigene Beine stellen. Zuerst be-
half man sich mit Excel, mit den erwartbaren
Schwichen: unnétige Mehrarbeit, Reibungsverluste,
Missverstiandnisse, Fehler. Keineswegs eine zufrie-
denstellende Situation, wenn das Begeben von Bank-
garantien zum téglichen Geschift eines Unterneh-
mens gehort.

Passenderweise stand ohnehin eine Entscheidung
tiber ein neues Treasury-Management-System an,
und nach griindlicher Analyse entschied sich Agsep-
tence fir ,SAP Treasury and Risk Management,
nicht zuletzt, weil hier seit kurzem eine neue Losung
im Bereich Bankgarantie-Management integriert ist
(s. Abb. 1).

SLG mit seinem Spezialistenteam ,,Ireasury mit
SAP“ wurde gebeten, die Implementierung zu be-
gleiten. In einer ausfiithrlichen Konzeptionsphase
wurde zunéchst untersucht, wie man die bestehen-
den Prozesse systemseitig abbilden und optimieren
kann. Beides mit der Zielsetzung, spéter so wenig
wie moglich in die Ablaufe eingreifen zu missen.

Auf dem Weg zum Straight-Through-Prozess
Agseptence begibt jahrlich etwa 300 Bankgarantien,
ein Grof3teil davon iiber die deutschen Kernbanken

Abb. 1: Bankgarantien in SAP erfassen

Die neue Erfassungsmaske: Kundenindividuelle Zusatzfelder lassen sich einfach und schnell hinzufiigen. Blau gekennzeichnet ist die jewei-

lige Verknlipfung mit anderen SAP-Bereichen.
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bzw. -versicherungen. Daher muss dieses Volumen
in der deutschen Zentrale abgearbeitet werden, mit
einem kleinen Treasury-Team. Logisch, dass jeder
manuelle Eingriff so weit wie mdglich vermieden
werden soll. Bei Agseptence wurde diese Maf3gabe
wie folgt umgesetzt:

1. Ersterfassung Order: Eine Tochtergesellschaft
mochte einem Kunden eine Bankgarantie zur
Verfiigung stellen. Der zustindige lokale
Mitarbeiter kennt das Projekt sowie den Kun-
den und damit alle fiir die Ausstellung der
Bankgarantie notwendigen Informationen.
Daher muss auch dieser die Ersterfassung di-
rekt in SAP vornehmen. Die vollstandige Ein-
gabe aller relevanten Informationen wird da-
bei durch Muss-Felder gesichert. Ein Textvor-
schlag wird als Anhang im PDF- oder Word-
Format in SAP mitgeliefert.

2. Priifung Order: Das Treasury-Team in der
Aarbergener Zentrale erhilt eine Workflow-
E-Mail mit der Information, dass eine neue
Bankgarantie angefordert wurde. Ein Mitar-
beiter priift die Order in SAP und kann diese
entweder ausfithren, d. h. an die Bank weiter-
geben, zur Uberarbeitung zuriicksenden oder
ablehnen.

3. Entscheidung Bank/Finanzpartner: Falls alles
mit der Order in Ordnung ist, muss entschie-
den werden, tiber welchen Finanzpartner die
Bankgarantie auszustellen ist. Dazu kann per
Knopfdruck eine simulierte Anrechnung un-
ter verschiedenen Kreditlinien ausgelost wer-
den. Fremdwihrungen werden hierfiir kon-
vertiert, differenzierte Kreditlinienstrukturen
(z. B. Abzweiglinien) beriicksichtigt.

4. Beantragung bei Bank: Im Treasury-Team in
Aarbergen liegen nun alle Informationen vor,
die zur Beantragung bei der Bank bendtigt
werden. Das notwendige Bankformular kann
damit einfach und schnell ausgefiillt werden.
Kurz- bis mittelfristig soll das manuelle Aus-
fullen durch einen Serienbrief abgeldst wer-
den. Auch ein automatisches Versenden via
SWIFT ist aus SAP bereits moglich und konn-
te in Zukunft eine Alternative darstellen, falls
sich diese Form der Beantragung bei den Ban-
kenpartnern in groflerem Umfang etabliert.

5. Ausstellung Bankgarantie: Der Begiinstigte er-
hélt die Bankgarantie auf dem gewiinschten
Versandweg. Eine Kopie der Urkunde wird als
PDF-Dokument direkt in SAP gespeichert,
der Status entsprechend geindert.

6. Abrechnung Gebiihren: Belastete Gebiihren
werden zukiinftig tiber die automatische Kon-
toauszugsverarbeitung ausgelesen und einer
bestehenden Bankgarantie zugeordnet. An-
schlieflend kann ein Vergleich zwischen prog-
nostizierten und tatsdchlichen Gebiihren er-
folgen. In einem weiteren Ausbauschritt sollen

Order by
Subsidiary

<

Processing by

Central Treasury Approve

Select Bank

<
<

Processing by
Bank Contract

Lifecycle of the
contract

End of term

Termination :
Process Roll Over

Abb. 2: Garantiert Straight-Through

Standardprozess Bankgarantie-Beantragung und -Abwicklung in

SAP. Zusatzliche Freigabe- bzw. Workflowschritte kdnnen auf den
verschiedenen Ebenen individuell ergénzt werden.

die tatsdchlichen Gebithren plus Marge den
jeweiligen Tochtergesellschaften automatisiert
in Rechnung gestellt werden.

7. Monitoring & Reporting: Im Standard-Re-
porting von SAP kann auf einen Blick erkannt
werden, welche Garantien sich derzeit in wel-
chem Status befinden (z. B. welches Order-
Volumen vorliegt). Uber Varianten kénnen ei-
gene Berichte erstellt werden. Per Alert-Moni-
tor ldsst sich ferner eine Ubersicht iiber in
Kiirze auslaufende Garantien generieren. Die-
ser Report kann in regelméafiigen Abstdnden
automatisiert per E-Mail versendet werden.

Der oben skizzierte Prozess konnte mit der zur Ver-
fiigung stehenden SAP-Standardlgsung in wenigen
Wochen eingefithrt werden. Um einen reibungslosen
Ubergang zu ermdglichen, wurden auflerdem simt-
liche bereits bestehende Garantien aus Excel auto-
matisiert in SAP hochgeladen. Nachdem letztlich die
Berechtigungen der einzelnen Mitarbeiter weltweit
tiber individuelle Rollen passgenau ausgesteuert wa-
ren, konnte der Go-live auf globaler Ebene erfolgen.
Das mit Spannung erwartete Feedback aus allen Tei-

jederzeit im Blick.“
Michael Kessel,

www.slg.co.at

Reject

Bank rejected

Adjust Deal

Termination

»Das neue SAP-Tool bietet eine Aval-
Ubersicht und das weltweit in Echtzeit.
So haben wir unseren Garantiebestand

Head of Group Treasury von Agseptence
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Bankgarantien in SAP

len der Welt fiel unisono positiv aus. Da die zustan-
digen Mitarbeiter ohnehin bereits fiir die Erfassung
eines neuen Vertriebsauftrags in SAP eingeloggt
sind, war es nur ein kleiner weiterer Schritt, ebenfalls
eine entsprechende Bankgarantie-Order anzulegen
und diese mit dem Vertriebsauftrag zu verkniipfen.
Uberhaupt liegt hier der wesentliche Vorteil der Lo-
sung von SAP begriindet: Alles findet in einem Sys-
tem statt.

Verlinkung in die SAP-Welt: Schaffung einer un-
ternehmensweit einheitlichen Datenbasis

Neben der direkten Verlinkung der Bankgarantie zu
einem Vertriebsauftrag in SAP SD kann ebenfalls ein
Debitor aus SAP FI und ein Projekt aus SAP PS der
Garantie zugeordnet werden. Vorbei sind damit die
Zeiten, in denen ein Projekt geschlossen wurde und
die Bankgarantie, im Original noch beim Kunden in
der Schublade liegend, unbemerkt verstaubte. Auch

»Besonders gut gefdllt mir der voll integ-
rierte Beantragungsprozess. Eine niitzli-
che Hilfe ist dabei die Ablage sdamtlicher
Aval-Dokumente.*

Thomas Eibenstein,

Group Treasury, Agseptence

kann nun ein Vertriebsleiter schnell und gezielt un-
tersuchen, fiir welche Vertriebsauftrage und Kunden
in der Vergangenheit Bankgarantien erforderlich
waren.
Die automatische und schnittstellenfreie Buchung
anfallender Gebiihren tiber SAP FI ist langst ein
nicht mehr wegzudenkendes Standard-Feature. Zu-
sammen mit der Kontoauszugsverarbeitung und
SAP In-House Cash wird
dariiber hinaus die
Tiir geoftnet fiir
eine einfache au-
tomatische Wei-
terbelastung von
Bankgebiihren
an Tochterge-
sellschaften —
sei es von kalku-
latorischen oder
echten, tiber die Kontoaus-
zugsverarbeitung ausgelese-
nen Gebiihren.
Letztlich sorgt die vollstindige In-
tegration in den SAP Credit Risk
Analyzer dafiir, dass Bankgarantien auf
die entsprechenden Kreditlinien automati-
siert, flexibel und individuell anpassbar ange-
rechnet werden. Die Anrechnung kann
sowohl auf ein einzelnes Institut als auch

© Fotolia

Aqgseptence
Group

Klingender Name in der Wasseraufbe-
reitung

Agseptence mit Sitz in Aarbergen bei Frankfurt ist
ein weltweit fiihrender Anbieter von Anlagen, Kom-
ponenten und Dienstleistungen im Bereich der
Filtrations-, Separations- und Wassertechnologie.
Unter dem Dach von Agseptence sind sieben Mar-
ken versammelt, die Kunden aus dem kommunalen
und industriellen Sektor bedienen.

auf eine Bankengruppe erfolgen. Kreditlinien, unter
denen Abzweiglinien vereinbart werden, sind eben-
falls darstellbar. Die Inanspruchnahme der Garanti-
en bleibt jederzeit wihrungsdifferenziert nachvoll-
ziehbar, u. a. via Drill-down hinunter bis auf jede
einzelne Bankgarantie. Schliefllich kénnen Bankga-
rantien ebenfalls bereits vor Ausstellung in einer
»Order-Pipeline® gesammelt werden. Zukiinftige
Kreditlinienauslastungen lassen sich damit abschat-
zen.

Bei Agseptence weif$ man diese Vorteile zu schitzen.
Auch vor der Systemeinfithrung war das Bankgaran-
tie-Management untrennbar in die betrieblichen Ab-
laufe der Unternehmensgruppe eingebunden, aber
mit der Systemeinfiihrung fiigt sich Treasury nun
auch ,,organisch® wie ein Puzzlestiick in die beste-
hende SAP-Landschaft ein und leistet so einen Bei-
trag fiir eine zukunftsgerichtete ganzheitliche Unter-
nehmensfithrung. 4

Gute Nachrichten: Das neue Bankgaran-
tie-Management ,frei Haus“

Fur Nutzer des ,,SAP Treasury & Risk Management*
fallen abseits der Implementierungskosten keine
weiteren Aufwande an. Aber auch diese halten sich
in Grenzen und richten sich nach Komplexitat und

Unternehmensgrofie. Im Fall von Agseptence konn-
te so fiir alle im Unternehmen beteiligten Personen
eine sehr zufriedenstellende Losung realisiert wer-

den. Das neue SAP Bankgarantie-Management
steht Unternehmen ab Enhancement Package 8
und selbstverstandlich auch auf S4/HANA zur Ver-
fligung.
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Working-Capital-Management
auf dem Abstellgleis?

Negativzinsen sind zunehmend der Grund, weshalb Rechnungen sofort anstatt bei Falligkeit
bezahlt werden. Der Working-Capital-Grundsatz ,,Collect fast, pay slow* wird ausgehebelt.
Werden damit hart erkdmpfte Zahlungskonditionen aufs Spiel gesetzt? Dabei steigt mit einer
,»Collect slow, pay fast“-Strategie das Risiko fiir mégliche Zahlungsausfalle der eigenen Kunden.

wieder fest, dass externe Working-Capital-Maf3-

nahmen (wie beispielsweise ein Factoring-Pro-
gramm) ergriffen werden, ohne zuerst im eigenen
Unternehmen ,,reinen Tisch zu machen. Sie sind
einfacher denn je in guten Zeiten umzusetzen. Dies
gilt natiirlich auch fiir externe Mafinahmen: ,,Einige
unserer Kunden wissen, dass Working-Capital-Pro-
gramme im derzeitigen Zinsumfeld keine wesentli-
chen Vorteile bringen, positionieren sich aber jetzt
schon, um sich bei steigenden Marktzinsen einen
Wettbewerbsvorteil zu schaffen®, bemerkt Leon Mer-
kun von der ING Bank.
Die grofdten Potenziale hat man nach wie vor in der
eigenen Hand: Debitorisch bei der Fakturierung und
der Zahlungseintreibung, kreditorisch bei der Fallig-
keitenermittlung und Zahllaufsteuerung. Mittels
Prozessanalysen lassen sich historisch gewachsene
Prozesse oft an wenigen Stellschrauben neu ausrich-
ten, sodass Potenziale teilweise mit einfachen Mit-
teln gehoben werden konnen. Wichtig hierbei ist es,

I n unseren Beratungsprojekten stellen wir immer

die Prozesse vollstindig zu durchleuchten, beispiels-
weise auf der Kreditorenseite vom Einkauf bis zur
letztendlichen Zahlung an den Lieferanten.

Klingt einfach, ist jedoch miithsam, wie jeder weif3,
der schon einmal Prozesse auf Herz und Nieren ge-
priift hat: Von unterschiedlichen Abteilungstrégern
- vom Einkdufer und Verkaufer iiber den Lagerma-
nager bis hin zum Debitoren- und Kreditorenbuch-
halter - sind reprasentative Arbeitsgénge direkt am
Arbeitsplatz zu erheben. Jeder Prozessschritt muss
evaluiert werden, hinsichtlich Effizienz, Sicherheit
und dem moglichen Einsatz neuer Technologien

(z. B. Machine Learning beim Rechnungseingangs-
prozess). Bei unseren Beratungsprojekten identifi-
zierten wir im Durchschnitt ca. 2,4 Prozent des Jah-
resumsatzes als freisetzbare Liquiditit. Der Billentis
Report 2016 zeigt auch mégliche Prozesskosten auf:
Der Rechnungseingangsprozess kostet pro Rech-
nung im Durchschnitt zwischen EUR 6,40 (fiir elekt-
ronische Rechnungen) und EUR 17,60 (fiir papier-
hafte Rechnungen), der Rechnungserstellungspro-

Working Capital

Abb. 1: Wie zahlt man in den Branchen?

Volumengewichtete WCM-Kennzahlen 2017 nach Branchen in Tagen (ohne Beriicksichtigung von Steuern, Anzahlungen oder WCM-Program-

men). (Quelle: Reuters, 2017: 86 Unternehmen aus DAX, MDAX, ATX und SMI)
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Working Capital

Leon Merkun,
Managing Director
Working Capital
Solutions bei ING.

Steffen Schwarz,
Director Finance
der Schleich
GmbH.
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v
Patrick Gotz,
Vorstand Markt
der Intermarket
Bank AG.

o o
Roland Schlich,
Experte Working
Capital bei der

UniCredit in
Deutschland.
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zess zwischen EUR 4,50 (elektronisch) und EUR
11,10 (papierhaft).

Intern: Alle in der Pflicht

Ziel ist es, eine nachhaltige Verbesserung der Wor-
king-Capital-Kennzahlen (z. B. DSO, Skontoauf-
wand in Prozent des Umsatzes, Lagerumschlagshiu-
figkeit) zu erreichen. Messen sollte man sich dabei
an den jeweiligen Branchen-Benchmarks (s. Abb. 1).
Oft gibt eine Zielvorgabe durch den Eigentiimer bzw.
den CFO die Richtung vor. Damit sind alle invol-
vierten Abteilungen und Mitarbeiter in der Pflicht:
Einkaufer bzw. Verkiufer miissen Konditionen neu
verhandeln, der Debitorenbuchhalter den Mahnpro-
zess straffen, der Treasurer den Zahllauf umstellen
oder Mafinahmen ergreifen, die das Working Capital
mit externen Mafinahmen verbessern.

Egal, an welcher der internen Stellschrauben gedreht
wird, ein Erfolg stellt sich nachhaltig nur ein, wenn
die Ergebnisse konsequent kontrolliert werden. ,,Ein
einfaches, aber aussagekriftiges Berichtswesen ist fiir
die Erfolgsmessung der gesetzten Ziele unerlésslich®,
erkldrt Steffen Schwarz von der Schleich GmbH.
Schleich hat zu diesem Zweck ein eigenes Projekt fiir
ein Working-Capital-Berichtswesen mit SLG gestar-
tet und Berichte mittels eines BI-Tools umgesetzt.
Das Berichts-Set beinhaltet unter anderem die Kos-
ten der gewdhrten Zahlungskonditionen, ein Limit-
Reporting, die monatliche Zahlungsmoral sowie
Top-Management-Reports, welche wesentliche
Kennzahlen im Zeitverlauf zeigen.

So mancher Treasurer oder CFO reagiert tiberrascht,
wenn er erkennt, in welchem Ausmaf} Skontokondi-
tionen ungenutzt bleiben. Das mag verschiedene
Griinde haben: Teilweise miissen die Unternehmen
jedwede Liquiditit schon von vornherein abgeben
(z. B. an eine iibergeordnete Holding- oder Finanzie-
rungsgesellschaft), sodass sie Skonti nicht voll nut-
zen konnen, manchmal dauert die Rechnungsverar-
beitung schlicht zu lange, sodass Fristen verstrei-
chen. Bei einem unserer Kunden konnten wir aufzei-
gen, dass er Skontoziehungen von jahrlich tiber
320.000 Euro nicht nutzte, weil Liquiditit in Hohe
von durchschnittlich 1,5 Mio. Euro fehlte. Das Prob-
lem wurde rasch mit einer zusatzlichen Kreditlinie
behoben - die jahrlichen Kosten hierfiir lagen bei
rund EUR 50.000.

Extern: Eine Fiille an Produkten 8%
Externe Mafinahmen kénnen zusétzliche
Vorteile bringen, beispielsweise in Form von
weiteren Zahlungszielverldngerungen oder
glinstigeren Finanzierungen fiir Lieferanten,
die diesen Vorteil wiederum an das eigene
Unternehmen weitergeben konnen.

Dass sich der Trend immer mehr in Richtung

6%

4%

Factoring-Quote

N
X

0%

in Deutschland bestitigen: ,,Unsere Kunden wollen
zunehmend maf3geschneiderte Losungen, die die In-
dividualitit des Unternehmens, vor allem aber auch
das IT-Umfeld berticksichtigen. Patrick G6tz von
der Intermarket Bank AG bemerkt eine zunehmende
Weitsicht: ,,Bei WCM-Losungen ist immer mehr die
Lieferkette nach ,oben’ und ,unten’ zu analysieren, da
sich das grofite Potenzial ergibt, wenn die starksten
Briickenkdopfe in der Lieferkette einbezogen werden.*
Das Spektrum an Produkten wirkt aufgrund der Fil-
le an verwendeten Begriffen sehr grof3. Meist handelt
es sich jedoch um Synonyme bzw. spezielle Abwand-
lungen von Kernprodukten - besonders wachstums-
stark sind Factoring und Reverse Factoring. 4

Factoring

Receivables Finance, Invoice Discounting,

Debtor Finance

Forderungen werden mit einem Discount vor Fallig-
keit an einen Factor verkauft. Der Factor {ibernimmt
in diesem Fall eine Vorfinanzierung der Forderungen.
Ja nach vertraglicher Vereinbarung kann der Factor
einen Anteil als Sicherheiteneinbehalt zuriickhalten,
iibernimmt vollstandig das Ausfallrisiko und/oder
verpflichtet den Factoring-Nehmer zum Abschluss ei-
ner Kreditversicherung. Roland Schlich von der
UniCredit Bank in Deutschland: ,Wenn Kunde und
Lieferant ihren Sitz in einem Rechtsgebiet haben, re-
duziert dies die Komplexitit einer Factoring-Transak-
tion. Wenn sich zudem ein Grof3teil des Forderungs-
volumen auf wenige Kunden konzentriert, kann mit
einer erheblichen Liquiditatsfreisetzung gerechnet
werden.*

Bei Factoring-Programmen sollten immer die Ge-
samtkosten (effektiver Zinssatz!) den Kosten einer
einfachen externen Bankfinanzierung (z. B. Konto-
korrentlinie) gegentibergestellt werden. Patrick Gotz
von der Intermarket Bank AG: ,,Die Finanzierungs-
kosten fiir Factoring-Programme haben sich in letz-
ter Zeit an jene einer klassischen Betriebsmittelfi-
nanzierung angeglichen, weshalb sich auch die
Nachfrage nach internationalen Factoring-Program-
men in den letzten fiinf Jahren deutlich erhoht hat.“

Abb. 2: Wachsender Factoring-Markt

Die Factoring-Quote driickt das Verhaltnis zwischen angekauftem For-
derungsvolumen und dem Bruttoinlandsprodukt aus. Seit 2008 hat sich
die Factoring-Quote in Deutschland in etwa verdoppelt.

(Quelle: Deutscher Factoring Verband E.V. Jahresbericht 2017)
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Reverse Factoring Umsatz deutscher Factoringmarkt in Mrd. EUR

Payables Finance, Confirming, Supply Chain Finance - 217 232
Durch Reverse Factoring konnen Kunde (meist mit 190

besserer Bonitit als seine Lieferanten) und Lieferant
durch verldngerte Zahlungsziele bzw. reduzierte Fi-
nanzierungskosten profitieren. Leon Merkun von der
ING Bank: ,,Das grofite Potenzial und die grofite Zu-
stimmung der Lieferanten besteht bei Reverse-Facto-

ring-Programmen, wenn der Kunde - der Kéufer — 2014 2015 2016 2017
eine weitaus bessere Bonitit hat als sein Lieferant.* m Nationales Geschat = Intemationales Geschaft
Rechnungen des Lieferanten werden (meist) auf ei- Abb. 3: Factoring national und international

ner Plattform bestétigt, sodass eine vorzeitige Zah- Der Umsatzanstieg ist wesentlich durch internationale Zuwachse (durch-
lung (mit einem Diskontsatz, der weitestgehend von schnittlich 13 % p. a.) getrieben. Der Umsatz von Reverse Factoring be-
der Bonitit des Kunden abhéngig ist) durch einen tragt 1,9 Mrd. Euro — ein Anteil von weniger als ein Prozent. Die Zahlen

stammen vom Deutschen Factoring Verband E.V. und beinhalten nur
Volumina von Mitgliedern des Verbandes. Vor allem im Reverse Facto-
ring wird daher von Experten ein vielfach hoherer Betrag geschéatzt.

Funding-Partner an den Lieferanten erfolgt. Der
Kunde zahlt die Rechnung jedoch erst bei Falligkeit.
Kunden konnen im Zuge der Einfithrung eines Re-
verse-Factoring-Programmes mit ihren Lieferanten
meist verldngerte Zahlungsziele vereinbaren. Die
Zahlungszielverlangerung wird teilweise durch eine
gilinstigere Finanzierung des Lieferanten kompen- Working-Capital-Potenzial voll ausschopfen
siert. Wichtig ist dabei, dass bei einer Vorfinanzie- Schwabe, Ley & Greiner unterstitzt Sie dabei,
rung durch die Bank keine Umgliederung von Ver- interne und externe WCM-MaBnahmen sinnvoll zu

- . T . verkniipfen. Wir analysieren, durch welche Stell-
bindlichkeiten LuL zu Bankverbindlichkeiten durch- schrauben Sie Liquiditat freisetzen und Ihre Kenn-

gefiihrt werden muss. Wenn die neu vereinbarten zahlen verbessern kénnen. Allein in den letzten
Zahlungsziele im Rahmen brancheniiblicher Zah- Jahren haben wir in unseren Beratungsprojekten
lungsziele liegen, sollte hierfiir kein Anlass bestehen, mehr als 650 Mio Euro freisetzbare Liquiditdt
muss aber mit dem Wirtschaftspriifer im Detail ab- identifiziert. info@slg.co.at

gestimmt werden.

(Quelle: Deutscher Factoring Verband E.V. Pressemitteilungen 2014-2017)

DEBT COMPLIANCE MANAGEMENT SCHWABE, LEY & GREINER

HABEN SIE IHRE FINANZIERUNGSVERTRAGE IM GRIFF?

‘4 ‘
ABSICHERUNG DER LIQUIDITAT DURCH =
VERMEIDUNG VON VERTRAGSBRUCHEN

Finanzierungen bergen naturgemaf das Risiko von unbeabsichtigen Vertrags-
briichen, wie z. B. Nichteinhaltung der Negativerklarung, Uberschreitung
| bilateraler , Baskets” oder VerstoR gegen sonstige Vertragspflichten — gefolgt
| von erheblichen Kosten bis hin zur Kindigung. Typischerweise treten solche
. Technical Defaults” auf, wenn zu wenig Transparenz tber die Finanzierungs-
I vertrage besteht, sowohl inhaltlich als auch tiber alle Konzernebenen. Wir
I helfen lhnen, Ubersicht und Struktur im Debt-Compliance-Prozess zu schaffen
E und die aktive Kommunikation mit Ilhren Kapitalgebern zu fordern:

4 Compliance Matrix: Verpflichtungen aus Finanzierungen werden transpa-
rent, strukturiert und filterbar aufbereitet.

4 Compliance Kalender: Aus Finanzierungsvertragen abgeleitete , To-dos”
— scheinen als Kalendereintrag bei Verantwortlichen auf.

F 4 Compliance Reporting: Uber einen maBgeschneiderten Management-
x Bericht bewahren Sie den Uberblick iiber Ihre Debt Compliance.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Webseite
unter der Rubrik ,,Losungen”: www.slg.co.at
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Transfer Pricing
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»Keine perfekten Vergleichsdaten*

Die OECD hat im Sommer ein lange erwartetes Diskussionspapier zur Preisgestaltung
von konzerninternen Finanzierungstransaktionen vorgelegt. Anstelle der erhofften
Orientierungshilfe werden in diesem Dokument aber viele inhaltliche Fragen zur 6ffent-
lichen Konsultation zuriickgespielt. Dafiir erfahrt die OECD nun erhebliche Kritik. Uber
die Bedeutung dieses Diskussionspapiers und ein weiteres ,,brisantes® Transferpreis-
urteil sprechen wir mit dem Verrechnungspreisexperten Dr. Raffaele Petruzzi, Managing

Director des WU Transfer Pricing Centers.

in der betreffenden Arbeitsgruppe einen inhaltli-

chen Konsens erreicht zu haben - ein Diskussi-
onspapier zur Preisgestaltung von internen Finanz-
transaktionen verdffentlicht. Ist das aus Ihrer Sicht ein
ungewdhnlicher Schritt?
Raffaele Petruzzi: Das kam
auch in der Vergangenheit
schon vor - beispielsweise zum
Thema der Betriebsstattenge-
winnermittlung (Anm. d. Re-
daktion: ,,profit attribution to
permanent establishments®).
Die Vorgehensweise zeigt viel-
mehr, dass das Thema strittig ist
und die OECD-Arbeitsgruppe
es als erforderlich ansieht, die
offentliche Diskussion und den
Erfahrungsaustausch mit exter-
nen ,,Stakeholdern® in Gang zu
bringen. Die Praxis braucht
nach wie vor eine explizite
Empfehlung fiir die steuerliche
Ausgestaltung von konzernin-
ternen Finanztransaktionen.

TreasuryLog: Die OECD hat im Juli 2018 - ohne

nigen Steuerverwaltungen. Im optimalen Fall wird
das Dokument danach finalisiert. Beim Thema Fi-
nanztransaktionen gehe ich aber davon aus, dass es
noch einen weiteren Diskussionsentwurf geben wird,
bevor ein endgiiltiger Leitfaden publiziert werden
kann. Alles in allem handelt es sich nicht um einen
standardisierten, formalen Pro-
zess, sondern um einen im
Rahmen der verschiedenen Re-
gelungen des BEPS-Projekts ge-
wihlten Ansatz.

TreasuryLog: Wir haben - zuge-
gebenermafSen - ebenfalls er-
wartet, dass der Diskussionsent-
wurf in seinen Aussagen viel kla-
rer sein wiirde. Die Fiille an offe-
nen Fragen hat uns etwas iiber-
rascht. Was sind aus Ihrer Sicht
die wichtigsten Erkenntnisse aus
dem vorgelegten Dokument?
Petruzzi: In der Vergangenheit
kam es bereits vor, dass ein Ent-
wurf angekiindigt, aber letztlich
nie veroffentlicht wurde. Zu-

Die Veroftentlichung zu diesem  Dr. Raffaele Petruzzi, L.L.M. owuwen mindest gibt es jetzt einen Ent-

Thema war lange angekiindigt,

wurde immer wieder verschoben und es war mutig
von der OECD, nun diesen Zwischenschritt zu tun.
Daher besteht aus meiner Sicht auch kein Anlass zur
Kritik.

TreasuryLog: Nach unserem Kenntnisstand hat die
OECD 957 Seiten mit Kommentaren zu diesem Dis-
kussionspapier erhalten. Haben Sie Einblicke in den
aktuellen Review-Prozess und wann ist ein endgiiltiges
Dokument zu erwarten?

Petruzzi: Das ist natiirlich die Millionen-Dollar-Fra-
ge. Ublicherweise organisiert die OECD nach der
Veroffentlichung eines Diskussionsentwurfs und der
Sichtung der eingesandten Kommentare eine 6ffentli-
che Konsultation in Paris — mit Unternehmen, Inter-
essensvertretungen, Beratern, Universititen und ei-

wurf und ja, er wirft viele Fra-
gen auf, enthélt aber auch konkrete, praktische Lo-
sungsansitze. Darin sehe ich personlich das inhaltli-
che Potenzial.

TreasuryLog: Einige in diesem Diskussionsentwurf
skizzierten Anforderungen scheinen eine eher theoreti-
sche Perspektive wiederzugeben und konnten nach un-
serer Auffassung dazu beitragen, die Liicke zwischen
Theorie und Praxis tendenziell zu vergréfiern. Beson-
ders erstaunlich sind fiir uns beispielsweise die Aus-
wabhlkriterien fiir Vergleichstransaktionen. Was halten
Sie von den veriffentlichten Datenanforderungen?
Petruzzi: Bei der Anwendung der Preisvergleichs-
methode besteht in den meisten Féllen das Problem
der beschrinkten Information - denken Sie bei-
spielsweise an immaterielle Vermogensgegenstinde

TreasuryLoG 5/2018



Anzahl

| L[f:";’;:; m| A+ AA‘ AA-| A+ A‘ A-| BBB+, 888 ‘ aaa.‘ BB+ aa| B8- ‘ B+, a| &| ccet, ccc| cc:>|
1,0 1 5 1 4 10 15| 15| 23 5 1 2 1 1
30, 4 3 i 10 16 20 24 5 4 1 i 3 1 2
3,0 2| 5 4 6 7] 13] 23 22 7 6 7 2| 3
4,0 1 5 2| 4 13 19| 14 25 3] 15| 6 1 4] 10, 4
5,0 1 4] 3 6 1 19| 20, 25 8| 7 8 1 4 1
6,0 1 3 3 4 1 18| 27, 26 7] 9| 5 4 10| 1 2 1
7.0, 1 2 5 9 21 19 19 3 10, 3 6 2 1 2
8,0 1 5| 2| 4 9 15| 16 23 2| 3 3
9,0 1 2| 2| 2 7] 9 16 14 5 7| 1
10,0 2 1 3 1 5 3 14 13 4 2| 2|
11,0} 1 2| 3 1 5 4 8 3
120 1 2 1 7 5 1
13,0 1 4] 1 2
14,0 1 2| 5| 6 1 1
15,0 1 2 1
20,0 1 1 1 1 1
25,0 1
30,0 1
Sum 6 7 43 27| 47, 108 176 204 211 45 64 35, 13 22| 18| 13 2 3
‘Anzahl
| Lﬂfﬁiﬂ m| m‘ AA‘ AA-| A0| A‘ A | m‘| Eaa‘ Baa-‘ aa¢| aa| aa.‘ a+| s| &| ccc+‘ ccc| cc:>|
1,0] 2 1 2| 1 8 1
2,0 1 6 4 6 1 1 2
3,0 2| 2 2| 2| 3 1 2 2| 2
4,0 2 2 3 2| 5 1 3 2| 3 1
5,0 1 3 1 5 3 3 2 1
6,0 1 3] u 4 2 1 3 3 4 1
7.0 2 1 6 4 4 1 3 1
8,0 1 1 6 2 6
9,0 1 2| 1 4 1
10,0 2 3 1
11,0 1 2|
12,0 1 1 1 2
13,0 1 1
14,0 1 1 2 1
15,0 2
20,0) 1
25,0
30,0
Sum 5) 19) 13 47 29, 40 4 1 8 8| 3 5 3
‘Anzahl
| Lﬂ“a’;:” m| m‘ AA‘ M,| A0| A‘ A,| m¢| aaa‘ aaa,‘ aa¢| aa| asr‘ a+| s| 5| ccc+‘ ccc| cco|
1,0 1 1
2,0 1
3.0 2
4.0 3
5,0
6,0 2|
7.0 1
8,0
9.0
10,0
11,0}
12,0}
13,0
14,0}
15,0
20,0 3
25,0
30,0
Sum 3 1 4] 3

Abb. 1: ,Es gibt keine perfekten Referenzwerte*

Anleihemargen als Referenzwerte flir interne Kredite und ihre Verfiigbarkeit: Am 5. September 2018 waren in Reuters 1.044 EUR-Anleihen
(»senior unsecured*, ,plain vanilla®) mit fixen Kupons verfugbar (1). Wird die Selektion auf ,Industrials” eingeschrankt, stehen nur mehr 195 An-
leihen zur Verfiigung (2). Wird die Selektion nur auf Marktdaten aus Deutschland eingeschrankt, verringert sich die Auswahl an Vergleichsdaten
auf 11 Anleihen (3). Eine Selektion anderer Lander oder anderer Sektoren fiihrt zu ahnlichen Ergebnissen.

oder Dienstleistungen. Im Vergleich dazu stehen fiir
Finanztransaktionen relativ viele hypothetische Re-
ferenzwerte zur Verfiigung. Sobald die Analyse de-
taillierter wird, kann natiirlich ein anderer Eindruck
entstehen. Zu Bankkrediten gibt es kaum 6ffentliche
Daten. Mit Anleihen lasst sich hingegen verniinftig
arbeiten, denn in wesentlichen Gestaltungselemen-
ten sind sie Bankkrediten recht dhnlich. Bei Finanz-
transaktionen startet man iiblicherweise mit einer
umfassenderen Basis an Vergleichswerten und engt
diese dann schrittweise ein — entsprechend der Aus-
gestaltung der jeweiligen Transaktion. Aus meiner
Sicht haben die Verwendung einer konzernweiten

Petruzzi: In einem ersten Schritt sollte es immer dar-
um gehen, die eigentliche Transaktion sachlich genau
abzugrenzen und herauszufinden, wer dabei in wel-
chem Ausmaf3 Risiken ibernimmt — und zwar losge-
16st von dem, was in den zugrunde liegenden Vertra-
gen festgehalten ist. Der zweite Schritt besteht darin,
das gewihlte Vorgehen wirtschaftlich bzw. geschafts-
politisch zu begriinden. Wenn die Transaktion an
sich nicht sinnvoll ist, kann die Vergiitung dafiir

Base Crosion and Profit Shifting (BLPS)

Public Discussion Draft

BEPS ACTIONS 8 - 10

Rating-Obergrenze, die Berticksichtigung des Kon-
zernverbunds (,,implizites Rating®) oder die Einbe-
ziehung von Landerrisiken in der Kreditrisikoermitt-
lung einzelner Konzerngesellschaften einen viel gro-
Beren Einfluss auf die Preisgestaltung als die Auswahl
der Vergleichstransaktionen. Das sind strittige The-
men, die das Ergebnis vollig verdndern konnen.

Diskussionspapier zur Preisgestal-
tung von konzerninternen Finanz-
transaktionen: Unter dem Oberbe-
griff ,Finanztransaktionen*“ subsu-
miert die OECD konzerninterne Fi-
nanzierungen, Sicherungsgeschafte,
Versicherungs- und Cash-Pooling-
Transaktionen.

Financial transactions

3.0uly-7 Septomber 2018

)

TreasuryLog: Sie sprechen damit vorgelagerte inhalt-
liche Analyseschritte an.
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auch nicht abzugsfihig sein — unabhéingig davon,
wie gut die gewidhlte Benchmark ist. Meiner Ansicht
nach sind diese Punkte im Diskussionspapier der
OECD noch nicht ausreichend adressiert.

TreasuryLog: Wir wiirden gerne nochmals auf das
Thema der Vergleichsdaten zu sprechen kommen —
konkret auf eine Fragestellung, der wir in der Praxis
recht hiufig begegnen: Wenn sich das externe Finan-
zierungsportfolio einer Gruppe zu einem grofien Teil
aus Bankkrediten zusammensetzt und Konzerngesell-
schaften intern beispielsweise mit Euro-Krediten fi-
nanziert werden, fiihrt die Verwendung von Anleihe-
margen als Referenzwerte derzeit zu einem ausgeprdig-
ten Missverhdltnis zwischen ,,angemessenen” Verrech-
nungspreisen — abgeleitet aus hypothetischen Verglei-
chen — und externen Finanzierungskosten.

Petruzzi: Ich sehe grundsitzlich kein Problem darin,
aktuell ein gruppeninternes Darlehen mit Zinssitzen
zu vergeben, die unter vergleichbaren externen Fi-
nanzierungskosten liegen, sofern die konzerninter-
nen Werte auf einer strukturierten Funktions- bzw.
Risikoanalyse basieren und die betreffenden Trans-
aktionen aus geschiftspolitischen Uberlegungen
nachvollziehbar sind. Das ist letztlich auch eine Fra-

Institut fiir Osterreichisches und Internationales
Steuerrecht: Sitz des WU Transfer Pricing Center.

Wissenschaft trifft Praxis

Das an der Wirtschaftsuniversitat Wien etablierte
Transfer Pricing Center engagiert sich seit 2015 in
Fragestellungen der Transferpreisgestaltung inten-
siv fiir einen Dialog zwischen Theorie und Praxis.
Mitglieder des Instituts arbeiten dafiir eng mit in-
ternationalen Organisationen (wie OECD oder UN)
und Steuerexperten zusammen. Derzeit entsteht
mit fachlicher Mitarbeit des WU Transfer Pricing
Instituts das neue Transferpreishandbuch der UN,
dessen Veroffentlichung fiir 2020 geplant ist.

ge der Dokumentation. Wichtig beim Thema Ver-
gleichsdaten ist es zu verstehen, dass es keine perfek-
ten Referenzwerte gibt, weder fiir Finanztransaktio-
nen noch fiir andere Sachverhalte. Der angemessene
Ansatz ist, Referenzgréflen zu finden, die nicht zu
100 Prozent, aber annahernd vergleichbar sind. Da-
mit kommt man der Losung méglichst nahe und das
sollte auch fiir Steuerverwaltungen nachvollziehbar
sein.

TreasuryLog: Sie haben vorhin schon das Thema der
Kreditrisikomodellierung angesprochen. Gibt es aus
Ihrer Sicht konkrete Mindestanforderungen an die
verwendeten Modelle?

Petruzzi: Bei der Rating-Ermittlung ist sicherlich ein
gewisser Grad an Vereinfachung und Approximation
notig. Ungeachtet der verwendeten Modelle konnte
man beispielsweise die ausschlieflliche Berticksichti-
gung von historischen Finanzdaten fiir die Ermitt-
lung von Stand-alone-Ratings kritisch hinterfragen.
Eine sinnvollere Anniherung an die ,,richtige Lo-
sung® wire, Ratings auf unterschiedliche Arten zu
bestimmen - verfiigbare Bankenratings kénnten er-
gianzend zu modellgestiitzten Verfahren herangezo-
gen oder implizite Ratings aus Zinssitzen und Anlei-
hemargen abgeleitet werden. Wenn diese unter-
schiedlichen Ansitze ein vergleichsweise einheitli-
ches Bild ergeben, besteht keine Gefahr, unzuverlas-
sige Ergebnisse zu verwenden. Zu einem gewissen
Grad werden aber immer auch qualitative Faktoren
eine Rolle spielen, beispielsweise ob Gruppenratings
oder Landerratings als Obergrenzen einbezogen
werden. Riickblickend waren friiher ,,Country Cei-
lings“ (Anm. d. Redaktion: durch Landerrisiken be-
dingte Ratingobergrenzen) ein relativ eindeutiges
Thema. Mit der Krise in Griechenland veranderte
sich die Sichtweise auf diesen Risikofaktor, denn die
meisten der dort ansédssigen Konzerngesellschaften
hitten anndhernd auf ein Default-Niveau herabge-
stuft werden miissen. Der Ermessensspielraum ist
bei diesem Aspekt nun wieder grofier geworden.

TreasuryLog: Wie konnen konzerninterne Synergien
angemessen behandelt werden — z. B. im Hinblick auf
Cash-Pooling-Vereinbarungen oder Hedging?
Petruzzi: Synergien werden in der OECD-Leitlinie
im Konzernverbund gesehen, damit die Vorteile
letztlich nicht nur der Muttergesellschaft zugute-
kommen. Die Bewertung von Synergien basiert aber
in der Regel auf qualitativen Faktoren. Dazu gibt es
auch bereits verschiedene Gerichtsentscheidungen.
Wichtig ist es aber zu bedenken, dass Synergien so-
wohl positiv als auch negativ sein kénnen. Dieser
Umstand wird oft auflen vor gelassen.

TreasuryLog: Was meinen Sie mit ,,negativen Synergi-
en”?

Petruzzi: Denken Sie beispielsweise an eine M&A-
Transaktion. Wenn das Zielunternehmen urspriing-
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lich ein hoheres Rating hatte als die akquirierende
Gruppe und das Rating in Folge der Akquisition he-
rabgestuft wird. Das wire eine ,,negative Synergie®
Oder wenn iiber Gewinnaufteilung gesprochen wird,
denkt kaum jemand daran, anfallende Verluste zu
verteilen. Auch bei diesem Thema ist Dokumentation
ganz wichtig. Denn im Nachhinein ist es immer wie-
der eine Herausforderung, zu verstehen, warum ge-
wisse Entscheidungen getroffen wurden.

TreasuryLog: Im letzten Jahr haben wir iiber ein kon-
troverses Urteil des Finanzgerichts Miinster berichtet,
das die Anwendbarkeit der OECD- Verrechnungspreis-
richtlinie in Frage stellte (Anm. d. Redaktion: Treasu-
ryLog 5/2017, Seite 20). In diesem Jahr sorgt das
»Hornbach-Urteil“ des Europdischen Gerichtshofs fiir
Aufsehen.

Petruzzi: Der EuGH ist in seinem Urteil zur Schluss-
folgerung gekommen, dass es konzerninterne Trans-
aktionen geben kann, fiir die keine Vergiitung erfor-
derlich ist. Im konkreten Fall handelte es sich um
»weiche Garantien, die von der Zentrale in Deutsch-
land fiir lokale Bankfinanzierungen von zwei nieder-
landischen Konzerngesellschaften ausgestellt wur-
den. Hornbach hatte sich auf die Niederlassungsfrei-
heit innerhalb der EU berufen. Hitte Hornbach die
betreffenden Garantien fiir deutsche Gesellschaften
ausgestellt, wire — entsprechend der aktuellen Rechts-
lage — keine Garantiegebiihr fallig gewesen, da die
Transferpreisgrundsétze innerhalb von Deutschland
keine Anwendung finden.

TreasuryLog: Welche Auswirkungen hat dieses Urteil
aus Ihrer Sicht auf die Anwendung des Fremdver-
gleichsprinzips innerhalb der EU?

Petruzzi: In der Urteilsbegriindung verwendet der
EuGH eine Wortwahl, die - vermutlich unbeabsich-
tigt — als ein Infragestellen des Drittvergleichsprin-
zips verstanden werden kénnte. Méglicherweise
fithrt das Urteil dazu, dass auch im Inland Transfer-
preisregeln eingefiihrt werden, um eine Gleichbe-
handlung sicherzustellen. Einige Lander tun das be-
reits (sieche Abb. 2). Eine weitere Moglichkeit wire,
dass Lander einen angemesseneren Weg finden, die
Anwendung des Fremdvergleichsgrundsatzes zu
starken und dabei Steuerzahlern mehr Orientie-
rungshilfe geben - beispielsweise, welche konkreten
kommerziellen Begriindungen fiir einen Verzicht auf
eine konzerninterne Vergiitung zuldssig sind.

TreasuryLog: Unterstreicht diese Entscheidung die
Notwendigkeit eines noch stirker harmonisierten An-
satzes - beispielsweise auch im Hinblick auf die Kld-
rung des Verhiltnisses zwischen Kapitalstrukturanfor-
derungen (,,Thin-Cap-Regeln) bzw. Zinsschranken
und dem Fremdvergleichsprinzip?

Petruzzi: Gerade im aktuellen politischen Klima ist
eine Harmonisierung innerhalb der EU nur schwer
vorstellbar. Fiir mich gibt es dafiir auch nicht unbe-

Land Anwendung des Drittvergleichsprinzip

Inland Landeribergreifend

Belgien
Bulgarien
Déanemark

Deutschland
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
Grof¥britannien
Ifand

Italien
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxembourg
Malta
Niederlande
Osterreich
Polen
Portugal
Ruménien
Schweden
Slovenien
Slowakei
Spanien
Tschechische Republik
Ungarn
Zypem
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Abb. 2: Transferpreisregeln auch im Inland
Fremdvergleichsprinzip innerhalb der EU: Einige Lander stellen die
Gleichbehandlung sicher, indem im Inland Transferpreisregeln gelten.

(Quelle: Petruzzi, R. und Buriak, S. (2018), International Transfer Pricing Journal, Vo-
lume 25, No. 5.)

dingt eine Indikation. Harmonisierung wiirde zu ei-
ner Vereinfachung einzelner Aspekte fithren, aber zu
Komplikationen bei anderen. Vermutlich wiirde die
Komplexitit im Vergleich zum Status quo sogar stei-
gen. Das Zusammenspiel zwischen dem Fremdver-
gleichsgrundsatz und Thin-Cap-Regeln bzw. Zins-
schrankenregelungen ist aus meiner Sicht — auch im
Diskussionsentwurf der OECD - noch nicht zufrie-
denstellend geregelt, denn in vielen Fallen steht die
Anwendung derartiger Kennzahlen im Widerspruch
zum Drittvergleichsprinzip. Fiir mich wire es vor-
stellbar, Thin-Cap-Regeln oder Zinsschranken als
»safe harbours® zu verwenden. Der Steuerzahler
sollte aber immer die Moglichkeit haben, davon ab-
weichende Gestaltungen gemafl Fremdvergleichs-
grundsatz umzusetzen. 4
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Digitalisierung im Treasury

Am 26. September veranstaltete Schwabe, Ley & Greiner in Diisseldorf die mittlerweile
7. Fachkonferenz ,Future of Cash Management®. Im Mittelpunkt: Welche Auswirkungen
Digitalisierung, Blockchain und Instant Payments auf das Cash-Management von mor-

gen haben werden.

ie Zukunft scheint hinsichtlich
Dneuer technologischer Mog-

lichkeiten offener als selten zu-
vor. Die Auswirkungen von Digitali-
sierung und Automatisierung auf Fi-
nanz- und Treasury-Abteilungen be-
stimmten daher zu einem grofSen Teil
die Inhalte der Konferenz. In insge-
samt zwoOlf Panels und Sessions wur-
den Schlaglichter auf kiinftige Pers-
pektiven geworfen. Eine solche bietet
etwa China, das im Hinblick auf Di-
gitalisierung Europa um einiges vor-
aus ist.

»China in digital transformation“ — und wo bleibt
Europa?

Patrick Zhu, Head of Global Liquidity and Cash-Ma-
nagement von HSBC China, prasentierte den etwa
150 Teilnehmern die aktuellsten Trends aus dem
Reich der Mitte. Dort verschwindet die Geldborse
zusehends und wird durch Smartphone und QR-
Codes ersetzt. Wahrend der Anteil solcher Zahlun-
gen in Deutschland und Osterreich noch unter einem
Prozent liegt, wird in China bereits die Face-Scan-
Zahlung in den Markt eingefiihrt: Ein Nicken Rich-

Patrick Zhu: ,In China ist die
Geldborse verschwunden.

tung Kamera, und schon wird die
Uberweisung ausgefiihrt. So ist es
nicht weiter verwunderlich, dass die
chinesischen Anbieter AliPay und
WeChat Pay die Weltmarktfithrer
beim Bezahlen mittels Smartphone
sind. Fiir die Zukunft wird interes-
sant sein, welche Standards und An-
bieter sich etablieren und durchset-
zen konnen — Apple Pay, Bluecode,
Garmin Pay oder doch die chinesi-
schen Konzerne.

“

© HSBC

FinTechs - Partner oder Konkurrenten der Banken?
Die Vertreter von vier FinTechs diskutierten im Zuge
einer Paneldiskussion ihre Rolle gegentiber etablierten
Banken und kamen zu einem heterogenen Fazit.

So tritt die Finanzierungsplattform loanboox sowohl
als Konkurrent (im Platzierungsgeschift) als auch als
Partner fiir investierende Banken auf. Der Payment
Service Provider Adyen und das Working-Capital-Fin-
tech Taulia agieren naturgemaf3 eher in Konkurrenz zu
Banken. Das FX-Analyse-Tool FiREapps sieht sich in
einer neutralen Rolle gegeniiber Kreditinstituten.
Diese Rollenverteilung kann sich aber schnell &ndern -
wenn beispielsweise etablierte Banken mit neuen Ent-

Abb. 1: Allgegenwdrtige Apps

Praktisch jeder Lebensbereich wird in China iiber Apps bedient: vom Shoppen bis zur Gesundheitsvorsorge.

Digital China Today
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Advertorial

Fraud und Compliance

Mit einem aktiven Risikomanagement auf der sicheren Seite.

Neben Digitalisierung, Automatisierung und Globalisie-
rung stehen Betrugspravention und Reduzierung von
Compliance-Risiken ganz oben auf der Agenda der CFOs
und Treasurer. Dies ist kein Zufall, sind diese Themen doch
eng miteinander verzahnt. Di-
gitale Prozesse beispielswei-
se sorgen fur mehr Effizienz,

litat verwickelt sind. Es gilt: Unwissenheit schitzt
vor Strafe nicht. Wer nicht handelt, riskiert juristi-
sche Konsequenzen.

Mit den intelligenten Lésungen von Serrala kénnen
Unternehmen  solchen
Gefahren aktiv begegnen
und zum Beispiel aus-

Standardisierung und Sicher- 0 _‘,Du. gehende Zahlungen via
heit. Zugleich attackieren Cy- Fraud-Monitor  prifen,
berkriminelle  Unternehmen o 1 Geschaftspartner sicher

mit immer ausgereifteren

gegen Sanktions- und

TeChnOlOgien, um finanzielle aller Unternehmen waren im vergangenen EmbargO'LiSten abglei-
Mittel zu stehlen. Das treibt Jahr von Zahlungsbetrug betroffen. chen und weitere Vor-

Firmen schlimmstenfalls in

gange im Fraud- und

den Ruin. Und COmp“anCG' Quelle: Payments Fraud and Control Survey; AFP & JP Morgan; April 2018 Com pliance-Ma nage-

Risiken nehmen gerade we-

gen der Globalisierung zu:

Immer komplexere Lieferketten mit vielen Akteuren und
unbekannten wirtschaftlich Berechtigten stellen hohe An-
forderungen an Unternehmen. Sie missen sicherstellen,
dass Geschéftspartner nicht in Machenschaften wie Geld-
wasche, Terrorismusfinanzierung oder Wirtschaftskrimina-

N
R

ment automatisieren —

in SAP, in Multi-ERP und
Cloud sowie in hybriden Systemlandschaften. So
schitzen sich Unternehmen effektiv vor erhebli-
chen finanziellen Risiken.

Far mehr Informationen: serrala.com

A

SCHWABE, LEY & GREINER

SEMINAR TREASURY BLOCKCHAIN

K3

WAS MAN ALS TREASURER UBER DIESE
TECHNOLOGIE WISSEN MUSS

Der Bitcoin-Hype von Ende 2017 sorgte
fur historische Kursausschlage, die Kopf-
schiitteln hervorriefen. Doch mittlerweile
stellen immer mehr Unternehmen konkrete
Konzepte und Losungen im Bereich Block-
chain vor.

Damit stellt sich fur einen Treasurer jetzt
die Frage: Inwieweit wird das Thema
relevant fir mich und was muss ich tber
Blockchain wirklich wissen?

Weitere Informationen und die
Termine finden Sie auf unserer
Webseite unter der Rubrik
,2Ausbildung”:

www.slg.co.at




Future of Cash
Management

Real-time notifications for

payment execution status

_ Notifications

15.000 € limitation according to
the scheme, but negotiable
bilaterally or on country level

30

\ y
Amounts S
A Y

Payment processing and settlement on a continuous basis
without any interruption during nights, weekends or holidays

y
i 24/7/365
, Funds will be made available — and are
/'y reusable — on the beneficiary account in
< Instant . near real time (less than 10 seconds)

Key Features

Finality
As soon as the payment has been
credited — it can not be revoked any
more

Optional

3
i\
R

Banks are not obliged to adhere to the scheme.
Adhering banks can opt to act as both originator
and receiver or as receivers only

Abb. 2: Was Instant Payments kénnen

Rund um die Uhr, jedoch (noch) limitiert: Nicht alle Banken bieten
Echtzeitzahlungen an, und die Betrage sind begrenzt. (Quelle: BNP)

wicklungen konfrontiert sind und Partnerschaften mit
FinTechs suchen. Durch die meist schlankeren Struk-
turen sind FinTechs wesentlich agiler als Banken und
kénnen als ,,ausgelagerte Entwicklungsabteilungen®
neue Herausforderungen deutlich schneller meistern.

Open Banking aufgrund PSD I

Ein Thema, das sowohl eine regulatorische Notwendig-
keit als auch neue Optionen fiir FinTechs darstellt, ist
die Payment Service Directive (PSD) II. Sie verpflichtet
Banken dazu, ihre Zahlungsverkehrsschnittstellen fiir
Drittanbieter zu 6ffnen und ermdéglicht diesen somit,
Uberweisungen und Zahlungen direkt auszulésen bzw.
die entsprechenden Kontodaten auszulesen.

Im Marz dieses Jahres erfolgte die Veroffentlichung
der Regulatory Technical Standards (RTS) zur starken
Kundenauthentifizierung, die in diesem Zusammen-
hang aus Sicherheitsgriinden gefordert wird. Darin
geht es um die Ausgestaltung der Schnittstellen zum
Kundenkonto bei der ,,klassischen® Bank. Bis 14. Sep-
tember 2019 wird hier eine Umsetzung auf Bankensei-
te gefordert. Den Zugang zu Kontodaten durch Dritte
bezeichnete Andrej Ankerst, Head of Cash Manage-
ment Germany & Austria von BNP Paribas, einerseits
als Risiko; andererseits besteht natiirlich kiinftig die
Chance, Daten effizient austauschen und gemeinsam
nutzen zu kénnen. Das konnte nicht zuletzt Transakti-
onen erheblich beschleunigen - Stichwort Instant
Payments.

Real-time-Fahigkeit auch im Treasury?

Banken sind nicht verpflichtet, Instant Payments aus-
zufithren. Die hohen Aufwinde fiir die notwendigen
Real-time-Embargo-Checks und die Tatsache, dass die
Systeme auf Kundenseite nur teilweise echtzeitfahig
sind, sind derzeit noch Argumente dagegen. Anderer-
seits berichteten die Stadtwerke Miinchen von sehr
guten Erfahrungen bei der Bezahlung von Fahrkarten

TreasurvLoG 5/2018

und dem Vermieten von Rédern. Die Vorteile sind die
sofortige Verfiigbarkeit der Liquiditat und ein besseres
Forderungs-Management. Schwierig ist allerdings die
24/7/365-Verfiigbarkeit des Service-Centers und die
Verarbeitung der Daten im Unternehmen. Ein weite-
rer, von Telefénica prasentierter Anwendungsfall ist
das Aufladen von Prepaid-Karten.

In den Diskussionen wurde ersichtlich, dass die we-
sentlichen Anliegen der Teilnehmer an das Cash-Ma-
nagement der Zukunft die einfachere Verwaltung von
Zeichnungsberechtigten, Bankvollmachten und Rech-
tevergaben sowie die Beschleunigung der KYC-Ab-
wicklung ihrer Hausbanken ist (siehe auch Artikel
iiber RegTechs auf Seite 31). Auch der Wunsch nach
Instant-Lastschriften und somit dem Wegfall des For-
derungs-Managements wurde geduf3ert.

Ist alles Neue besser?

Einen erfrischenden Abschluss der Veranstaltung bil-
dete der Vortrag von Peter Posch, Professor fiir Fi-
nance an der Technischen Universitit Dortmund. Er
beleuchtete die neuen Entwicklungen in den Berei-
chen Blockchain, Big Data und Kiinstlicher Intelligenz
und gab einen Ausblick darauf, wie diese neuen The-
men und Technologien Treasury und Finanzwirt-
schaft beeinflussen werden.

Posch sieht vor allem Herausforderungen fiir klassi-
sche Industrien im Umgang mit der zu erwartenden
digitalen Disruption sowie im ,,De-Bundling® So be-
zeichnet er die Zerschlagung einzelner Geschiftsbe-
reiche in Groflunternehmen bzw. auch in Universal-
banken, die zukiinftig ihre Produktpalette einschran-
ken miissen. Der deutschen Finanzwelt bescheinigte
Posch einen Riickstand in puncto Digitalisierung und
Nutzung neuer Technologien. Bestehende Verfahren
miissten sinnvoll mit Innovationen erganzt werden.
Wichtig sei immer der Fokus auf die Kernkompeten-
zen und deren Ausbau mit modernen Methoden. Sein
Fazit: ,,Nicht alles, was neu ist, ist tatsachlich auch bes-
ser. Neue Technologien miissen sinnvoll eingesetzt
werden"

Updates zu diesen Themen folgen im Jahr 2019: bei
der nichsten ,,Future of Cash Management“am 17.
September 2019 in Mannheim. A

Trends im FinTech-Sektor

Digitalisierung und Automatisierung der
Finanzberatung auf Plattformen: Robo-
Advisor — der Roboter als Berater
Trendprognosen in Echtzeit durch neue
Technologien (Big Data Analytics)
Blockchain und Kryptowahrungen
e Moglichkeit sicherer Peer-to-Peer-Trans-
aktionen

e Minimierung der Anzahl an Intermedidren
e [Effizientere, giinstigere und ,,demokrati-
schere* Transaktionen

Im privaten Bereich — Differenzierung durch
neue Funktionen: Social-Media-Anwendungen




Compliance, die den Kunden

nicht belastet

Unstrukturierte und manuelle KYC-Prozesse machen Onboarding bei Banken mitunter
mithsam. Sogenannte RegTechs beschleunigen den Prozess, indem sie Datenquellen
sinnvoll verkniipfen und Rechercheergebnisse automatisiert bewerten. Zwei von ihnen
haben uns erklért, wie sie das Leben von Firmenkunden damit vereinfachen.

die Anforderungen fiir Banken im Umgang

mit Neukunden. Sie regeln, wie Neukunden
identifiziert, iberpriift und deren Finanzstrome of-
fengelegt werden miissen. Fiir die personell haufig
schlank aufgestellten Treasury-Abteilungen kann
damit eine einfache Kontoer6ffnung zu einer echten
Belastung werden. Und zwar dann, wenn sie an eine
Bank geraten, die ihren KYC-Prozess noch nicht
ganz oder nur teilweise digitalisiert hat und daher
nach wie vor die handelnden Personen, die wirt-
schaftlich Berechtigten sowie die Herkunft und die
Verwendung der Mittel manuell iiberpriift. Die Fol-
gen sind aufwindige Dokumentationsprozesse und
ein wochenlanges Frage- und Antwortspiel.
In den letzten Jahren entstand allerdings eine neue
Gruppe von Unternehmen, die Banken bei KYC
und anderen Compliance-Anforderungen unter die
Arme greifen: RegTechs, also Unternehmen, die
sich mit technologischen Losungen fiir regulatori-
sche Anforderungen beschiftigen. In der Bugwelle
von FinTech und InsurTech - technologische Wei-
terentwicklungen des klassischen Bank- und Versi-
cherungsgeschifts — wachst die RegTech-Branche
stark.

KYC oder ,, Know your customer® beschreibt

Taggleiche Informationsbereitstellung

Zu jenen RegTechs, die am KYC-Thema andocken,
gehort die 360kompany AG aus Wien. Das Unter-
nehmen hat im Rahmen eines Fintech-Partnership-
Programms die neue Business-KYC-Losung fiir die
Raiffeisenbank International entworfen und imple-
mentiert. ,Ziel ist nicht nur der Einsatz neuer Tech-
nologien, sondern auch die Steigerung der Kosten-
effektivitat®, erklart Russel Perry, Griinder und CEO
von 360kompany. Beim Onboarding von Corpo-
rates kann die Software knapp 80 Prozent der not-
wendigen Informationen taggleich zur Verfiigung
stellen, und zwar ohne den eigentlichen Endkunden
zu involvieren. So kann der Gesamtprozess, etwa fiir
eine Kontoerdffnung, von mehreren Wochen auf
wenige Tage reduziert werden.

Entscheidend bei der Bereitstellung der Daten ist
deren Revisionssicherheit, das heifit, diese miissen

i

%knmpany

RegTech-Partnerschaft: 36okompany CEO Russell Perry
(links) und Johann Strobl, Vorstandsvorsitzender der

Raiffeisenbank International. © 360kompany

aus einer amtlichen Quelle stammen, sie miissen
mit einem Zeitstempel versehen sein, um die Aktu-
alitat der Information sicherzustellen und die Da-
tenintegritit muss gewahrleistet sein. Das bedeutet,
dass die Informationen unverandert von der Pri-
marquelle zur Bank gelangen. Protokolliert wird die
KYC-Priifung bei 360kompany mittels Distributed-
Ledger-Technologie. ,Wir nutzen dazu die Block-
chain so Perry. ,Durch die Verwendung der Block-
chain soll sichergestellt werden, dass die Informati-
onen in keiner Art und Weise verandert wurden
und der Revisionsverlauf damit gegeniiber jedem
Dritten protokolliert und verifizierbar ist.“ Diese In-
formationen kénnen innerhalb der Bank, aber auch
mit Behorden geteilt werden.

Basis der Losung von 360kompany ist die Verkntip-
fung von Firmenregistern, Grundbiichern und dhn-
lichen Quellen fir 150 Lander weltweit. Beim Aus-
lesen der Informationen kommt ,,Machine Lear-
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ning“ zur Anwendung, also Algorithmen, die sich
durch ihre Arbeit in der Treffergenauigkeit verbes-
sern — Stichwort Kiinstliche Intelligenz (KI). Not-
wendig ist das vor allem deswegen, weil die interna-
tionalen Register nicht einheitlich strukturiert sind
und unterschiedlichste Anlagen aufweisen. ,,In
Deutschland sind beispielsweise die Gesellschafter-
listen in einem PDF eingescannt hinterlegt®, be-
schreibt Perry. Die KI-Engine von 360kompany
kann die Daten der formlosen PDFs auslesen, zu-
ordnen und mit dem Originaldokument verkniip-
fen. So kann auf Knopfdruck der gesamte Stamm-
baum eines Unternehmens aus den internationalen
Registern erstellt und visualisiert werden, was vor
allem bei internationalen Konzernen eine grofie Ar-
beitsersparnis bedeutet.

Wie Perry in Banken beobachtete, ist Business KYC
Onboarding heute noch zu groflen Teilen ein manu-
eller Prozess. In den letzten Monaten sei aber fest-
zustellen, dass sich der Druck zur Digitalisierung
verstarkt. Griinde dafiir sind die komplexer werden-
den regulatorischen Anforderungen und der zuneh-
mende Anspruch, ein konstantes Monitoring der
Kunden aufzusetzen. ,,Man kann natiirlich noch
zwanzig Leute einstellen®, so Perry, ,,aber das ist
nicht sinnvoll. Speziell im mittleren und niedrigem
Risikobereich ist es sinnvoll, massiv zu automatisie-
ren, damit man sich auf die hohen Risiken konzent-
rieren kann.“

Intelligente Priorisierung

Dieses Prinzip der Trennung von hohem und weni-
ger relevantem Risiko verfolgt auch Actico und setzt
dabei ebenfalls Machine Learning ein. Das Unter-
nehmen mit Sitz in Immenstaad am Bodensee lie-
fert seine KYC-Losungen an Banken im deutsch-
sprachigen Raum sowie in die Benelux-Lander. Mit-
tels KI werden bei Actico die einzelnen KYC-Schrit-
te, wie die Priifung gegen Sanktionslisten oder die
Suche nach dem wirtschaftlich Begiinstigten, mit ei-
ner Risikobewertung verkniipft. Dabei werden Tref-
fer mit fritheren Ergebnissen abgeglichen. ,,Mit Ma-
chine Learning konnen wir diesen Datenpool aus
der Vergangenheit nehmen und sagen: Das waren
die Treffer in der Vergangenheit und so sind die
entschieden worden®, erklart Thomas Ohlemacher,
Produktmanager fiir RegTech-Losungen bei Actico.
So wird nach Tendenzen gesucht, wie wahrschein-
lich ein Treffer, beispielsweise im Verzeichnis poli-
tisch exponierter Personen, tatsachlich eine Uber-
einstimmung darstellt.

»Machine Learning kann helfen, richtig zu priori-
sieren’, bringt Ohlemacher den Ansatz von Actico
auf den Punkt. Je besser man tatsdchlich kritische
Fille erkennt, desto weniger beschaftigt man sich
mit ungefahrlichen Onboardings. Diese werden da-
durch beschleunigt und der Endkunde kann schnel-
ler bedient werden. ,,Die Bank muss moglichst pra-
zise die potenziellen Risiken erkennen und heraus-

KYC-RegTechs — wachsendes Angebot
fiir Banken

SLG verfolgt aufmerksam die Entwicklungen im
FinTech-Bereich, um unseren Kunden jederzeit ei-
nen Uberblick iiber interessante Anbieter bieten zu
kénnen. Mittlerweile analysieren wir laufend etwa
150 FinTechs in den verschiedensten Bereichen des
Corporate Treasury.

Die Hauptanforderung im Bereich KYC besteht da-
rin, riesige Datenmengen anzubinden, zu durch-
forsten und sie so zu verkniipfen, dass die Banken
neue Kunden moglichst automatisiert onboarden
kénnen.

Ein Auszug relevanter Anbieter umfasst folgende
Firmen:

Kyckr stellt seit 2009 internationale Registerdaten
online zur Verfligung. Mittlerweile bietet es seinen
Kunden auch automatisierte Datenwartung und
Event-Monitoring. Pega bedient Grofsbanken wie
ING oder JP Morgan Chase. Basis des prozessori-
entierten Onboardings sind bei Pega mehr als
7.000 vorkonfigurierte KYC-Regeln, die jeweils der
aktuellen Rechtslage angepasst sind. Real-time-

Zugriff auf Sanktionslisten, politisch exponierte
Personen und Adverse Media (risikorelevante Ne-
gativnachrichten) bietet Comply Advantage.

Ein vollstandig digitalisiertes End-to-end-Onboar-
ding verspricht Know Your Customer aus Hong-
kong. Auch hier liegt der Schwerpunkt auf der
Verkniipfung internationaler Registerdaten und der
visuellen Identifikation des wirtschaftlich Berech-
tigten. Eigenen Angaben zufolge kann die Losung
den Onboarding-Prozess bei Banken auf eine
Durchlaufzeit von einem Tag reduzieren. Ebenfalls
in Hongkong registriert ist KYC-Chain. Es bietet ein
vollstandiges White-Label-Onboarding-Portal und
interessante Features, wie eine OCR (Optical Cha-
racter Recognition)-Texterkennung fiir Identitats-
dokumente oder ein biometrisches Scoring, bei
dem Bilder in Ausweisen mit Selfies abgeglichen
werden. KYC3 verspricht einen KYC-Check in 25
Minuten. Integriert in die Losung ist ein ,,Relation-
ship Mapping® — eine Landkarte, die visuell Ver-
flechtungen zwischen Unternehmen und auch Ein-
zelpersonen darstellen kann. Ahnliche Lésungen
bieten KYC 360, muinmos oder encompass. In der
Regel sind die Losungen via Cloud verfiighar; APIs
(Application Programming Interface) oder In-house-
Installationen werden aber ebenso angeboten.

TreasurvLoG 5/2018
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Geschaftsregeln tber die grafische Oberflache des RegTechs Actico steuern: Der Risiko-Manager gibt die Parameter ein und verandert dadurch

den Algorithmus, der riskante Geldflisse identifiziert.

filtern. Das ist ihre Hauptanforderung an uns®, so
Ohlemacher. Im Ergebnis reduziert das den Auf-
wand fir Abklarungen um bis zu 70 Prozent. Basis
der Logik zur Identifizierung von Risiken ist eine
Liste von Geschiftsregeln, die jede Bank fiir ihr in-
dividuelles Risiko-Management in der Software von
Actico definiert (s. Abb.). Diese konnen mittels gra-
fischer Oberflache gesteuert und bewertet werden.
Somit greift der Risiko-Manager ohne Program-
mierarbeit, sondern mithilfe eines simplen Schub-
reglers in den steuernden Code der Lsung ein.

Aussicht auf Standardisierung?

Um die KYC-Aufwinde zu reduzieren, gibt es die
Forderung, die Prozesse zu standardisieren und zu
vereinfachen; heute bestehen unterschiedliche Rege-
lungen je nach Land (auch innerhalb der EU), die
auch noch von Bank zu Bank unterschiedlich inter-
pretiert werden.

So fordert etwa der deutsche Bankenverband, dass
die zu erhebenden Daten EU-weit einheitlich festge-
legt werden. Ebenso sollten Erst-Verifizierungen
wiederverwendet werden kénnen. Auch der Ver-
band Deutscher Treasurer hat im Sommer 2017 ei-
nen KYC-Arbeitskreis ins Leben gerufen. Langfris-
tiges Ziel ist die Vereinheitlichung der Anforderun-
gen zumindest auf deutscher, besser aber auf euro-
péischer Ebene sowie die Schaffung einer elektroni-
schen Plattform fiir KYC-Daten.

Ein deutsches Projekt, den KYC-Prozess in ein Ge-
meinschaftsunternehmen mehrerer Banken auszu-
lagern, liegt seit Monaten auf Eis. Auch die Uberle-
gung, SWIFT, die gemeinsame Organisation fiir
Geldtransfers, fiir diesen Zweck zu verwenden, ist
nicht weiter gediehen. Der Vorteil wire gewesen,
dass SWIFT ohnehin alle Daten sammelt und be-
reits den Banken gehort.

Auch Perry und Ohlemacher wollen nicht so recht
an eine erfolgreiche KYC-Standardisierung glauben.
»Es wird haufig nach Standardisierung gerufen®, so
Ohlemacher, ,,aber in der Praxis iberwiegt das Inte-
resse der einzelnen Banken, die eigenen Risiken
moglichst eng zu begrenzen.“ Und Banken, die ihre
eigene Risikosituation in den Fokus riicken, brau-
chen zwangsldufig eine individuelle Losung. Auch
Perry gibt zu bedenken, dass jedes Kreditinstitut im
Detail andere Informationen benétigt, um ihr eige-
nes Risikomodell aufzusetzen. ,Was aber sehr wohl
standardisiert werden konnte, erklart RegTech-
Griinder, ,ist die Verifizierung der Entitit, um zu
beweisen, dass es das Unternehmen gibt und wer
die Personen dahinter sind.*

Genau das ist es, was Unternehmenskunden von ih-
rer Bank heute oder in naher Zukunft erwarten diir-
fen: eine Feststellung der Besitzverhiltnisse in Echt-
zeit, der handelnden Personen und von Konzern-
strukturen. Dartiber hinaus sollte eine grundsatzli-
che Bewertung des Risikos, das mit einem Kunden
verbunden ist, auf Basis der vorhandenen Daten
und deren intelligenter Interpretation moglich sein.
Banken, die nach wie vor Basisinformationen, wie
die Registerausziige oder Gesellschafterlisten, direkt
von ihren Kunden anfordern, nutzen die Chancen
moderner IT nicht und werden weiterhin die Ge-
duld ihre Corporates auf eine harte Probe stellen.
Dazu kommt, dass auch ungeachtet von Standardi-
sierungsbemithungen ein umfangreicher Anteil an
Fragen des KYC-Prozesses leider nie durch interna-
tionale Register beantwortet werden wird konnen,
sondern nur durch die Firmen selbst. Versuchen wir
es mit Thomas Jefferson zu halten: ,,Nichts ist miith-
sam, was man willig tut ... V'

Mario Offenhuber
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Neuer Partner bei Schwabe, Ley & Greiner

Der Schnelle: Philip Tiittd verstarkt die Fiihrungsriege und ist Ansprechpartner fiir deutsche Kunden.

nen so erfolgreichen Start hin: Es ist gerade

sechs Jahre her, dass Philip Tiitto seinen Job
als Firmenkundenberater einer osterreichischen
Grofibank aufgab und ins Treasury-Fach bei SLG
wechselte. Dort startete er im frisch etablierten Cor-
porate-Finance-Team,
befasste sich jedoch
auch mit saimtlichen an-
deren Aspekten unseres
Beratungsportfolios.
Rasch folgten die Befor-
derungen zum Senior
Berater und Manager.
Philip Tiitt6 brachte Be-
wegung in einige Kern-
themen des Treasury
und setzte dies in kon-
kreten Losungsansitzen
fiir die Kunden um: So
thematisierte er zum
Beispiel friih die steigende Relevanz von steuerlichen
Anforderungen im Zusammenhang mit der internen
Finanzierung (Stichwort: Transfer Pricing). Ein wei-
teres Thema ist ,,Sicherheit im Zahlungsverkehr, das
Philip zeitgemafS erweitert und SLG auch in diesem
Bereich eine fithrende Position gesichert hat. Heute

S elten legte ein ehemaliger Banker bei SLG ei-

kénnen wir die vollstindige Beratungspalette anbie-
ten, von der externen Analyse simtlicher Zahlungs-
prozesse {iber die Durchfithrung von gefakten An-
griffen bis hin zu Sensibilisierungs-Trainings. Bewe-
gung bringt Philip aber auch in die Beine seiner Kol-
legen: Als SLG-interner Organisator des Vienna
Business Run stellt er alljahrlich die Teams auf — um
selbst als Firmenschnellster durchs Ziel zu laufen
(fir Kompetitive: 4,1 km in 16:49,9 min).

Seit zwei Jahren teilt sich Philip Tiitté mit Jochen
Schwabe die Aufgabe, unseren Kunden in Deutsch-
land als Ansprechpartner zur Verfligung zu stehen.
Im September 2018 wurde Philip Tiitté zum Partner
ernannt und gehort jetzt zur neuen Fithrungsgenera-
tion von Schwabe, Ley & Greiner.

Haus fiir die Zukunft

Schwabe, Ley & Greiner unterstiitzt den
Hausbau im SOS-Kinderdorf Seewalchen.

Unsere diesjahrige Weihnachtsspende von EUR
6.000 geht an das SOS-Kinderdorf-Projekt ,Wir
bauen Zukunft: In Seekirchen, Salzburg, ent-
steht ein neues Zuhause fiir Jugendliche, die aus
SOS-Kinderdorf-Familien in die ersten selb-
standigen Schritte des Wohnens wechseln. Ge-
baut wird ein multifunktionales Haus in nach-
haltiger, energieeffizienter Bauweise, das ein
baufilliges Gebaude aus den 60-iger Jahren er-
setzt. Ab Sommer 2019 sollen bis zu acht junge
Menschen samt Betreuungsteam das neue Zu-
hause beziehen.

Die SOS-Kinderdorf-Organisation, 1949 in
Tirol gegriindet, ist in 135 Landern aktiv und
betreibt weltweit an die 500 Kinderdorfer.

Schwabe, Ley & Greiner wiinscht lhnen,
liebe Leser und Kunden, schone Weihnachts-
feiertage und einen guten Start ins Jahr 2019!

TreasurvLoG 5/2018
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SCHWABE, LEY & GREINER

ALLE SLG-VERANSTALTUNGEN 2019 IM UBERBLICK *

Seminare in Osterreich Marz April Mai Juni September Oktober November Dezember

Cash- und Finanz-Management 10.-11.

Cash- und Liquiditats-Management mit SAP 8.-9.

Die neue Welt des Zahlungsverkehrs 26.-27. 19.-20.

Liquiditatsplanung und -vorsorge 12.-13.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken | Risikoberechnung 15.-17.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken 15.-16.

Treasury Blockchain 9. 10.

Treasury Kick-off 24.-25. 22.-23.

Treasury Operations 4.-6.

Wahrungs- und Zinsrisiko-Management 26.-28. 29.-31.

Wahrungsrisiko-Management 26.-27. 29.-30.

Zinsrisiko-Management 27.-28. 30.-31.

Lehrginge in Osterreich Marz April Mai Juni September Oktober November Dezember

51. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management B:4.-8. C: 6.-10.

52. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management A:1.-5. B: 24.-28. C: 16.-20.

53. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management A:30.9.-4.10. B: 11.-15.

Treasury-Zertifizierung 7. 25.

Seminare in Deutschland Mirz April Mai Juni September Oktober November Dezember

Cash- und Finanz-Management 5.-6.

Cash- und Liquiditats-Management mit SAP 12.-13.

Cash-Pooling 21.

Die neue Welt des Zahlungsverkehrs 4.-5.

Liquiditatsplanung und -vorsorge 10.-11.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken | Risikoberechnung 14.-16.

Professioneller Umgang mit Finanzrisiken 14.-15.

Treasury Blockchain 6. 19.

Treasury Kick-off 13.-14. 25.-26.

Treasury Operations 19.-21.

Treasury-Revision 25.-26.

Wahrungs- und Zinsrisiko-Management 25.-27. 3.-5.

Waéhrungsrisiko-Management 25.-26. 3.-4.

Zinsrisiko-Management 26.-27. 4.-5.

Lehrgdnge in Deutschland Mirz April Mai Juni September Oktober November Dezember

38. Lehrgang Grundlagen Treasury-Management A:18.-22. B: 13.-17. C:23.-27.

Treasury-Zertifizierung 17. 8.

Treasury-Express 13.-17. 25.-29.

Symposien und Fachkonferenzen Mirz April Mai Juni September Oktober November Dezember

31. Finanzsymposium (Mannheim) 22.-24.

8. The Future of Cash Management (Mannheim) 17.

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

*Anderungen vorbehalten

Mehr Informationen zu unserem Ausbildungsprogramm oder die Moglichkeit zur Anmeldung finden Sie auf
unserer Webseite www.slg.co.at unter der Rubrik , Ausbildung” oder senden Sie uns ein Fax an
+43-1-5854830-15.
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Durch den stetigen Anstieg von Online-Vertragsabschliissen und Transaktionen treten
vermehrt Félle von Identitdtsdiebstahl und vorsatzlichem Betrug auf. Mit dem Fraud
Prevention Kit {iberpriift und analysiert CRIF anhand ausgewahlter Kriterien in Echtzeit

den Antrag lhres Kunden auf bekannte Betrugsmuster. Damit erhalten Sie sofort die
Information, ob es sich um einen moéglichen Betrugsversuch handelt oder nicht.

Friihzeitige Erkennung von Betrugsversuchen
Vermeidung von Forderungsausfallen
Eindeutige und sichere Identifikation
Umfassende Device Erkennung und ldentifizierung
Verifizierung von Antragsdaten in Echtzeit

4— V7 4
crif.at ‘I I’

marketing.at@crif.com Together to the next fevel





