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Future of Cash Management

Dusseldorf, 25. September 2018

Automatisierung, Technologie, Perspektiven

Die Digitalisierung und Automatisierung von Prozessen ist bereits in den Finanz- und
Treasury-Abteilungen angekommen. Inzwischen ist fast jedem bewusst, dass sich das
Finanzwesen mithilfe moderner Technologien agiler, zukunftsorientierter und erkenntnis-
basierter gestalten lasst.

Auf unserer 7. Fachkonferenz konnen sich die Teilnehmer ein ausgezeichnetes Bild der
aktuellen Trends im Cash-Management machen. Themen wie die zukinftige Rolle der
Fintech-Unternehmen werden genauso beleuchtet wie neue Moglichkeiten in der
Zusammenarbeit mit Banken.

Neben dem Blick in die Zukunft werden nattrlich auch konkrete Projekterfolge im Cash-
Management prasentiert. Themen wie die Auswirkungen von Instant Payments auf die
zukunftige Zahungsverkehrswelt und die grenziiberschreitende Liquiditatsoptimierung
sind hier u. a. die Schwerpunkte.

Mehr Informationen zum Inhalt des Fachkongresses und zur Teilnahme als Mitveranstalter
finden Sie auf unserer Webseite:

www.fcm.slg.co.at



Liebe Leserinnen und Leser!

Besucher aus 19 Landern, 83 Messe-

2 3 5 aussteller, tiber 150 Vortrége, Foren

[ und Workshops - es war ein absolut
wiirdiges Doppeljubilaum - 30 Jahre Finanzsymposium und
30 Jahre Schwabe, Ley & Greiner. In den 80er Jahren begann
die Emanzipation des Treasury von der Finanzbuchhaltung.
Es entwickelte sich ein eigenstdndiges Berufsbild, das seither
zunehmende weltweite Verantwortung wahrnimmt und eine
maf- und sinnvolle Zentralisierung innerhalb von Konzern-
strukturen etabliert. Das Finanzsymposium war in all diesen
Jahren die zentrale Plattform fiir Austausch und Weiterent-
wicklung.
Trotzdem in den letzten drei Jahrzehnten viel erreicht wurde,
war die Veranstaltung keineswegs an der Vergangenheit ori-
entiert. Das Treasury sieht sich mit so vielen aktuellen und
kiinftigen Herausforderungen konfrontiert, dass der Blick
auch weiterhin fokussiert in die Zukunft gerichtet sein muss
- ohne dabei auf die bisherigen Erfahrungen zu verzichten.
Diese sind etwa beim Hype um das Thema Digitalisierung
sehr hilfreich. Fiir versierte Treasurer ist der Begriff der Dis-
ruption eher Irritation als hilfreiche Beschreibung des aktu-
ellen Zustands. Warum? Weil das im Treasury kein plétzlich
auftauchendes Thema ist, sondern eine viele Jahre andauern-
de Entwicklung - Evolution statt Disruption. Eine kontinu-
ierliche Aufgabe, bei der es darum geht, wertvolle Human-
ressourcen sinnvoll einzusetzen und Prozesse zu optimieren.
Die Notwendigkeit zur Veranderung ist daher eine der Kons-
tanten der letzten drei Jahrzehnte. Eine andere ist der Faktor

6 Asset-Management ist mehr als aktiv versus passiv
Trends und Strategien im Anlagen-Management

14 Finanzsymposium, zum 30!
Bilder zum Event

Mensch, denn Treasury ist am Ende ein People’s Business.
Trotz aller Automatisierung und Datenunterstiitzung steht
am Ende ein Mensch, der daraus Schliisse zieht und Ent-
scheidungen fillt. Diese hochqualifizierten Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter auszubilden und zu binden wird eine der
zentralen Herausforderungen der Zukunft. Der sprichwortli-
che ,War for Talents“ macht auch vor dem Treasury nicht
Halt.

Das liegt auch daran, dass die zu erwartende Entwicklung
den Anspruch an die Qualifikation des Treasury Personals
weiter erhohen wird. Es sind Kompetenzen, die tiber das bis-
herige Berufsbild hinausreichen, die die neuen Anforderun-
gen mitdefinieren: System- und IT-Themen, Projektmanage-
ment, Fragen aus dem Rechts- und Regulierungsbereich und
Verstandnis fiir unternehmensweite Zusammenhénge.

Vor allem die Regulatorik sorgte in den letzten Jahren fiir al-
lerhand Aufwinde - nicht nur, aber auch im Treasury. Das
hat zum einen zwar ein allzu freies Laissez-faire aus der Ver-
gangenheit beendet, auf der anderen Seite aber auch zu Aus-
wiichsen gefiihrt. Hier wurde auch am diesjahrigen Symposi-
um der Wunsch geduflert, das moge sich wieder auf ein nor-
males Maf3 einpendeln.

Ob sich diese Hoffnung erfiillt, wird die Zukunft weisen. Die
nichste Gelegenheit einer profunden Einschétzung und
Standortbestimmung bietet das 31. Finanzsymposium vom
22. bis 24. Mai 2019. Viel Vergniigen beim Lesen dieser Aus-
gabe des TreasuryLog wiinscht Thnen

Thomas Schorner
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Wie sich die Schwerpunkte gedandert haben
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Was bringen die neuen Technologien und wie sind Sie
darauf vorbereitet?

Offenlegung nach § 25 Mediengesetz: Herausgeber + Medieninhaber: Schwabe, Ley & Greiner Gesellschaft m.b.H., Beratung, Gertrude-Fréhlich-
Sandner-StraBe 3, 1100 Wien, Osterreich, Tel.: +43-1-585 48 30, Fax: +43-1-585 48 30-15, E-Mail: info@slg.co.at, URL: www.slg.co.at Geschiftsfiihrer:
Jochen Schwabe, Christof Ley, Utz Greiner, Martin Winkler Grundlegende Richtung: Unabhangige und objektive Information fiir Finanzverantwortli-
che, Treasurer und Banker im deutschsprachigen Raum Autoren und Mitarbeiter in dieser Ausgabe: Georg Ehrhart, Martin Leitner, Michael Michae-
lis, Mario Offenhuber, Johannes Rauch, Peter Schmid, Thomas Schorner, Cornelia Wenny Produktion und Anzeigenverwaltung: WEKA Industrie Me-
dien GmbH, Dresdner StraRe 45, 1200 Wien, Osterreich, Harry Leitner, Tel.: +43-1-97000-411, Fax: +43-1-585 9000-16, E-Mail: harry.leitner@
industriemagazin.at Artdirektion: WEKA Industrie Medien GmbH (Marlene Suchanek) Layout: WEKA Industrie Medien GmbH Lektorat: Ulrike Gangl-
berger Druck: Ferdinand Berger & Séhne GmbH, Wiener StraRe 8o, 3580 Horn, Osterreich Auflage: 18.000 Stiick. Namentlich gekennzeichnete

Beitrage miissen nicht der Meinung der Redaktion entsprechen.

TreasuryLog ist auch online zu lesen auf www.slg.co.at/Publikationen

www.slg.co.at



Forum Finanzstrategie

Eine Guidance, die Vertrauen schafft

Eine Finanzstrategie steckt einen definierten Handlungsspielraum ab und ist wesent-
licher Bestandteil einer langfristigen Unternehmensplanung. Letztendlich ist entschei-
dend, dass das geschriebene Wort auch in die Tat umgesetzt wird. Diskutiert wurde
dieses Spannungsverhdltnis anldsslich der 30. Finanzsymposiums in Mannheim.

Edith Leitner (SLG) moderierte das Forum Finanzstrategie. Es diskutierten Martin Ziegenbalg (Deutsche Post DHL
Group), Sascha Malsy (ING), Udo Giegerich (uniper) und Christian Maier (MzH-Beteiligungen) (von links).

us der Sicht von Martin Ziegenbalg, Head of
AInvestor Relations bei der Deutsche Post

DHL Group, soll eine Finanzstrategie leicht
verstandlich sein, sodass sie fiir externe Adressaten
aussagekriftig ist. Jene seines Unternehmens wurde
bereits vor neun Jahren abgesteckt und hat sich seit-
her nicht veriandert: ,,Es haben die Analysten und
Investoren drauflen eine klare Guideline, was die
Regelausschiittung angeht. Wir arbeiten mit einer
Ausschiittungsquotenspanne von 40 bis 60 Prozent.
Und ein klares Bekenntnis zur Dividendenkontinui-
tat.“ Ebenso adressiert die Finanzstrategie die
Handlungsoptionen bei tiberschiissiger Liquiditét
und die damit zusammenhiangende Frage eines
Zielratings.

Dass es eine eigene Finanzstrategie braucht, steht
fiir Ziegenbalg aufler Zweifel. In der Deutsche Post
DHL Group hat man am eigenen Leib erlebt, wie
sich das Fehlen einer Richtschnur auswirken kann:
»Der Ausloser war ein relativ dornenreicher Mo-
ment. Und zwar war das in 2008, 2009, als wir noch
ohne eine klar definierte Finanzstrategie plotzlich
erlebten, wie aus dem Aufsichtsrat heraus eine Divi-
dendenkiirzung betrieben wurde. Das ist etwas, was
Sie nicht haben wollen und den Markt nicht damit
iiberraschen wollen.

Finanzstrategie abhdngig von der Positionierung
Christian Maier, Geschiftsfithrer der MzH-Beteili-
gungen GmbH, sieht in einer verniinftigen Finanz-
strategie einen enormen Wettbewerbsvorteil. ,, Aber
es hangt aus meiner Sicht sehr stark davon ab, wie
das Unternehmen positioniert ist, so Maier. ,,Ein
borsennotiertes Unternehmen hat natiirlich eine
ganz andere Ausrichtung als ein Unternehmen, das
Private Equity orientiert ist.“ Kurzfristig orientierte
Finanzstrategien fiihren beispielsweise dazu, dass
man Working-Capital optimiert und die Eigenkapi-
talquote eher nach unten fihrt, um den Wert des
Unternehmens zu steigern. Wihrend fiir die Bank
eher die langfristige Perspektive entscheidend ist.
Hier kann es durchaus zu Zielkonflikten kommen.

,Wir haben versucht, Richtung Banken eine eher
konservative Linie zu fahren und Richtung Investo-
ren einen eher dynamischen Ansatz zu wihlen’, so
Maier. ,,Banken schauen halt sehr gerne in den
Riickspiegel, wihrenddessen Investoren gerne ein,
zwei Jahre nach vorne schauen.“ Ein Dilemma, mit
dem man in der Aulenwirkung sehr vorsichtig um-
gehen muss. Edith Leitner von SLG betonte in die-
sem Zusammenhang die Bedeutung einer dualen
Kommunikationsstrategie: ,,Im Zweifelsfall muss
man den einen Glaubigerkreis oder den Kreis der Ei-
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gentiimer von der Betonung der Information etwas
anders versorgen, ohne die Geschichte, die dahinter-
steckt, zu dndern.”

Fiir Sascha Malsy, Head of Capital Structuring & Ad-
visory bei ING Wholesale Banking, gibt es zwei As-
pekte, die fiir Banken als Guidance immer relevanter
werden. ,,Also einmal ist ein Ziel, ein Rating zu be-
kommen, sodass die Banken einfach einen besseren
Eindruck haben hinsichtlich der strategischen Aus-
richtung.“ Der zweite Punkt ist die Frage der Zu-
kunftsfahigkeit, der auch fiir Banken immer wichti-
ger wird. Das schlégt sich etwa in den Rating-Tools
nieder, die nicht mehr ausschliefilich einen zuriick-
blickenden Ansatz verfolgten, sondern auch den
Outlook miteinbeziehen.

Geschriebene und gelebte Nachhaltigkeit
Dariiber hinaus ist fiir Malsy die Frage der Nachhal-
tigkeit ein ganz wesentliches Thema. ,Viele Unter-
nehmen haben das auch schon abgedeckt. Gerade
im DAX- und MDAX-Bereich. Aber auch fiir den
Mittelstand wird das immer wichtiger®, so Malsy.
Ein Aspekt, der am Podium dann durchaus kontro-
vers diskutiert wurde. Udo Giegerich, Executive Vice

gemeinsam mit den verschiedenen Governance The-
men. Gleichzeitig wird vonseiten der Investoren der
Thematik zunehmend mehr Bedeutung zugemessen:
»Wenn ich an unsere letzten Finanzierungsgespriche
denke, gerade mit Banken aus Landern wie Holland
und Skandinavien, waren die intensiveren Gespriche
eigentlich mit den Nachhaltigkeits-Officern, nicht
mit den Credit-Officern.”

Auch Christian Maier ist der Ansicht, dass Ge-
schiftsberichte in den letzten Jahren vom Umfang
her explodiert sind: ,Vor allem all diese Notes, die
einfach so umfinglich sind, dass jemand, der sich
nicht intensivst damit beschéftigt, tiberhaupt keine
Moglichkeit hat, sie verniinftig zu lesen. Insofern
pladiere ich dafiir, dass man wieder simplifiziert und
auf das Wesentliche zuriickgeht.*

Das betriftt auch den Aspekt der Nachhaltigkeit.
Hier wird teilweise mehr Aufwand in die formal
richtige Berichterstattung gesteckt, anstatt sich dem
Thema tatsichlich zu widmen. Das kann dazu fiih-
ren, dass ein Missverhaltnis besteht, zwischen dem,
was geschrieben und jenem, was gelebt wird.

Am Ende, so Ziegenbalg, sollte man das Wesentliche
einer Finanzstrategie nicht aus den Augen verlieren,

und das ist das Angebot einer klaren und langfristi-
gen Guidance, um Vertrauen bei Investoren zu
schaffen. ,,Jeder, der noch keine hat, sollte sich
schnell eine zulegen.* V'

President Group Finance & Investor Relations bei
Uniper, vertrat etwa die Meinung, dass das Element
der Nachhaltigkeitsberichterstattung einer effizien-
ten Gestaltung des Geschiftsberichts entgegenwirkt,

£y

Durch den stetigen Anstieg von Online-Vertragsab-
schliissen und Transaktionen treten vermehrt Félle von
Identitatsdiebstahl und vorsétzlichem Betrug auf. Mit
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Forum Anlagestrategie

Zu Fragen der Anlagestrategie diskutierten Christian Heger (HSBC), Thomas Vaitl (ADAC), Utz Greiner (SLG) und
Andreas Oppold (TTS) (von links).

Asset-Management ist mehr als
aktiv versus passiv

Die Trends im Anlagen-Management nahmen Experten von HSBC, TTS Tooltechnik
Systems und ADAC anldsslich des SLG-Asset-Management-Forums unter die Lupe.
Natiirlich wurde auch aus dem Nahkadstchen geplaudert und iber die verschiedenen

Strategien im Asset-Management diskutiert.

b man weiterhin mit steigenden Zinsen rech-
O nen muss, dazu duflerte man sich beim Asset-

Management-Forum sehr vorsichtig. Dass ei-
niges in Bewegung geraten ist, steht aufSer Zweifel.
»Aber man sollte im Hinterkopf behalten, dass die
Zinsen sehr unterschiedlich vorankommen®, warnte
Chistian Heger, Chief Investment Officer bei HSBC,
vor allzu grofSer Euphorie. ,,Es gibt im Moment nur
ein grofleres Land, das freiwillig die Zinsen erhoht,
und das ist die USA.“ In der Eurozone sei diese Ent-
wicklung noch nicht zu beobachten. Christian Heger
befiirchtet, dass die EZB hier zu lange gewartet hat.
Fiir ihn ist klar, dass man erst am Anfang des Zyklus
steht. ,Wir haben nicht die Hoftnung, dass 2018 oder
2019 viel passieren wird. Taktisch bedeutet das fiir
uns: US Treasuries sind wieder interessanter, Euro
und Zinsanlagen eher nicht®, sagt der Investmentex-
perte von der HSBC.
Auch beim ADAC geht man nicht davon aus, dass
sich aus Zinssicht in der Euro-Zone rasch grofle Ver-

anderungen ergeben werden. Wie geht der ADAC
damit um? ,Wir sind strategisch ein langfristiger In-
vestor, das heif8t wir hantieren nicht laufend taktisch
in unseren Portfolien, das tiberlassen wir den Multi-
Asset-Mandanten®, erklarte Thomas Vaitl, Leiter der
Abteilung Treasury, Finanz- und Investitionsma-
nagement bei ADAC, die Strategie. ,,Im Wesentli-
chen stellen wir uns von der Duration zwischen vier
und fiinf Jahren auf. Wichtig ist fiir uns ein sehr
breites, global ausgerichtetes Portfolio.“ Das heifit,
der ADAC setzt nicht nur auf Euro oder Dollar, son-
dern nimmt auch Emerging Markets mit in den Mix.
Als Anleger sei man eher konservativ, so Vaitl, und
wolle keine zu hohen Risiken eingehen. Im Schnitt
wird das Portfolio darauf ausgelegt, im AA oder
mindestens A+ zu sein, aber auch im Yield-Bereich
werde eingekauft.

Freude mit einer Erhéhung der Zinsen am europii-
schen Markt hétte man bei TTS Tooltechnic Systems
auf jeden Fall. Im Gegensatz zum ADAC legt das
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schwibische Familienunternehmen mit 600 Millio-
nen Euro Umsatz im Asset-Management nur im Be-
reich von bis zu zwei Jahren an, daher ist TTS auch
stark auf den Euro-Bereich fokussiert. ,Wir bewegen
uns im Ratingbereich, wo die EZB den Markt eigent-
lich leergekauft hat®, sagte Andreas Oppold, Referent
fiir Treasury bei TTS. ,Wenn sich da auf Zinsseite et-
was drehen wiirde, konnten wir auch sicher im kurz-
fristigen Bereich wieder mehr Spaf auf der Anlagen-
seite haben.“

Trend: High-Yields als Liquiditatsreserve
High-Yields findet man zunehmend auch in Anlage-
Portfolios strategischer Liquiditatsreserven, ebenso
Emerging-Markets- Anleihen und US Treasuries -
alles ohne Wahrungssicherung. Kalkuliertes Risiko
oder Himmelfahrtskommando? ,Wéhrungsprogno-
sen sind undankbar, weil sich Wihrungen sehr
schnell bewegen. Sie sind in der Tat fiir die meisten
Anleger ein sehr schwer kalkulierbares Risiko*, laute-
te Christian Hegers Einschitzung und stellt in Frage,
ob Liquiditatsanlagen Wahrungsrisiken berticksich-
tigen missen, wenn die Verpflichtungsseite und die
Ausgabenseite in Euro sind.

Auch bei der mittelstaindischen TTS wurde tiberlegt,
»die Wihrungsseite mit hinein zu packen’, wie Trea-
sury-Experte Oppold es ausdriickte, um von den
Zinsniveaus auerhalb der Eurozone zu profitieren.
Aber da TTS bedingt durch das Grundgeschift ein
Wihrungsportfolio mit einer Exportquote von 75
Prozent hat, wiirden sich so Negativtrends doppelt
niederschlagen. ,Das Asset-Management ist bei uns
eine Erginzung und dazu da, um Gelder, die wir am
Tagesende verdient haben, zu sichern. Wichtig ist,
im Grundgeschift sauber dazustehen. Es geht im
Wesentlichen um einen Minimum-Kapitalerhalt, so
Oppold. High-Yields kommen daher im Portfolio
fiir die Liquiditétsreserve nicht vor.

,Wird in High-Yields investiert, dann besteht genau
in schwierigen Situationen das Problem. Sie miissen
in der Stressphase Liquiditét schaffen, konnen dann
gegebenenfalls die Bonds am Markt aber gar nicht
platzieren®, so Thomas Vaitl vom ADAC. Das Cash-
Liquiditatsmanagement des ADAC hat mit besonde-
ren Herausforderungen umzugehen: In den Som-
mermonaten bestehen hohe Cash-Inflows durch die
Mitgliederbeitrége. Es gilt, viel Geld kurzfristig an-
zulegen, denn im Winter, wenn es tendenziell mehr
Pannen gibt, wird dieses wieder benotigt. ,Da ist es
gar nicht so leicht, iiberhaupt eine schwarze Null zu
erhalten®, berichtet Vaitl. Kurzfristige Spitzen werden
durch Termingeldaufnahme ausgeglichen, ansonsten
wird in geldmarktnahe Fonds investiert und man
nutzt den Guthabenrahmen bei den Hausbanken.

Nachhaltigkeit im Vormarsch
Nachhaltigkeitsfaktoren ins Asset-Management zu
inkludieren, ist nicht nur eine Frage der Corporate

Social Responsibility. ,,Es ist einfach ein praventives
Risiko-Management®, sagt Thomas Vaitl. Nachhaltig-
keit sollte in der Anlagestrategie ebenso festgeschrie-
ben werden wie Rendite, Liquiditit und Risiko. Aber
auch beim ADAC weif$ man um die Schwierigkeiten
der Umsetzung. ,Wie werden Nachhaltigkeitsfilter
definiert - das ist die zentrale Frage®, berichtete Vaitl
von seinen Erfahrungen. ,Letztlich ist es wichtig, die
Filter nicht so eng zu setzen, dass der Portfoliomana-
ger eingeschrankt wird in der Portfoliokonstrukti-
on.“ Denn das kénne wiederum zu erhéhtem Risiko
bei geringerer Rendite fithren. Als Beispiel fithrte
Andreas Oppold von der TTS den Euro Stocks 600
an: ,Nimmt man nur die schweren Verstof3e, dann
fallen von den 600 Unternehmen an die 40 raus.
Wenn das Level hochgelegt wird, dann ist schon ein
Drittel der Unternehmen weg.“

Im Asset-Management lduft es mit der Nachhaltig-
keit genauso wie in vielen anderen Bereichen: Der
Wille ist da, die Sinnhaftigkeit wird nicht bestritten,
aber die Umsetzung ist nicht so stringent. ,,Es ist
nicht so, dass siw vollig unmoglich zu implementie-
ren wire. Es ist komplex, aber moglich®, gibt sich
Thomas Vaitl vom ADAC iiberzeugt.

Politische Risiken

In einer Anlagestrategie miissen auch politische Ri-
siken berticksichtigt werden. Beim ADAC lost man
das Problem mit einer sehr globalen, aber auch gra-
nularen Aufteilung iiber verschiedene Sektoren, ver-
schiedene Lander und Asset-Klassen. ,Wir versu-
chen, unsere Eier in verschiedene Korbe zu legen®,
sagte Finanzmanager Vaitl. Er vertraut dabei auf eine
strategische Asset Allocation und eine Asset-Liabili-
ty-Management-Studie.

www.slg.co.at



Forum Anlagestrategie

EINE

DIGITALISIERUNGS-
PLATTFORM
ALLE PROZESSE,

Am Markt wiirden politische Krisen meist nur einen
kurzen Ausschlag bedeuten, meinte Christian Heger
von der HSBC, entscheidend sei, wie politische Kri-
sen die Ertragsstirke von Unternehmen beeinflus-
sen. Grundsitzlich bieten Demokratien eine gewisse
Investitionssicherheit, die bei Diktaturen nicht im-
mer gegeben ist. Allerdings sieht Heger einen Unter-
schied zwischen nicht-demokratischen Systemen
mit definierten Rechtsrahmen oder Oligarchien mit
groflen Eigeninteressen. ,,China beispielsweise ist
eindeutig darauf ausgerichtet, Wachstum zu erzielen,
um seine Bevolkerung am Wohlstand teilhaben zu
lassen’, sagt Heger.

Aktiv versus Passiv

Ein weiteres Thema beim Asset-Management Forum
war die Gretchenfrage ,Wie hiltst du es mit dem ak-
tiven Asset-Management“? Ausschliefilich fiir ein
passives Asset-Management sprach sich keiner der
Experten aus, auch wenn die Forschung immer wie-
der zu dem Ergebnis kommt, dass aktives Manage-
ment nach Kosten dem passiven nicht iiberlegen ist,

wie Utz Greiner, Partner bei SLG, feststellte. Fiir
Thomas Vaitl vom ADAC ergibt passiver Stil bei al-
len Anlagen Sinn, die hochliquide sind und aktives
Management bei illiquiden Asset-Klassen. Oder
wenn eine Allokationsstrategie vorliegt, die eine Ver-
anlagung in verschiedensten Klassen erlaubt. Dass
die Kosten eines aktiven Asset-Managements nicht
zu unterschatzen sind, betonte auch Christian Heger
von der HSBC: ,Wenn die Benchmark erreicht ist,
muss man eigentlich beriicksichtigen, dass der
Fondsmanager 1,5 Prozent mehr gebracht hat.“ Aber
viel wichtiger als aktives oder passives Management
ist fiir Heger die gute, fiir das eigene Unternehmen
richtige Zusammensetzung des Portfolios mit einer
addquaten Streuung in den verschiedenen Asset-
Klassen und einem entsprechenden Risiko-Manage-
ment.

Ja, und was im Leben generell gilt, das gilt auch im
Anlagenmanagement oder wie Thomas Vaitl meinte:
»Am Ende des Tages muss man einfach die Zeit ha-
ben und langfristig denken.* 4

JobRouter*

"

sehr schnell 80% unserer Prozesse papierlos
bekommen. Damit gehen eindeutige und
splrbare Effizienzgewinne einher. Einfache
Tatigkeiten wie Ablage kennen wir nicht
mehr, Liegezeiten von Vorgangen sind quasi
nicht existent, da Vorgange zeitnah bearbei-
tet werden. Und nicht zu vergessen: Durch

Mit der JobRouter®-Plattform haben wir
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Matthias Bréndle, Vorstandsmitglied der
PSD Bank RheinNeckarSaar eG




Fragen des FX-Risikomanagements besprachen Bernhard Kastner (SLG), Sandra Leutenegger (Kardex Group), Ge-

rald Jobst (Egger), Thomas Hafner (Diehl), Volker Anhduser (BNP Paribas) und Gudrun Schmid (SLG) (von links).

Von Analysen, Kennzahlen
und Scheingenauigkeit

Digitalisierung, Automatisierung, Effizienz sind Schlagworte, die das ideale Wahrungsri-
siko-Management beschreiben. Klingt banal, ist es aber nicht.

ments sind das Verstidndnis fiir das Grundge-

schift und die Kenntnis der Risikopositionen.
Was einfach klingt, ist es oftmals nicht. Die Erfah-
rung zeigt, dass nicht tiberall, wo ,,FX“ draufsteht,
auch tatsdchlich Fremdwéhrungsrisiko drinnen
steckt. Mit dieser Ansage stimmte SLG-Partnerin
Gudrun Schmid, die gemeinsam mit ihrem Kollegen
Bernhard Kastner das Treasurer-Forum ,,Wie viel
Zentralisierung vertragt das Risiko-Management?“
leitete, ihre Diskussionspartner ein.
sWenn der Risiko-Manager in der Zentrale nicht am
Radar hat, dass die Tochter Wahrungsschwankungen
sehr frithzeitig wieder in Preisanpassungen unter-
bringen und mit Blick auf das Jahresbudget ein viel
zu hohes Exposure sichert, hat man ganz rasch Risi-
ko erhoht®, beschrieb Gudrun Schmid eine der klas-
sischen Fallen. Umgekehrt gilt das fiir Zahlungen in
Heimwiahrung, die nicht immer risikofrei sein miis-
sen. Etwa fir Commodities, in denen ja hdufig ein
US-Dollar-Exposure steckt, auf das auch mal gern
vergessen wird.
Bei der Kardex Group hat man einen genauen Blick
auf die Wihrungsrisiken geworfen. Fiir Sandra Leu-
tenegger, Head of Group Treasury, war das ein Mit-
tel, um Transparenz zu schaffen und einen Uberblick
herzustellen: ,,Bis dahin wussten wir nicht, wie hoch
die Risiken sind, wie lange und wo wir im Risiko
sind.“ Auflerdem sollte sichergestellt werden, dass
die Margen des operativen Geschifts nicht durch die
Exposures untergraben werden.

D as Fundament des Wihrungsrisiko-Manage-

Absichern oder nicht

Kardex produziert rein im Euro-Raum, verkauft die
Produkte aber weltweit. Das heifit, die Vertriebsor-
ganisationen werden von den Produktionsgesell-
schaften in Euro fakturiert und die Vertriebsgesell-
schaften wiederum verkaufen in den jeweiligen Lén-
dern in der Lokalwéihrung. In einigen Markten wird
mit Grohdndlern gearbeitet. Dort, so stellte die
Analyse tiberraschend fest, liegt ein hoheres FX-Ri-
siko als erwartet: Die Preise werden iiber einen viel
lingeren Horizont festgeschrieben als tiblich. Ent-
sprechend gibt es keine Flexibilitit, die Preise an den
aktuellen Wechselkurs anzupassen. Das hatte man
zuvor nicht am Radar.

Auch bei Egger macht man Risikoanalyse, so Gerald
Jobst, Head of Group Treasury & Insurances, den-
noch werden FX- und Zins-Exposures nicht abgesi-
chert: ,Wir sind gefiihlt das einzige Unternehmen,
das keine Absicherungen vornimmt.“ Egger berech-
net die Risiken und leitet daraus eine Risikokapazitat
ab. ,Wir gehen ganz bewusst Risiken ein, das ist ein
gewisser Teil des EBITDA, und berechnen dann mit
systemischer Unterstiitzung unsere zwei wichtigsten
Kennzahlen mit allen Risiken und mit Korrelatio-
nen. Wir achten darauf, dass wir gewisse Schwell-
werte nicht tiber- bzw. unterschreiten®, so Jobst. Be-
wegt man sich innerhalb dieser Kapazitit, wird nicht
abgesichert.

Thomas Hafner, Deputy Head of Treasury bei Diehl,
kampft haufig mit dem ,,Sachverstand® in den Toch-
tergesellschaften und sieht daher viel Notwendigkeit

www.slg.co.at
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fir Kommunikation und Aufklarung: ,,Da horen wir
Aussagen wie: Ja, wir haben Fremdwiahrungen, aber
wir zahlen das doch vom Euro-Konto. Wo ist mein
Risiko?“ Fiir eine Zentrale sei es wichtig, dass auch
in Tochtern die Problematik verstanden wird, weil
die Risikoposition Ergebnisauswirkungen hat, die
den Leuten bisher nicht bewusst war.

Auch Volker Anhiauser, Head of Corporate Sales,
Global Markets Germany & Austria bei BNP Pari-
bas, bespricht viel mit seinen Kunden, ,was wir bei
anderen Unternehmen gesehen haben.“ Das kann
seiner Erfahrung nach sehr dazu beitragen, zu er-
kennen, wo Schwachstellen in der Datenbasis und
wo Probleme in einzelnen Tochtergesellschaften lie-
gen koénnen. ,Dadurch kénnen wir Unternehmen in
die Lage versetzten, eigene Zahlen kritisch zu hinter-
fragen, ob sie als Grundlage fiir den Einsatz von ir-
gendwelchen Derivaten oder anderen Hedging-Inst-
rumenten in Frage kommen.*

Was machen mit Kennzahlen?

Ganz zentral ist am Ende das Thema, wie man mit
Erkenntnissen aus der Risikoanalyse umgeht. Das
Berechnen einer ,,At-Risk“-Kennzahl ist ja nicht das
Problem, sondern das Ableiten von Mafinahmen.
Bei Diehl hat man etwa vor wenigen Monaten den
Cashflow-at-Risk als Indikator implementiert. Laut
Thomas Hafner war man mit der bisherigen Strate-

dieser Millionenbetrag als Risiko. Da stellt sich die
Frage, miissen wir die Strategie &ndern? Diesen Pro-
zess haben wir noch nicht durchlaufen.®

Er warnte in diesem Zusammenhang vor einer
»Scheingenauigkeit®. Im Zweifel miisse man Risiken
offenlassen, ,,sonst rechnet man sich kaputt® Mit der
neuen Kennzahl ist jetzt Transparenz hergestellt; ob
man bei Diehl auch danach steuern mochte, jedoch
noch nicht entschieden.

Bei der Kardex Group, so Sandra Leutenegger, habe
man diesen Prozess bereits hinter sich. Dort gibt es
dezentrale Exposure-Pline, die durch die Tochterge-
sellschaften mitdefiniert werden. Den weiteren Pro-
zess definiert die Treasury Policy. Darin sind Siche-
rungsquoten festgelegt, aus denen sich Mafinahmen
ableiten.

Fiir Gerald Jobst spielt neben den relevanten Kenn-
grofien das personliche Gesprich eine wesentliche
Rolle. ,Ganz wichtig ist es, die Schleife zuriickzuzie-
hen zu den Leuten, die fiir diese Zahl verantwortlich
sind.“ Das sind beispielsweise die Verkaufer, mit de-
nen man noch einmal plausibilisieren sollte, ob
iiberhaupt ein Risiko besteht.

»Die sind ja viel ndher am Markt so Jobst. Die Ver-
kaufer wissen, wie sich der Preis entwickelt und was
die Kunden sagen. Das zu beriicksichtigen gehort bei
Egger mit zur Entscheidung und nicht nur das aus-
schlieflliche Reagieren auf eine berechnete Kenn-

gie ganz gut gefahren und ,jetzt steht da plotzlich zahl. 4

GrofBe Verantwortung braucht verlassliche Loésungen.
Wir nehmen lhren Erfolg personlich.

Wer mit profitablen Aussichten anlegen méochte, braucht echte Kompetenz. Wir sind jederzeit
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Diskutierten tiber sinnvolle Automatisierungsbemiihungen im Cash-Management (von links): Giinther Bauer

(SLG), Wilhelm Remler (Immofinanz), Adrian Baja (Bayer), Andreas Nestele (Deutsche Bank).

Ausnahmen von der Regel

gibt es immer

Das Cash-Management grofRer Konzerne pendelt zwischen Zentralisierungsbestre-
bungen und lokalen Anforderungen. Technologische Neuerungen sollten kiinftig fiir
mehr Ubersichtlichkeit und einfachere Prozesse sorgen.

weitgehend zentral organisiert und wird mog-

lichst automatisiert abgewickelt. Dass diese Ab-
sicht nicht tiberall vollstindig erreicht wird, be-
schrieb Glinther Bauer, Manager bei Schwabe, Ley
& Greiner, in seiner Eingangsbemerkung zum
gleichnamigen Treasurer Forum. Bei Finanzierung,
Risiko- und Asset-Management werden Zentrali-
sierungsraten von tiber 95 Prozent erreicht, aber
nur 14 Prozent der Unternehmen fiithren Zahlun-
gen vollstindig zentral durch, wihrend 36 Prozent
die eine oder andere Mischform wiahlen und rund
die Halfte iiberhaupt auf einen vollstindig dezent-
ralen Zahlungsverkehr setzen.
Warum das auch bei einem weltweit titigen Kon-
zern wie Bayer nicht vollstandig funktioniert, er-
lauterte Adrian Baja, GPO Payments & Bank Ac-
counting beim Mischkonzern: ,Wir haben in zwei
Landern in Mittel- und Stidamerika den Zahlungs-

I n einer idealen Welt ist das Cash-Management

verkehr lokal gelassen, weil es keine international
tatige Bank gab, die die technische Anforderungen
erfiillen konnte. Wir haben auch in einigen weite-
ren Lindern Banken im Einsatz, die lokal sehr stark
sind. Ausnahmen gibt es immer, wie {iberall.*

Grundsitzlich aber arbeitet Bayer weltweit mit
sechs Shared Service Centern, von denen sich zwei
auf den operativen Zahlungsverkehr konzentrieren.
Auflerdem existiert eine Payment Factory, die weite
Teile Europas abdeckt und in Kiirze auch die USA.
In Summe 25 Lander, die im Wesentlichen durch
acht Hausbanken bedient werden. ,,Aus dem Rest
der Welt haben wir in den Service Centern rund 60
Lander insgesamt zentralisiert. Beziiglich der Haus-
banken dort haben wir uns auf das Bayer-Portfolio
zuriickgezogen und versucht, moglichst wenig Ban-
ken auszuwihlen. Das war ein entscheidendes Kri-
terium.

www.slg.co.at
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Kein Wildwuchs bei Banken

Etwas anders sieht das bei der Immofinanz aus, einer
Immobiliengesellschaft mit Fokus auf die Markte
Zentral- und Osteuropas (CEE). ,,Unsere Banken-
landschaft ist sehr heterogen’, erklarte dazu Wilhelm
Remler, Head of Cash Management. ,,Die einzelnen
Immobilienobjekte werden von unterschiedlichen
Banken finanziert.“ In den meisten Féllen bestehen
Finanzierungsvertrage, bei denen die entsprechen-
den Banken auch den Zahlungsverkehr abdecken. In
Summe arbeitet die Immofinanz mit etwa 20 Banken
zusammen. ,, Aber wir lassen alles zentral in Wien
durchfithren und kiitmmern uns zentral um die
Bankkontenadministration, Einrichtung von Zeich-
nungsberechtigungen, Loschungen und die Bank-
kommunikation.“

Aber, so Remler, einen Wildwuchs bei der Auswahl
von Partnerbanken kann es nicht geben: ,,Sie kennen
dieses Schaubild von Systemforen, wo man alle To-
kens und TANSs gruppiert auf einem Tisch sieht.”
Das kann schnell uniibersichtlich und schwer admi-
nistrierbar werden.

Die Vorteile der Zentralisierung liegen fiir Remler
vor allem in den Bereichen Sicherheit und IT. ,,Alle
Transaktionen miissen iiber die Zentrale ablaufen,
speziell bei Immobilientransaktionen, wo es um gro-
Bere Summen geht. Es ist wichtig, dass die Personen,
die in die Zahlungen involviert sind, genau Bescheid
wissen.“ Es geht vor allem um die Abwehr von
Fraud-Versuchen wie etwa den ,,CFO-Betrug® Hat
hingegen die zentrale Einheit Kenntnis von notwen-
digen Transaktionen, kann niemand tiberrascht wer-
den. Die IT ist durch die heterogene Bankenland-
schaft gefordert.

Vereinzelte Zahlungen lokal zu belassen, kann zum
Teil sinnvoll und auch notwendig sein, etwa auf-
grund rechtlicher Anforderungen, wenn gewisse
Steuerzahlungen in manchen Landern von lokalen
Bankkonten erfolgen miissen. ,,Es gibt andere Fille,
in denen lokale Tools eingesetzt werden miissen®, so

Adrian Baja. ,entweder reine Bankentools oder
kombinierte Tools, die zum Beispiel die Verbindung
zwischen Steuerbehérden und Banken herstellen,
womit man sowohl die Steuererkldrung abgeben und
die Zahlung auslosen kann. Solche Tools haben wir
nicht zentralisiert, weil das den Rahmen sprengen
wiirde.“ Seiner Erfahrung nach hat man irgendwann
die kritische Masse an Bankentools erreicht; dann ist
es weder effektiv noch effizient, alles zentral zu ad-
ministrieren. Ebenso verbleibt bei Bayer alles Papier-
basierte in der lokalen Verantwortung, weil es zu
umstandlich wire, physische Dokumente per Post zu
versenden.

Pay late and collect fast

Andreas Nestele, Leiter Cash Management Multina-
tional Corporates & Non Bank Financial Institutions
bei der Deutschen Bank, empfiehlt grundsitzlich
den zentralen Ansatz; ein Single-Access-System, bei
dem Dateien in einem definierten Format an einen
zentralen Eingangspunkt bei einer Bank gehen und
dort in das jeweilige Landerformat transformiert
werden. Anschlieflend erfolgt die Verteilung an die
Filialen und die Verarbeitung im lokalen Clearing.
Nestele fithrte folgende Argumente fiir die Zentrali-
sierung an: Fraud Prevention, Kontrolle, auch intern,
Compliance-Regelungen, das Filtern nach Embargo-
und Sperrlisten. Und natiirlich geht es auch darum,
den Cash-Bestand moglichst effektiv einzusetzen.
Bei Bayer wird fiir jene Linder und Gesellschaften,
die in der Service-Center-Organisation zentralisiert
sind, fiir den Massenzahlungsverkehr flichende-
ckend der SWIFT-Zugang der Bayer AG verwendet.
An Zahlungsformaten wird in Europa SEPA verwen-
det und im Rest der Welt Global XML. ,Wobei wir
festgestellt haben, dass Global XML noch nicht so
global ist, wie es auf dem Papier steht und es tatsich-
lich in jedem Land noch kleine lokale Anpassungen
gibt®, so Baja.

Bei der Immofinanz steht man noch am Anfang des
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Weges in Richtung Vereinheitlichung der Systeme.
Wilhelm Remler: ,Wir haben schon in der Vergan-
genheit verschiedene Kanéle ausprobiert, auch
SWIFT im Einsatz gehabt, aber die Erfahrung ge-
macht, dass speziell in Osteuropa die Standards, die
in Westeuropa verwendet werden, eher exotisch sind
und nicht von den lokalen Banken unterstiitzt wer-
den.“

PSD Il als Schliissel zum Open Banking

In Zukunft mdchte man einen Ansatz tiber Grup-
penbanken fahren, mit dem iiber eine Routing-L6-
sung die Zahlungen tiber die Bankzentrale geleitet
und dann innerhalb der Bankengruppe lokal verteilt
werden. Remler verspricht sich viel von der zweiten
Payment Service Directive (PSD II). Er sieht diese
europiische Richtlinie als Treiber in Richtung Ver-
einheitlichung und Harmonisierung von Standards.
Das sieht auch Andreas Nestele so: ,,PSD II erschafft
die Moglichkeit des Open Banking.“ Ein Szenario in
dem man alle Banken zentral iiber eine API Schnitt-
stelle ansprechen kann. Ebenso glaubt er an den Ein-
zug von Echtzeitzahlung innerhalb der nichsten finf
Jahre.

Potenzial fiir technologische Weiterentwicklung
sieht Remler auch im Bereich der internen Kontrol-
len, wenn es um die Uberpriifung und Freigabe von

DEBT COMPLIANCE MANAGEMENT

HABEN SIE IHRE FINANZIERUNGSVERTRAGE IM GRIFF?

ABSICHERUNG DER LIQUIDITAT DURCH
VERMEIDUNG VON VERTRAGSBRUCHEN

Zahlungen geht. ,,Ich sehe Anwendungsgebiete fiir
Computerintelligenz, im Bereich von Plausibilitéts-
prifungen. Das fangt damit an, dass auf einer Rech-
nung der Adressat eine Konzerngesellschaft ist, die
Rechnung aber bei einer anderen Konzerngesell-
schaft erfasst und freigegeben wird. Eine solche Prii-
fung schafft ein Computer auch. Es sollte nicht sein,
dass 2018 noch ein Mitarbeiter davorsitzt und ma-
nuell abgleicht.*

Im Bereich der Betrugsvermeidung unterstiitzen
auch intelligente Banksysteme, indem sie verdéchti-
ge Muster erkennen, etwa Betrage, Wahrungen oder
Zielkonten, die nicht ins Schema passen. Wenn etwa
plotzlich — was sonst im Tagesgeschift des Unter-
nehmens nie passiert — zehn Millionen Euro in ein
eher dubioses Land iiberwiesen werden sollen, kann
das erkannt und gestoppt werden. ,,Es muss natir-
lich vorher abgestimmt werden, was mit solch einer
Zahlung passiert. Soll diese angehalten werden, sol-
len Sie informiert werden? Was macht man, wenn
man die Cut-off-Zeit verpasst? Solche Dinge miissen
diskutiert werden®, beschreibt Andreas Nestele.
Jedenfalls halten Algorithmen und kiinstliche Intelli-
genz Einzug im Cash-Management - einige Dinge
sind zu einfach und gleichzeitig zu komplex fiir das
althergebrachte Vier-Augen-Prinzip. V'

1
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SCHWABE, LEY & GREINER

Komplexe Finanzierungen bergen naturgemal das Risiko von unbeabsichti-
gen Vertragsbruchen, gefolgt von erheblichen Kosten bis hin zur Kundigung.
Typischerweise treten solche ,, Defaults” wie z. B. Nichteinhaltung der Nega-
tiverklarung, ReiRen von ,Financial Covenants”, Uberschreitung bilateraler
.Baskets” oder sonstiger vertraglicher Verpflichtungen auf, wenn zu wenig
Transparenz bei den Finanzierungsvertragen besteht, sowohl inhaltlich als
auch auf allen Konzernebenen. Wir helfen Ihnen, Ubersicht und Struktur im
Debt-Compliance-Prozess zu schaffen und die aktive Kommunikation mit den
Kapitalgebern zu fordern:

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

7]

4 Compliance Kalender: Aus Finanzierungsvertragen abgeleitete , To-dos *
scheinen als Kalendereintrag von Verantwortlichen auf.

4 Compliance Reporting: Uber einen maRgeschneiderten Management-
Bericht bleiben Sie am Puls Ihrer Debt Compliance.

Weitere Informationen finden Sie auf unserer Webseite
unter der Rubrik ,Beratung”: www.slg.co.at
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Ohrwiirmer von Bach bis Beethoven samt massentauglichem Beat: Symphoniacs als Boygroup der anderen Art.

Finanzsymposium, zum 30!

30 Jahre Finanzsymposium und 30 Jahre Schwabe, Ley & Greiner: Das Jubilaum hatte
sich den Besucherrekord verdient — bisher unerreichte 2.350 Teilnehmer waren an den
drei Veranstaltungstagen vor Ort in Mannheim. Und am Galaabend meisterte das Cate-
ring mehr als 1.100 Essen bravourds. Auf der Biihne wurde Wienerisches geboten, als
Hommage an den SLG-Firmenstandort.

BEHF PARITIAS
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»
SCHWABE, LEY & GREINER /' ¢

Verteidigt die Demokratie! Joachim Gauck.
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30 Jahre Treasury: Highlights
und Tiefschlage

Wahrend auf den Finanzmarkten das Pendel zwischen ruhigen und stiirmischen Phasen
ausschlug, musste der Corporate Treasurer mit ruhiger Hand die finanziellen Rahmen-
bedingungen des Unternehmens gestalten: Im Unternehmen selbst galt es, Technik
und Organisation auf den neuesten Stand zu bringen, auf3erhalb der Unternehmen
sorgten Finanzkrisen und Regularien dafiir, dass Treasury in drei Jahrzehnten komplett

neu definiert wurde.

4 Mutter aller Treasury-Tools

1987 wurde die erste Version von MS
Excel ausgeliefert, der Beginn einer
bis heute dauernden Freundschaft
zwischen dem Kalkulationspro-
gramm und Treasury-Abteilungen. Wenn auch kei-
ner ungetriibten, und das liegt in der Natur von Ex-
cel: Weil es keine Datensicherheit bietet und unvor-
sichtige Nutzer mithsam programmierte VBA-Mak-
ros zerschieflen konnen, wird es zunehmend von
Treasury-Management-Systemen (TMS) abgel6st.

4 Papierloses Bankgeschifte

Electronic Banking machte frither mal lustige Ge-
rausche: Diidldiidldiit war zu héren, wenn die Ver-
bindung zur Bank via Telefonleitung aufgebaut wur-
de. In Deutschland einigten sich die Banken schon
Ende der Achtziger auf einen einheitlichen Standard
zum Datenaustausch, Osterreich zog erst Jahre spi-
ter nach.

4 IT-Systeme fiirs Treasury

Von der schlichten Bankenanbindung zur automati-
schen Datenverarbeitung im eigenen Unternehmen:
Schritt fiir Schritt wurden die Arbeitsprozesse im
Treasury digitalisiert. Als Schwabe, Ley & Greiner
1988 zum ersten Mal das Finanzsymposium ausrich-
tete, war die gerade beginnende Automatisierung im
Treasury der Authinger der Veranstaltung: ,Compu-
tertechnik und Telekommunikation in der Arbeits-
welt des Finanz-Managers® lautete das Motto. Das
Treasury hat bereits 30 Jahre Digitalisierung hinter
sich. Entsprechend irritiert reagieren Treasurer
wenn aktuell von einer plotzlichen digitalen Disrup-
tion gesprochen wird.

A Treasurer, berichte
Vor 30 Jahren schien es niemand zu interessieren,
was die Treasury-Abteilung zu berichten hatte — es

gab ndmlich kaum Berichtsanforderungen. Das hat
sich massiv gedndert, IFRS (seit 2001), MiFID
(2007), EMIR (2012) und KYC (2017) sei Dank. Mit
den Anforderungen an die Berichte stieg auch der
Anspruch an die IT-Unterstiitzung, um aus einer
Flut von Excel-Sheets ein konzernweit integriertes
Berichtswesen zu formen. Damit mussten auch die
Systemanbieter aufriisten, sodass heute die meisten
Software-Héuser tiber entsprechende Anwendungen
verfligen.

4 Die Entfessler

Seit Mitte der achtziger Jahre liberalisierten Ronald
Reagan und Margaret Thatcher die Finanzmérkte,
entzogen sie der staatlichen Aufsicht und erméglich-
ten neue riskante Finanzprodukte. Spekulative Fi-
nanzinstrumente wie Derivate wurden spéter von
Mathematikern in einer Weise weiterentwickelt, die
aufler ihnen niemand verstand. Spétestens seit der
Finanzkrise 2008 gilt in Treasury-Kreisen: Wir legen
uns nur jene Dinge ins Depot, die wir von Anfang
bis Ende verstehen.

4 Mauer fillt, Zins schnellt
Nach der deutschen Wiedervereinigung 1989 folgte
die Wahrungsunion, D-Mark wurde gegen Ost-
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Mark eingetauscht. Die Bundesbank erhohte den
Zinssatz, um einer drohenden Inflation und Wirt-
schaftsiiberhitzung entgegenzusteuern. Das Ergebnis
war eine inverse Zinskurve, wodurch sich kurzfristi-
ge Liquiditat verteuerte. So manche Kreditabteilung
von Unternehmen musste darauthin die Zinsbin-
dung ihrer Finanzierungen tiberdenken. Corporate
Asset-Liability-Management war geboren.

4 Euro, Ohrdh, E-urrro

Anfang des Jahrtausends ging es
in den Treasurys besonders emsig
zu. Es galt, die Finanz- und Buch-
haltungssysteme fiir den D-Day
1.1.2002 Euro-fit zu machen. Kaum zehn Jahre nach
der Einfiihrung stellte der Euro ein méachtiges Risiko
fiir Treasury-Abteilungen dar; tiber Jahre hinweg
war das Auseinanderbrechen des Wahrungsraums
ein reelles Szenario: Wer wickelt den Zahlungsver-
kehr ab, wer versorgt die Unternehmen mit Liquidi-
tat, welche Banken iiberleben? 2015 realisierte sich
auch eines der Szenarien, als die Schweizer Noten-
bank, bedrangt durch die Flucht in den Franken,
diesen um mehr als 20 Prozent aufwertete.

4 Schicksalsjahr 2008

Gelernte Treasurer wussten es schon im Herbst
2007, als die Margen auf den Interbankenzinssatz in
ungewohnliche Hohen schnellten. Ein Jahr spater
fiel Lehman. Nun zeigte sich, welches Treasury soli-
de aufgestellt war. Auf Liquiditét zugreifen konnen
und tiber ausreichende Reserven verfiigen war alles.
Nach Jahren des billigen Geldes musste in der Kre-
ditklemme der Kapitalmarkt angezapft werden.
Nicht in jedem Unternehmen war das entsprechende
Know-how vorhanden. ,Nach Lehman® ist im Tre-
asury der Uberbegriff fiir Liquidititsvorsorge, Kon-
trahentenrisiko-Management und konservative Fi-
nanzierung (um nur einige zu nennen).

4 Single Euro Payments Area
Nach einiger Verzogerung ist im August 2014 die Se-

pa-Umstellung iiber die Bithne gegangen. Ein ganz
zentraler Schritt auf dem Weg zu einem einheitli-
chen europiischen Zahlungsverkehrsraum. Ganz so
einheitlich war dieser Raum dann leider doch nicht.
Vor allem nationale und bankspezifischen Unter-
schiede in den Formaten machten den Treasury-Ab-
teilungen das Leben schwer. Bei allen Schwierigkei-
ten muss man dennoch sagen, dass Sepa als wesent-
licher Katalysator fiir den Zahlungsverkehr gewirkt
hat - siehe etwa Global XML-Format oder Instant
Payments - und sicherlich auch in néachster Zukunft
noch wirken wird. Beim Verhéltnis Kosten zu Nut-
zen scheiden sich die Geister. Vorsichtige Schatzun-
gen gehen davon aus, dass die Umstellung der euro-
paischen Kreditwirtschaft rund zehn Milliarden Eu-
ro gekostet hat.

© Fotolia (2)

A Zinsen gingen in den Keller — und dort blie-
ben sie auch

Als in den USA 2007/08 der Markt fiir Subprime
Kredite zusammenbrach, folgte ein jahrelanges, glo-
bales Wirtschaftstief. In die Tiefe ging es in diesem
Zusammenhang auch mit den Zinsen; soweit, dass
sich diverse Leitsatze die Null von unten ansehen
konnten. Auf eine Normalisierung warten wir bis
heute, denn trotz Aufschwung blieb der Inflations-
druck aus.

Treasurer kamen somit bei der Geldanlage unter
Druck, weil positive Renditen zu erzielen eine echte
Herausforderung wurde. In der Folge wurden die
Rahmenbedingungen von Anlagerichtlinien hinter-
fragt, etwa im Bereich der erforderlichen Bonititen,
Laufzeiten oder moglicher Assetklassen. Und wie
sieht die Zinsprognose aktuell aus? Eher nicht so ro-
sig. Die Konjunkturdynamik nimmt wieder ab, die
Inflation bleibt unter dem EZB-Zielniveau. Die
Zinswende bleibt eine Hoffnung am weit entfernten
Horizont. 4
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Themen im Treasury: ,,Wie sich die
Schwerpunkte geandert haben*

Graben wir in unserem umfangreichen Datenfundus zum Thema Treasury-Management
im Unternehmen und entdecken wir, was war, ist und vielleicht sein wird. Die Treasury-
Funktion diirfte komplexer, aufwendiger und teurer werden.

ur wer die Vergangenheit kennt, hat eine

N Zukunft®, sagte der weise Forscher Wil-
4 helm von Humbold. Ob sich das auch auf
die Treasury-Zunft tibertragen lasst, wird sich am En-
de des Artikels herausstellen. Konzentrieren wir uns
dabei auf Unternehmen mit einem Umsatz ab ca.
EUR 250 Mio., bei denen sich tiblicherweise eine ei-
gene Treasury-Funktion zu etablieren beginnt.

Die ,,Finanzabteilung® versus ,,Group Treasury*
Vor 20 bis 30 Jahren war das Finanz- und Treasury-
Management hiufig angesiedelt als Teil des Rech-
nungswesens. Das Anforderungsprofil fiir Finanzlei-
ter umfasste vor allem Kenntnisse tiber Bankprodukte
und Finanzmarkte, etwas Rechnungswesen und noch
nicht zwingend Englisch. Ein Mitarbeiter des Fi-
nanz-/Treasury-Bereichs betreute im Durchschnitt
etwa 10 bis 15 Konzerngesellschaften.

Heute heif3t ein solcher Leiter Finanzen haufig ,,Head
of Group Treasury“ und verhandlungssicheres Eng-
lisch ist zwingend fiir die interne Kommunikation so-
wie jene mit Kreditgebern, Kapitalmarkten und Ra-
ting-Agenturen. Ein Mitarbeiter des Treasury-Be-
reichs kann heute durchaus auch 20 bis 25 Konzern-
gesellschaften betreuen, dank internationaler Expan-
sion der Firmen verbunden mit technologischem
Fortschritt.

Erstaunlich bleibt weiterhin, dass es in den meisten
Treasury-Abteilungen noch immer zu wenig Mitar-
beiter gibt: Bedenkt man die hohen Summen, die tag-
lich bewegt werden, die Risiken, die laufend zu steu-
ern sind, und die Auswirkung aller finanziellen Maf3-
nahmen (auch der unterlassenen) auf die G&V und
die Liquiditit des Unternehmens, dann sollte eigent-
lich eine Funktionstrennung selbstverstandlich sein;
Sie ist es aber bei weitem nicht. Wir kennen bereits 14
Varianten der Gestaltung der Treasury-Aufbauorga-
nisation, wovon 13 ,,pragmatische Losungen® darstel-
len, weil eine wirklich revisionssichere Umsetzung im
klassischen Sinn mangels Personal nicht méoglich ist.
Die kiinftige Entwicklung wird den Anspruch an die
Qualifikation des Treasury-Personals weiter erhchen.
Wer heute im Treasury Mitarbeiter sucht, wartet oft
mindestens ein halbes Jahr fiir die Besetzung einer
Junior-Stelle, und bis zu einem Jahr fiir einen Leiter
Treasury.

Neben den bisherigen Anforderungen werden auch
eine hohe Kompetenz bei Systemthemen sowie Pro-
jektmanagement verstarkt gesucht, was durch ,, Digi-
talisierungsinitiativen noch verstarkt wird. Aufer-
dem werden zunehmend auch Kenntnisse von (oder
zumindest ausgepragteres Interesse an) Rechtsthe-
men gefragt sein wegen internationaler Regulierungs-
und Embargothemen.

Die Prognose ist: Treasury wird komplexer, aufwen-
diger und teurer im laufenden Betrieb.

»Zahlungsverkehr* versus ,International Payment
Services*

Frither ging es, vereinfacht gesagt, eher darum, den
lokalen Zahlungsverkehr moglichst mittels lokaler
Electronic Banking-Systeme zu optimieren, beleghaf-
te Zahlungsinstrumente zu vermeiden, interne Zah-
lungen eventuell zu ,,netten und lokale Cash-Pools
zu implementieren.

Heute geht die Entwicklung zu zentralen und auch
bankunabhingigen Electronic Banking-Losungen,
der Vermeidung interner Zahlungen durch Zahlun-
gen iiber Verrechnungskonten, der zumindest aus-
gangszahlungstechnischen Biindelung des lokalen
Zahlungsverkehrs durch eine regionale oder zentrale
Treasury-Funktion (oder ein Shared Service Center)
sowie internationale Cash Pools in diversen Wih-
rungen.

Kiinftig werden neue Zahlverfahren (Instant Pay-
ments, Mobile Payments, Blockchain usw.) eine umso
groflere Rolle spielen und damit auch die Anbindung
neuer Zahlungspartner sowie die Einrichtung neuer
Prozesse und Schnittstellen zu diversen Systemen.
Die Integration der Zahlungsfunktion in bestehende
Systeme wird aus Sicherheitsgriinden weiter forciert
werden, um das Thema Cybercrime zu adressieren.
Die Prognose ist: Cash Management wird system-
technisch anspruchsvoller, prozesstechnisch komple-
xer und aufwendiger fiir den alltdglichen Schutz ge-
gen Cybercrime-Aktivitéiten.

»1987“ versus ,,Systemplattformen*

Frither war neben dem ERP-System im Wesentlichen
nur Excel im Einsatz, das 1987 auf den Markt kam.
Anbieter von Treasury-Management Systemen bieten
mittlerweile zahlreiche Losungen, wobei die klassi-
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schen TMS-Anbieter in den letzten Jahren zuneh-
mend fusionierten. Aber wahrend im Nebengebaude
des Verwaltungstrakts, wo der Finanzbereich unter-
gebracht ist, die Produktionsstrafle oft fast menschen-
leer sind, weil Roboter die Arbeit {ibernahmen, erin-
nert die Arbeitsweise des Finanzbereichs 2018 zuwei-
len noch an jene von 1987. Viele Analysen, Berichte
oder verwaltungstechnische Arbeiten im Treasury
sind noch immer undenkbar ohne Excel.

Die Revolution der ,,Digitalisierung® beruht im We-
sentlichen auf Systemplattformen, die ,Losungen ge-
gen Daten” anbieten. Es bestehen hohe Skaleneffekte
verbunden mit effizienten, leistungsfahigen Daten-
banken, aus denen in Echtzeit neue Trends sofort ab-
geleitet werden konnen und bei denen neue Produkte
oder Dienstleistungen mit geringen Grenzkosten und
rasch geschaffen werden kénnen. Es entwickelt sich
nun ein neues ,,Biotop“ von Anbietern und Losungen,
die bei zunehmender Reife auch in die Prozesse des
Unternehmens und des Treasury-Managements inte-
griert werden miissen.

Die Prognose ist: Wiahrend Kernprozesse im Treasu-
ry-Management zunehmend zentral verwaltet wer-
den, bedeutet das nicht gleichzeitig, dass sich damit
auch die Anzahl der Systemanbieter reduzieren wird.
Rund um eine zentrale Treasury-Systemlandschaft
entwickeln sich Losungen neuer Spezialanbieter und
Plattformen, mit denen kiinftig kommuniziert und
kontrahiert wird.

Risiko von ,,+/- 10 %* versus ,,VaR*

Die systemtechnischen Unzulanglichkeiten sind frii-
her wie auch heute noch héufig der Grund, warum

Z»TECHNOSIS

finance software

der Weg zur Nettoposition aufwendig ist. Die Griinde
sind mannigfaltig, weil relevante Informationen nicht
in Systemen erfasst und aggregiert werden konnen,
verschiedensten Systemversionen vorliegen, man-
gelnde Withrungsiibersichten gegeben sind usw.
Kennt man jedoch einmal die Nettoposition, bleibt
die Frage nach der Hohe des Risikos daraus. Frither
gab man sich mit einer Berechnung zufrieden, was
passiert, ,wenn sich Kurse um +/- 10 % bewegen".
Das ist erstaunlicherweise allerdings noch heute sehr
héufig der Fall: Nur 8 % der borsennotierten Firmen
der DACH-Region mit Umsatz unter EUR 10 Mrd.
nutzen das Value-at-Risk-(VaR)-Konzept (bzw. 43 %
der Firmen mit Umsatz dariiber) gemaf} deren Anga-
ben im Geschiftsbericht.

Eines der Kernprinzipien des VaR ist die Gauf3"sche
Glockenkurve, die es seit 1809 gibt. Das VaR-Konzept
fiir die Abbildung von Finanzrisiken wurde 1999 kos-
tenlos von JP Morgan zur Verfiigung gestellt. 2019
feiern wir somit zwei Jubilden zur richtigen Messung
von Risiken, 210 Jahre und 20 Jahre.

Die Hoffnung: Es wire nun hochst an der Zeit, auf
Ebene der Geschiftsfithrungen, Vorstinde, Aufsichts-
rate, Familienbeirite sowie letztlich auch des Treasury
das mittlerweile langjihrig etablierte VaR-Konzept
einzufordern - mit derselben Selbstverstandlichkeit,
wie die Ingenieure der Unternehmen ,,die Glocken-
kurve® bei der Berechnung neuer Produkte, Ferti-
gungsprozesse oder Qualititskontrollen im Alltag
einsetzen.

Wenn auch Sie an strategischen Treasury-Themen ar-
beiten, unterstiitzen wir Sie gerne und bieten Ihnen
dazu unsere umfangreichen Studien und Daten an. 4

\
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Auf drei Jahrzehnte Treasury blickten zuriick (von links): Hans-Peter Rupprecht (Siemens), Jochen Stich (Porsche Hol-
ding), Eberhard Kobe (maxingvest), Constantin Schreiber, Jochen Schwabe und Frank-Oliver Wolf (Commerzbank).

Drei Jahrzehnte People‘s Business

Ende der 1980er Jahre revolutionierte eine Software namens Excel die Tabellenkalkula-
tion, ISDN, E-Mail und Internet waren noch ferne Zukunftsmusik, und gearbeitet wurde
zumeist auf PCs von ,,Big Blue“ IBM. Es war die Zeit, in der sich das Treasury von der
Buchhaltung emanzipierte und sich zu einem eigenstandigen Berufsbild entwickelte.

beitswelt des Treasurers abzeichnete, wurde das

Finanzsymposium von Schwabe, Ley und Grei-
ner 1988 zum ersten Mal abgehalten. Damals noch in
kleinerem Rahmen, aber genauso, wie die Bedeutung
des Treasurys seither zugenommen hat, hat sich auch
die Konferenz zu einem jéhrlichen Fixpunkt fiir Fi-
nanzverantwortliche im deutschsprachigen Raum
entwickelt. Grund genug, um zum runden Jubildum
Riickschau zu halten tiber 30 Jahre Treasury.
Entsprechend waren es die ,,alten Hasen® ihrer
Zunft, die am Podium ,,30 Jahre Treasury“ die Ent-
wicklungen bis ins Heute Revue passieren lieflen. Et-
wa Eberhard Kébe, Bereichsleiter Konzernfinanzen
bei der maxingvest AG, der seinerzeit den Verband
deutscher Treasurer mitgriindete. Getan hat er das,
eigenen Worten zufolge, hauptsachlich, weil es Spaf3
gemacht hat, ,vor allem in der Zusammenarbeit mit
Christof Ley von SLG, der damals die Ressourcen
zur Verfiigung gestellt hat®, so Kobe.
Aber Spaf3 war nicht der alleinige Grund, das zu tun -
auch wenn er eine gute Voraussetzung ist, erfolgreich
zu sein. Damals waren alle anderen kaufménnischen
Bereiche in Unternehmen schon in Institutionen
verfestigt, wie beispielsweise im Controllerverband.
Die Treasurer waren selbstbewusster geworden und
wurden in Unternehmen zunehmend ernst genom-
men. Das war der ideale Zeitpunkt, einen eigenen
Verband auf die Beine zu stellen.

Z u einer Zeit, in der sich ein Umbruch in der Ar-

Das empfand auch Jochen Schwabe von SLG so, als
das Finanzsymposium ins Leben gerufen wurde:
»Die Idee damals war: Es gibt einen Bedarf, ein neu-
es Berufsbild, und die Notwendigkeit, sich zusam-
menzufinden, miteinander zu reden, eine Plattform
zu schaffen. Das hat, wenn man sich so umschaut,
ganz gut funktionjert.”

Zwischen Globalisierung und Regulierung
Hans-Peter Rupprecht, Group Treasurer bei Sie-
mens, ist der Ansicht, dass es diese Funktion immer
schon in Unternehmen gegeben hat, ,,allerdings hat
das frither niemand so genannt. Der Unterschied
war wahrscheinlich auch der, dass der Firmengriin-
der oder Inhaber sich persénlich um die Kassa ge-
kiimmert hat. Das hat sich heute ein bisschen gedn-
dert.“ Rupprecht sieht die Frage der Zentralisierung
innerhalb von Konzernstrukturen als das dominie-
rende Thema der letzten Jahrzehnte und die damit
einhergehende zunehmende weltweite Verantwor-
tung. Dementsprechend ist die grofier werdende Be-
deutung des Treasury auch eine Folge der Globalisie-
rung.

Mit der Globalisierung waren allerdings auch ganz
neue Risiken zu managen, denen mit zunehmender
Regulierung begegnet wurde und — da war sich das
Podium einig — mittlerweile auch zu regulatorischen
Auswiichsen fiihrt. Eberhard Kobe meinte sogar,
dass die Uberregulierung, die wir derzeit erleben,
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gefihrlich fiir die weitere wirtschaftliche Entwick-
lung ist. ,Wir strangulieren am Ende das, was unse-
ren Wohlstand ausmacht, so Kébe. Seiner Ansicht
nach sollte mittlerweile dem Markt und den Markt-
teilnehmern wieder mehr Vertrauen entgegenge-
bracht werden.

Eine Kerbe, in die auch Frank-Oliver Wolf, Leiter
Trade Finance & Cash Management Vertrieb
Deutschland bei der Commerzbank, schligt: ,,Uber
viele Jahre haben wir gedacht, wenn wir nichts regu-
lieren, wird es der Markt regulieren. Dann gab es
Auswiichse. Jetzt denkt man: Wenn man alles regu-
liert, wird’s dann auch wieder funktionieren.” Er ist
allerdings der Ansicht, dass sich die Situation wieder
auf ein normales Maf3 von Regulierung reduzieren
wird. ,,Alle Dinge, die iiberzogen sind, kommen wie-
der in ein normales Pendel. Im Moment ist es aber
durchaus sehr anspruchsvoll, sowohl fiir die Kunden
als auch fiir die Bank.”

Auch Jochen Schwabe bestitigte, dass man sich ak-
tuell hdufig mehr mit Regulatorik als mit Inhalten
beschiftigt. Er kann dem zunehmenden Problembe-
wusstsein aber auch gute Seiten abgewinnen: ,Wenn
ich zuriickdenke an die Jahre meiner Bank-Zeit —
was damals so an kleinen oder gréfieren Geschen-
ken verteilt wurde, von Bank an Kunde, von Kunde
an Bank, Provisionen, die bezahlt wurden ..., das
gibt es heute nicht mehr. Da hat sich einiges zum
Besseren gewandt.*

Dennoch sieht auch er das gute Maf3 tiberschritten
und ist keineswegs davon tiberzeugt, dass sich die
Situation von selber wieder normalisiert. ,,Man
muss eine Initiative starten. Die Wirtschaftsverban-
de sollen unsere Regierungen dazu aufrufen, uns
auch zu verteidigen. Ich bin ein Europa-Fan, aber
man kann nicht jedes Problem mit einer Richtlinie,
einer Regelung und einem Formular bekdmpfen. Ir-
gendwann muss auch Schluss sein.“

Fiir Jochen Stich, Innovation & Portfoliomanage-
ment bei der Porsche Holding, sind viele der The-
men, die regulatorisch eingedimmt werden sollen,
dafiir eigentlich ungeeignet. Fiir ihn sind das ,,Erzie-
hungsfragen® ,,Sie kriegen das nicht reguliert, weder
intern noch extern’, so Stich. ,,Kohorten von intelli-
genten Menschen machen halt nur ihren Job. Sie
werden mit Dingen beschiftigt, die nichts mit dem
Geschift zu tun haben und nichts mit dem eigenen
Business-Modell.*

Digital ist die Zukunft — und der Mensch nicht zu
ersetzen

Einig waren sich die Experten, dass das Mega-The-
ma Digitalisierung keinen plétzlich auftauchenden
Hype, sondern eine viele Jahre andauernde Ent-
wicklung darstellt. Hans-Peter Rupprecht: ,Wann
hat die Digitalisierung begonnen? Das kann ich Ih-
nen so nicht sagen, aus dem ganz einfachen Grund,
weil man das damals noch nicht als Digitalisierung
bezeichnet hat.“ Digitalisierung gehort seit langer
Zeit einfach dazu, es ist eine kontinuierliche Aufga-
be, die man immer weiter vorantreiben muss, damit
die Ressourcen qualifizierter Mitarbeiter besser ein-
gesetzt werden konnen als mit einfachen Routineta-
tigkeiten.

In einem néchsten Schritt wird es darum gehen, wo-
zu die Unmengen an Daten, die die Digitalisierung
mit sich bringt, geniitzt werden kénnen. Fiir Frank-
Oliver Wolf ist das eines der Themen, die auch das
Treasury in Zukunft beschaftigen wird. ,Wir haben
als Commerzbank 2.000 Fithrungskrafte befragt mit
folgendem Ergebnis: Alle sammeln Daten, aber nur
acht Prozent werten diese Daten aus. Ich glaube, da
liegt noch ein riesen Schatz und ich will jetzt gar
nicht auf Facebook und Co eingehen, aber das ist
fiir mich eines der Megathemen der néchsten Jahr-
zehnte.®

Auch Jochen Stich sieht die Frage der Digitalisie-
rung differenziert und warnte vor Hypes: ,,Digitali-
sierung gab es schon immer, Innovation gab es
schon immer. Kiinstliche Intelligenz ist ein Hum-
bug.“ Fiir ihn gehore zur Intelligenz immer auch
Bewusstsein, etwas, wozu eine Maschine nicht in
der Lage ist, weshalb aus seiner Sicht kiinstliche In-
telligenz immer schwache Intelligenz sein werde.
»Wenn jemand behauptet, dass uns humanoide Ro-
boter dereinst ablosen werden, halte ich das fiir sehr
weit gegriffen®, so Stich.

Am Ende, so Frank-Oliver Wolf, hat sich in den
letzten drei Jahrzehnten natiirlich viel getan, aber
man sollte sich auch fragen, was konstant geblieben
sei. Letzten Endes ist das der Mensch. ,,Bei all den
technischen Unterstiitzungen und Moglichkeiten,
die es heute gibt, um zu automatisieren und Daten
verlasslicher zu haben, am Ende muss irgendjemand
das noch iibersetzen. Ich glaube, es hat sich nicht

gedndert: Es ist People’s Business, und das wird es
auch bleiben.* 4
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Martin Winkler (SLG), Ludwig Foidl (Binderholz), Constantin Schreiber (Moderator), Christian Aue (Mann+Hummel) und
Andrea Kemetmiiller (SLG) diskutierten, wie M&A-Wachstum auch fiir Familienbetriebe zu stemmen ist (von links).

Familienunternehmen auf
Wachstumskurs

Zwei Familienunternehmen wagen sich in die M&A-Arena, wachsen zum Goliath und
stehen vor vollig neuen Herausforderungen. SLG begleitete die innovativen Unterneh-

men bei ihrer Metamorphose.

ziert Filtrationsanlagen. Das Unternehmen ge-

hort zu den sogenannten ,,Hidden Champi-
ons, denn auf seinem Gebiet ist das international ta-
tige Unternehmen mit Stammsitz in Ludwigsburg
Weltmarktfiihrer. Es beschaftigt 20.000 Mitarbeiter
auf allen Kontinenten und erwirtschaftet einen Um-
satz von 4 Mrd. jahrlich.
Im Jahr 2015 wurde eine Akquisition getatigt, mit
der rund ein Drittel zusatzlicher Umsatz erworben
wurde. Die neuen Groflenverhaltnisse zeigten im
Unternehmen rasch auf, dass sowohl im Cash-Ma-
nagement als auch im Treasury grofe Verdnderun-
gen notig waren.

D er Maschinenbauer Mann+Hummel produ-

Tagebuch einer Reise

Zu Beginn stand die Freude am Firmenzuwachs.
Rasch wurde aber auch klar, dass der Kauf weitrei-
chende Verdnderungen mit sich bringen wiirde: Das

Cash-Management musste neu ausgerichtet werden,
neue Kennzahlen und Prozesse waren gefordert, das
Mehr an Umsatz brachte auch ein Drittel mehr Um-
satz in Fremdwahrung mit sich, Zinsrisiken durch
die Finanzierung der Akquisition galt es zu beriick-
sichtigen. ,,All diese Themen zeigten uns: Wir miis-
sen das Treasury komplett auf den Priifstand stellen
und bereit sein, keinen Stein auf dem anderen zu las-
sen’, so Christian Aue, Vice President Group Treasu-
ry bei Mann+Hummel.

In der Ist-Analyse mit SLG wurden unterschiedliche
Handlungsfelder identifiziert. ,Das Treasury bedurf-
te einer Metamorphose von einer européisch-deut-

schen Orientierung auf ein Treasury, das internatio-
nal die Agenden, den erweiterten Firmenkreis und

die operative Umsetzung ausrichtete®, erlautert And-
rea Kemetmiiller, die das Projekt seitens SLG beglei-
tete. Ein weiteres Handlungsfeld stellte die Visibilitat
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im Treasury dar. Die neuen Firmen und Informatio-
nen hier miteinzubinden und vor allem auch die Ri-
siken darzustellen, war das Ziel. Drittens mussten
konzernweit die Prozesse vereinheitlicht, definiert
und ausformuliert werden.

Kein kleiner Spaziergang, den sich die Akteure auf
ihrer M&A-Reise vorgenommen haben, und so wur-
de die Strecke in Etappen eingeteilt, oder wie Andrea
Kemetmiiller es ausdriickte: ,Wir haben den Baren
in Scheiben zerlegt. Sprich: in unterschiedliche Kon-
zepte.“ So entstanden im Rahmen des Organisati-
onskonzepts zwei zusitzliche, dislozierte Treasury-
Hubs in Asien und in Amerika. Das Systemkonzept
beinhaltet die technische Unterstiitzung und Umset-
zung.

Als Herzstiick aber gilt das Treasury-Fachkonzept.
Das bestehende Treasury konnte einige wichtige Ele-
mente, wie ein Direct-Cash-Flow-Reporting oder
Value-at-Risk-Konzept, vorweisen. ,, Aber es zeigte
sich: Am Ende des Tages miissen wir doch alles an-
fassen. Prozesse, Systeme, Organisationen, Tools,
Reports, alles®, so Aue, ,,aber wenn wir das machen,
dann sollte das auch in einen Steuerungskreislauf
eingebettet werden. Wir wollen wissen, was rechts
passiert, wenn links gezogen wird.*

Die Losung fiir Mann+Hummel war, ein firmen-
weites Rating einzufiihren und ein Rating-Impact-
Modell in den Mittelpunkt der Steuerung zu stellen.
LWir sehen nun, was passiert mit unserem Rating,
mit unseren Bilanzkennzahlen, wenn wir ein Limit
erreichen. Oder was passiert, wenn wir alle Limite
erreichen oder wenn uns die Welt auf den Kopf fallt
und wir alle Limite erreichen und gleichzeitig eine
Wirtschaftskrise ausbricht. Christian Aue ist begeis-
tert, diversen Szenarien nun proaktiv Mafinahmen
entgegensetzen zu konnen.

Mit dem Projekt wurde im Unternehmen klar, wel-
che Bedeutung das Treasury fiir das operative Ge-
schaft hat. Oder wie Christian Aue es formuliert:
»Inzwischen weifd jeder, wenn wir einen Planungs-
workshop haben: Die letzte Folie ist die Ratingfolie.
Und wenn die Ampel dort auf rot steht, fangen wir
vorne wieder an.*

Hidden Champion aus Tirol

Binderholz ist ein in Fiigen im Zillertal ansassiger
Familienbetrieb, der 60 Jahre Erfahrung in der Holz-
branche vorweisen kann. Als Produzent von Massiv-
holzprodukten und innovativer Baulosungen ist er
europaweit Marktfithrer. Das Unternehmen hat
zwolf Standorte mit 2.530 Mitarbeitern und produ-
ziert im Sinne der Nachhaltigkeit nach dem No-
Waste-Prinzip.

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat auch die Holz-
industrie stark getroffen. Binderholz nahm die Krise
zum Anlass, sein Geschaftsmodell neu auszurichten

und ganz auf Wachstum zu setzen. Mit der Unter-
stiitzung von SLG begab man sich in der Folge aufs
internationale M&A-Parkett. Zunichst wurde ein
Unternehmen in Finnland iibernommen, und mit
dem Zukauf der Klenk Holz AG wurde der eigene
Umsatz von 500 Millionen auf eine Milliarde Euro
verdoppelt.

Fiir Ludwig Foidl, CFO der Binder Gruppe, war klar:
»,Wenn man als Familienunternehmen diese Wachs-
tumsstrategie fahren will, braucht es auch den finan-
ziellen Background.“ Eine Finanzierungsstrategie
war notwendig; dazu wurde Martin Winkler von
SLG ins Team geholt.

Offene Kommunikation als Schliissel zum Erfolg
Das Familienunternehmen war bis dahin klassisch
finanziert. ,Wir haben die Finanzierung nach oben
gedreht, eine Finanzholding etabliert und die Struk-
turen vollig verandert®, berichtete Foidl. Das beno-
tigte viel Uberzeugungsarbeit bei den Banken. ,,Die
Bedeutung dieser Strukturveranderung kann man
erst ermessen, wenn man eine wirklich grofle Akqui-
sition durchfithrt®, bestatigt SLG-Berater Winkler.
Zu Beginn ist ja nicht klar, ob man einen willigen
Bankpartner findet. Dass dies gelungen ist, schreibt
Ludwig Foidl auch der intensiven und offenen Kom-
munikation des Unternehmens mit seinen Hausban-
ken zu. ,,Obwohl es als Familienunternehmen nicht
immer leichtfillt, offen iber bestimmte Dinge zu
sprechen®, rdumte er ein.

Die M&A-Abteilung bei Binderholz nimmt sich
dennoch ,,sehr klein“ aus, sie umfasst exakt null Mit-
arbeiter. ,Wir haben einen etwas unorthodoxen An-
satz gewahlt: Fur uns ist die Treasury-Abteilung
nicht nur Treasury im klassischen Sinn, sondern sie
iibernehmen auch Funktionen des M&A-Geschifts
gemeinsam mit meiner Person’, erlduterte Ludwig
Foidl. Man stellte ein kleines, feines Team in-house
zusammen und holte sich dazu sorgfaltig ausgewihl-
te Berater fiir die Umsetzung des Projektes. Martin
Winkler und Ludwig Foidl iibernahmen die Projekt-
leitung.

Wesentlich fiir den Erfolg war die schnelle Finanzie-
rung, die Binderholz bieten konnte: zuerst mittels ei-
ner Bridge-Finanzierung tiber die Hausbanken und
nach dem Closing durch eine Ausfinanzierung in-
nerhalb von zwei Monaten. ,,Es ist schon ein Erleb-
nis der besonderen Art, wenn man so etwas in dieser
Groflenordnung noch nie gemacht hat und dann in
London sitzt und tiber so eine Transaktion verhan-
delt®, schilderte Foidl seine Eindriicke, ,,Aber am
Ende des Tages war fiir uns die klare Ausrichtung:
Was wollen wir? Was ist der Kaufpreis? Was sind wir
bereit zu tun? Von der ersten bis zur letzten Minute
haben wir versucht, das wirklich stark und stringent
durchzuziehen, und das ist uns am Ende des Tages
auch ganz gut gelungen.“ 4
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Bin ich digital genug?

Ist der Einsatz neuer Technologien wie Big-Data, Predictive-Analytics oder Robotics be-
reits Pflicht fiir moderne Treasury-Abteilungen oder steckt dieser noch in den Kinder-
schuhen? Wo liegen die Grenzen des Vertrauens in kiinstliche Intelligenz und wie sieht

das digitale Treasury der Zukunft aus?

Pl
Besprachen den Stand der Dinge hinsichtlich Digitali-
sierung im Treasury (von links): Thorsten Lambertz (in-
nogy SE), Herbert Hertnagel (ZF Friedrichshafen AG),
Daniel Kohn (BASF SE) und Martin Leitner (SLG).

it diesen Fragen beschiftigten sich anléss-
M lich des 30. Finanzsymposiums Herbert

Hertnagel (ZF Friedrichshafen AG), Daniel
Kohn (BASF SE) und Thorsten Lambertz (innogy
SE) im Rahmen der Podiumsdiskussion ,,Digitalisie-
rungs-Check: Welche Mafinahmen werden von Un-

ternehmen gesetzt?“ die von Martin Leitner (Schwa-
be, Ley & Greiner) moderiert wurde.

Steigenden ,,Digitalisierungs-Druck® gibt es auch
im Treasury

Viele Unternehmen sind durch den Megatrend Digi-
talisierung von fundamentalen Umwélzungen be-
troffen. Sie miissen mit dem technologischen Fort-
schritt mithalten, um wettbewerbsfihig zu bleiben.
Im Vergleich zu anderen Unternehmensbereichen
sind die Prozesse im Treasury allerdings bereits rela-
tiv weit digitalisiert. So ist beispielsweise ein automa-
tisiertes FX-Management — von der Exposure-Er-
mittlung iiber Deal-Vorschlage bis hin zu Matching-
und Reporting-Prozessen - in vielen Unternehmen
bereits umgesetzt oder in Planung.

Dieses Bild wird auch durch das Umfrageergebnis zu
Beginn der Podiumsdiskussion bestitigt: Die Mehr-
heit des Publikums glaubt, dass in den nichsten
zehn Jahren ,,nur® bis zu ein Drittel der Beschiftig-
ten im Treasury durch Computertechnologien er-
setzt werden konnten. Dennoch gibt es laufend

Schlagzeilen zu digitalen Neuerungen und auch die
Treasury-Community verspiirt steigenden ,,Digitali-
sierungs-Druck® Bei genauerer Betrachtung soge-
nannter digitaler Innovationen im Treasury entpup-
pen sich jedoch viele davon als ,,alter Wein in neuen
Schlduchen® Aber es gibt durchaus Technologien,
die tatsdchlich neue Anwendungsmoglichkeiten bie-
ten.

Funktionsiibergreifender Diskurs

Viele der neuen Technologien im Kontext von Big-
Data, Predictive-Analytics und Robotics bieten nicht
nur fiir das Treasury Anwendungsfelder. So setzen
sich Groflunternehmen wie innogy, ZF Friedrichs-
hafen und BASF funktionsiibergreifend in Arbeits-
gruppen mit diesen Themen auseinander. Da das
Ziel dieser Initiativen stets die Steigerung der Pro-
zesseffizienz — und nicht die technologische Selbst-
verwirklichung - ist, miissen Verbesserungsvor-
schldge von Mitarbeitern entwickelt werden, die
selbst aktiv in den jeweiligen Prozessen involviert
sind. Durch die Ausstattung dieser Arbeitsgruppen
mit IT-Know-how und entsprechenden Ressourcen
konnen Ideen rasch umgesetzt werden. Ein Beispiel
dafiir ist das Finance Dashboard - eine selbst pro-
grammierten App - mit der innogy das gesamte Fi-
nanzberichtswesen abgel6st hat, welches binnen drei
Monaten umgesetzt wurde.

Pflichtprogramm vor Kiir

Die Podiumsteilnehmer waren sich einig, dass fiir
die Digitalisierung des Treasurys die richtige Basis
geschaffen werden muss: Prozesse miissen sauber
mit aufeinanderfolgenden Zustandigkeiten definiert
sein und samtliche Daten miissen digital vorliegen.
Was logisch klingt, ist aber noch nicht in allen Berei-
chen gelebte Praxis. So hat eine der fithrenden euro-
péischen Banken im Bereich eBAM (,,electronic
Bank Account Management®) vor kurzem den Zeit-
horizont fiir ein Implementierungsprojekt zur Ablo-
sung papierhafter Kontoeréffnungsunterlagen mit
drei Jahren skizziert.

Erste Versuche mit neuen Technologien

Auch wenn die perfekte Basis noch nicht iiberall
aufbereitet ist, gibt es dennoch bereits erste Erfolge
durch den Einsatz neuer Technologien: So konnte
ZF Friedrichshafen mit einem regelbasierten Tool
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namens ,, Avis-Work-Bench® die Prozesseffizienz im
Bereich der Kontoauszifferung deutlich verbessern.
Mit Hilfe dieses Tools konnte eine Auszifferungsquote
von 99,9 Prozent erreicht werden. Es wurde gemein-
sam mit einem externen Dienstleister entwickelt, um
Sammeliiberweisungen von Kunden aufzuteilen und
den jeweiligen Tochterunternehmen zuzuteilen.
Noch im Experimentierstadium befinden sich die
Versuche von innogy, Predictive-Analytics fiir die
Liquiditatsplanung zu nutzen. Man erhoftt sich hier-
bei, von wiederkehrenden Mustern der Cashflows
profitieren zu konnen. BASF testet die Blockchain-
Technologie anhand eines einfachen Use-Cases: So
soll der Austausch neuer Bankverbindungsdaten mit
anderen Unternehmen {iber eine Blockchain sicher
und - in weiterer Folge — automatisiert erfolgen, was
Betrugsversuche erheblich erschweren soll. Um eine
kritische Masse an Teilnehmern zu erreichen - also
den fiir dieses Vorhaben so wichtigen Netzwerkef-
fekt zu nutzen - wird das Projekt mit einem ERP-
Anbieter als Technologiepartner umgesetzt.

Grenzen intelligenter Technologien

Kritisch sehen die Unternehmen die Anwendung
von Technologien, deren Ergebnisse nicht mehr voll-
standig nachvollziehbar sind. So ergaben Gespriche
von BASF mit fithrenden Technologieunternehmen
wie Google oder Amazon, dass fiir die Entwicklung
eines intelligenten Algorithmus sehr viel mehr Daten
und Zeit benétigt werden als angenommen. So wére
hierfiir eine Lernphase (auf Basis der Ergebnisse ei-
nes regelbasierten Systems) von 2-3 Jahren nétig.
Durch die Beriicksichtigung einer Vielzahl von Para-
metern konnten die Ergebnisse eines solchen intelli-
genten Algorithmus jedoch nicht mehr einfach
nachvollzogen werden. Das wire nicht nur ein Prob-
lem im Fall von — unvermeidbaren — Planabwei-
chungen, sondern auch bei unerfreulichen Progno-
sen, wenn es etwa um die Argumentation gegeniiber
der Geschiftsfithrung geht. Es stellt sich die Frage,
welcher CFO sich - ohne die zugrundeliegenden Pa-
rameter im Detail zu kennen - auf die Prognose ei-
nes intelligenten Algorithmus verlassen wiirde, wenn
dieser beispielsweise eine Insolvenz in 1,87 Jahren
prognostizieren wiirde.

Das digitale Treasury der Zukunft: Keine eierle-
gende Wollmilchsau in Sicht aber das Ende der
Schnittstellen?

Das digitale Treasury der Zukunft kann nicht auf ei-
ner einzigen, heilsbringenden Technologie basieren.
Vielmehr wird es darum gehen, schnell einsatzbare,
externe Tools (,,off the shelf“) mit internen Systemen
und Eigenprogrammierungen zu integrierten Pro-
zessen zu verzahnen. Waren hierfiir bisher aufwen-
dig zu programmierende Schnittstellen nétig, konn-
ten kiinftig Software-Roboter (,,Robotic Process Au-
tomation” bzw. ,,RPA) die menschliche Interaktion
mit den reguldren Benutzeroberfldchen von Soft-

waresystemen nachahmen und somit die traditionel-
le Integration von Systemen ablosen.

Die automatisierte Analyse der (umfangreich vor-
handenen) Daten bietet definitiv grof3es Potenzial.
Blindes Vertrauen in moderne Technik ist derzeit je-
doch nicht vorstellbar - zu grofd sind die Bedenken
beziiglich der Verwendung von Technologien, deren
Logiken und Regeln fiir den menschlichen Verstand
nicht mehr verstandlich und damit auch nicht mehr

uiberprif- und argumentierbar sind. 4

Der SLG Digitalisierungs-Check

Sind Sie ausreichend digitalisiert?

Die disruptive Kraft der Digitalisierung macht auch vor dem Treasury
nicht halt. Wir analysieren Ihren Handlungsbedarf und zeigen Digitali-
sierungspotenziale auf.

Im Rahmen strukturierter Interviews mit den verantwortlichen Mitar-
beitern der Bereiche Cash-Management, Risiko-Management und Cor-
porate Finance untersuchen wir samtliche Abldaufe sowie die Systemun-
terstiitzung im Hinblick auf Digitalisierungspotenziale. Dabei werden
folgende Aspekte beleuchtet:

4 Workflows

Die konsequente Definition von Prozessen mit aufeinanderfolgenden
Zustandigkeiten bildet die Basis fiir jegliche Digitalisierungsmafinah-
men. Workflow-Strukturen sorgen dafiir, dass Prozesse nicht unbemerkt
unterbrochen werden.

A Straight Through Processing

Durchgdngige Systemunterstiitzung ermoglicht die sichere und effizi-
ente Gestaltung von Arbeitsabldufen. Ziel ist eine moglichst homogene
IT-Landschaft mit wenigen Systembriichen (End-to-End-Prozesse).

A Real Time

Durch die Ubermittlung von Workflow-Responses in Echtzeit werden
wartezeitbedingte Prozessunterbrechungen vermieden und effiziente
Abldufe unterstiitzt.

A Visualisierung
Effiziente Datenanalyse erfordert die optische Aufbereitung der Infor-
mationen. Individuelle Dashboards erméglichen einen Uberblick in
Sekundenschnelle.

A Entscheidungshilfe

Weitreichende Entscheidungen werden meist personlich getroffen. Neue
Technologien wie Big Data oder Atrtificial Intelligence konnen fiir bes-
sere Entscheidungsgrundlagen genutzt werden.

4 Automatisierung

Robotics ist ein Synonym fiir automatisierte Prozesse. Die verbleiben-
den manuellen Arbeitsschritte sollten Entscheidungen betreffen — nicht
Datenpflege oder Abwicklung.

Das Ergebnis des Digitalisierungs-Checks ist lhr individueller Digital
Treasury Score. Dieser bewertet den Status quo der bereits gesetzten
Digitalisierungsmafinahmen. Dariiber hinaus werden verbleibende Di-
gitalisierungspotenziale definiert und anhand realisierter Beispiele
anderer Unternehmen — anonymisiert — illustriert.
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Wie viel muss ein Treasurer
von der Blockchain verstehen?

Immer mehr Unternehmen stellen konkrete Konzepte und Losungen im Bereich Block-
chain vor. Der Umfang der Einsatzgebiete wird bestandig gréf3er. Die Technologie-Bran-
che beginnt, typisch unternehmensrelevante Anliegen ernsthaft aufzugreifen. Damit
stellt sich fiir einen Treasurer jetzt die Frage: Inwieweit wird das Thema relevant fiir
mich und was muss ich {iber Blockchains wirklich wissen?

und Blockchains fand in den letzten Jahren in

weiten Teilen auf einer sehr abstrakten und
theoretischen Ebene statt. In vielen Medien wurden
Artikel zu den Grundlagen der Blockchain-Techno-
logie, iber mogliche Auswirkungen auf bestehende
Geschiftsfelder und allerlei Sensationsgeschichten
beziiglich Scams, Hacks und Irrefithrungen publi-
zierte. Auch das TreasuryLog widmete sich bereits
Anfang 2016 dieser Thematik.
Der Schwerpunkt der Berichterstattung verlagert
sich aber zunehmend von ,Was ist das?“ zu ,Was
kann man damit konkret anstellen?“. Neue Anbieter
und Anwendungsfille - sogenannte ,,Use Cases® —
stehen nun im Vordergrund.
So kommt es, dass man sich auch im Treasury im-
mer hdufiger die Frage stellt: ,Was muss ich als Trea-
surer iiber Blockchain wirklich wissen und brauchen
wir eine?“. Wir haben dazu einen Entscheidungs-
baum erstellt (sieche Grafik); sich an seinen ,, Asten”
entlang zu bewegen, bedeutet, systematisch die Kri-
terien pro und contra Blockchain abzufragen.
Sofern man fiir sich zum Ergebnis gelangt, dass im
Unternehmen ein mogliches Einsatzgebiet fiir eine
Public oder Private Blockchain besteht, stellt sich die
Frage, wer dies umsetzen soll. Grundsitzlich kann
man davon ausgehen: Selbst konzipieren und pro-

D er Hype um das Thema Kryptowédhrungen

grammieren wird ein Unternehmen die Blockchain
nur dann, wenn es bereits die notwendige Erfahrung
im Haus hat oder die Losung anschlieflend weiter
vertreiben will.

Unsere Erfahrung zeigt: Schon jetzt ist das Treasury
meist nur Anwender von Softwarelosungen. In eini-
gen Fillen unterstiitzt die Abteilung, als inhaltlicher
Experte, die Entwicklung bei einzelnen Modulen,
tritt aber nur duflerst selten selbst als Entwickler und
Anbieter von Datenbank- bzw. Softwarelosungen
auf. An dieser Rollenverteilung wird sich voraus-
sichtlich kaum etwas dndern, wenn nun die Block-
chain ins Spiel kommt. Ebenso wie bei IT-Projekten
mit konventionellen, zentralisierten Datenbanken
richtet sich der Bedarf an Wissen und technischen
Fahigkeiten somit nach der Rolle des Treasurers im
jeweiligen Projekt.

Treasury als Anwender und Teilhaber

Auch fur die Zukunft gehen wir davon aus, dass im
Treasury die wesentlichen EDV-Lésungen von exter-
nen Anbietern zugekauft und implementiert werden.
Der Treasurer bleibt hier also, wie bisher, in erster
Linie Anwender. In dieser Aussage, so beruhigend
sie klingen mag, liegt auch schon das grofle Aber:
Denn sie bedeutet nicht weniger, als dass das Treasu-
ry, damit es weiterhin eine solche begleitende Rolle

Keine Blockchain arforderlich

Abb.: Wann ist eine Blockchain sinnvoll?

Lasst sich eine Aufgabe prinzipiell besser (iber eine Blockchain abbilden als (iber tbliche zentralisierte Datenbankldsungen?

So fragen Sie sich zur Entscheidung durch.

TreasuryLoG 3/2018



spielen kann, sich gehorig mit der Mate-

rie Blockchain auseinandersetzen

muss, und zwar in drei Bereichen:
Konzeptuell sollte ein Grundver-

standnis dariiber bestehen, wie dis-
tribuierte Systeme funktionieren,

welche wesentlichen Konsensus-
Mechanismen derzeit Anwendung

finden und wieso damit die komple-

xen Strukturen von Intermediéren ab-

gelost werden. Dariiber hinaus muss sich
das Treasury bewusst sein, was eine un-
verdnderliche Transaktionshistorie bedeutet
und in welchem Ausmaf es diese 6ffentlich
zur Verfligung stellen will.

Technisch wird man ein Basisverstandnis fiir
Kryptografie, die Eigenschaften unterschied-

licher Blockchains, sowie die Funktionsweise by

Frage von sinnhaften Einsatzgebieten,
darf der Aspekt von korrekter Argu-
mentation in unausweichlichen Dis-
kussionsprozessen nicht unter-
schitzt werden.
Fir die Gegeniiberstellung der L6-
sungen und die Integration in be-
stehende Systeme sind hingegen
wieder andere zustandig. Dafiir wer-
den sich Berater und Softwareanbieter
riisten miissen, um sie zu unterstiitzen.
Bereits jetzt sehen wir Kooperationen
zwischen Unternehmen und Dienstleis-
tern mit dem Ziel, die Blockchain-Techno-
logie fiir Treasury zu gestalten. Die Pro-
grammierung tibernimmt der Dienstleister,
der Fachbereich definiert die Workflows

- und liefert das nétige Expertenwissen. Fiir

© Fotolia

der Hashwert-Erstellung entwickeln miissen.
Praxisbezogen gilt es, iiber aktuelle Fachtagungen,
Zeitschriften oder diverse Online-Publikationen,
Use Cases, im Uberblick zu behalten. Was tut sich
im Bereich von Transaktionen, Smart Contracts,
Trade Finance oder Digital Identity und was kann
davon im eigenen Unternehmen sinnvoll eingesetzt
werden? Insbesondere muss auch geniigend Wissen
bestehen, um professionelle und seriose Losungen
von irrefithrenden, zweckentfremdeten oder gar be-
triigerischen Produkten zu unterscheiden.

Treasury als inhaltlicher Experte

Mit diesem Wissen lassen sich die grofien Auswahl-
verfahren fiir die jeweiligen Technologieanbieter von
Treasury begleiten. Es befihigt dazu, spezifische
Themen inhaltlich zuzuordnen und innerhalb des
Unternehmens jene Bereiche zu identifizieren, fiir
die es mittels Blockchain deutliches Optimierungs-
potenzial gibt.

Dariiber hinaus wird es notwendig sein, Umset-
zungsansatze auch intern zu vertreten. Angesichts
der dynamischen technologischen Entwicklung, der
umbherschwirrenden Ideen und der nicht geklarten

die erfolgreiche Entwicklung und Implemen-
tierung wird in den meisten Fallen das gleiche
Grundverstiandnis wie bei der Rolle des Anwenders
reichen.

Treasury als Entwickler und Anbieter

Nur im Fall, dass das Treasury selbst eine Blockchain
erstellen mochte, miissen die Mitarbeiter iiber hoch-
detailliertes Wissen verfiigen. Hierzu bedarf es je-
doch einer lingerfristigen Entwicklung, das Wissen
ist nicht ad hoc erlernbar. Die Rolle des Entwicklers
wird vermutlich in einer Stabsstelle oder einem Pro-
jektteam angesiedelt werden. Insgesamt entspricht
dies eher Anforderungen an IT-Mitarbeiter.

Ein Treasurer sollte sich somit ein grundsitzliches
Verstandnis der Blockchain und ihrer Vorteile bzw.
Nachteile gegentiber zentralisierten Datenbanksyste-
men aneignen. Er kann dahingehende Angebote
richtig einstufen und einen etwaigen Auswahlpro-
zess hinreichend qualifiziert begleiten. Wie bei ande-
ren IT-Projekten wird jedoch die technische Ent-
wicklung sowie Implementierung von Blockchain-
Losungen wohl an Berater und Software-Anbieter
ausgelagert werden. 4

r

Private Blockchain Public Blockchain
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Schone neue Treasury-Welt
in SAP

Fiir SAP S/4HANA Finance wurde das Cash-Management von SAP komplett {iberarbeitet
und eine vollig neue Benutzeroberflache zur Verfiigung gestellt. SAP Fiori stellt im Er-
scheinungsbild und im Handling einen Quantensprung gegeniiber den klassischen
SAP-GUI-Transaktionen dar.

ie Anwendungen im neuen Cash-Manage- & = ==y
ment wurden durchgingig mit Fiori-Apps
umgesetzt. Andere Funktionen im Bereich et el sk
SAP Treasury werden nach und nach folgen. Pt | Sk s M o e fars Sisruas ook Gt o
Neben den Anderungen im Erscheinungsbild sind :
aber auch zahlreiche neue Funktionen hinzuge- 1.00 - 1.37 «
kommen. s
Bank Account Management (BAM) P Tt P Beeca” Shviagerastogn |

Mit BAM stellt SAP erstmals eine vollwertige Ver-

waltung von Bankkonten zur Verfiigung. Die Bean- : 1,1 6
tragung und Priifung der Konten erfolgt Workflow-
basiert. Cash-Pool-Strukturen, Konditionen, Un-
terschriftsvollmachten, Linien, Ansprechpartner st Ml g s
und zahlreiche weitere Informationen kénnen hin-

terlegt und verwaltet werden.

Bank Reaponarip

Uber die Bank Fee Analysis kénnen elektronische
Bankgebiihrenabrechnungen (camt.086 Message - SAP Fiori-Apps im Cash-Management
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SAP Bank Fee Analysis

BSB / Bank Services Billing) geladen und ausgewer-
tet werden.

Cash Operations

Im Bereich Cash Operations finden sich sdmtliche
Funktionen zur Ermittlung und Disposition der
Unternehmensliquiditét.

Die Cash-Position-App liefert die valutarischen
Bankkontensalden basierend auf Ausziigen, Vor-
merkposten, geplanten Zahlungen und Zahlungen
im Genehmigungsprozess. Fiir den Forecast von
zukiinftigen Cash Flows werden Informationen aus
der Logistik, der Buchhaltung und dem Treasury-
Management herangezogen.

Der ,,Bank Statement Monitor“ gibt einen Uber-
blick iiber den Status der Bankkontoausziige. Der
Stand der Verarbeitung ist ebenso erkennbar, wie
die Vollstandigkeit und eventuelle Abweichungen
zwischen den Salden der Bank und denen in der
Finanzbuchhaltung.

Bankkonteniibertrige konnen per Mausklick ma-
nuell erzeugt werden oder auch automatisiert auf
Basis von vorgegebenen Pooling-Strukturen. Weite-
re Apps dienen dem Monitoring von Zahlungen
und der Zahlungsfreigabe.

SAP in der Cloud?

SAP-Kunden sind gewohnt, das System im eigenen
Rechenzentrum zu betreiben und iiber das Custo-
mizing stark an die individuellen Bediirfnisse und
Prozesse anzupassen. Diese Individualisierung
bringt einen entsprechenden Aufwand bei der Im-
plementierung mit sich.

Fir Kunden, die auf Anpassungen verzichten kon-
nen, bietet SAP, alternativ zur Installation des Sys-
tems beim Kunden (,,On-Premise“ Version), eine
Cloud-basierte Variante an. Das System wird von
SAP betrieben und bietet deutlich weniger Spiel-
raum fiir die Individualisierung. Im Gegenzug re-
duziert sich der Aufwand fiir die Implementierung
erheblich und neue Funktionen stehen im Viertel-
jahresrhythmus automatisch zur Verfiigung.

Kiinstliche Intelligenz im Treasury

Nutzer der ,,On-Premise“-Variante kénnen den-
noch erginzend Cloud-Losungen nutzen. Die SAP
Leonardo Machine Learning Foundation beispiels-
weise, bietet iiber die Cloud eine Plattform fiir
selbstlernende Anwendungen. Die derzeit einzige
Anwendung mit Bezug zum Treasury ist die SAP
Cash Application. Hier werden iiber komplexe Al-
gorithmen zahlreiche Kriterien fiir das Zuordnen
und Ausgleichen von Kontoauszugbewegungen he-
rangezogen. Die kiinstliche Intelligenz wird fiir je-
den Kunden individuell auf Basis historischer Kon-
toauszugsbuchungen angelernt und erreicht nach
kurzer Zeit sehr hohe Trefferquoten.

Blockchain sorgt fiir mehr Sicherheit im
Zahlungsverkehr

Daneben setzt SAP auch auf den Einsatz der Block-
chain-Technologie. Ein erster konkreter Einsatzbe-
reich ist die Bestatigung von Zahlungsverbindun-
gen durch den Lieferanten. Kommen solche neu
hinzu, werden diese in die Blockchain iibernom-
men und dort vom Lieferanten bestatigt. Dieses
Verfahren bringt einen signifikanten Sicherheitsge-
winn und ist fiir beide Seiten mit wenig Aufwand
verbunden. 4
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Advertorial

»Der Gewinn liegt im Einkauf” -
gilt das auch fiir die Kapitalanlage?

Der Nettoertrag eines Investments hangt nicht
nur von der Anlagestrategie ab. Auch die Gebiih-
ren spielen eine wesentliche Rolle. Erfahrene Be-
rater optimieren neben der Investmentstrategie
auch die Kostenstruktur, etwa bei Spezialfonds.

Vielen Anlegern ist nicht bewusst, wie viele ein-
zelne Kostenpositionen z. B. fiir einen Spezial-
fonds anfallen. Neben den ,groen” Betrdgen
wie Verwaltungsvergiitung und Verwahrstellen-
gebiihren gibt es eine Vielzahl weiterer Kosten-
blocke, die nicht direkt ersichtlich sind.

So bestehen etwa die ,Handelskosten” aus di-
versen Kostenbestandteilen. Zusétzlich zur be-
kannten Geld-Brief-Spanne fallt meist auch ein
absoluter Betrag (,Ticketfee”) je Order an, der
typischerweise unabhdngig vom Handelsvo-
lumen ist. Neben dem Broker berechnet meist
auch die Depotbank eine Gebihr je Transakti-
on. Die Preisgestaltung hat unmittelbare Aus-
wirkungen auf den Nettoertrag der gewahlten
Anlagestrategie. So kann ein lukratives Anlage-
konzept allein durch eine hohe Umschlagshau-
figkeit schnell unattraktiv werden. Deshalb soll-

te eine Kostenbetrachtung auch nicht nur auf  Ahmet Peker, Direktor

die Verwaltungsvergiitung abzielen.

Diese ist wiederum ein vielschichtiges Thema. Die Frage, ob
die Verwaltungsvergtitung fair fir beide Seiten ist, kann nur
nach detaillierter Priifung beantwortet werden. Neben der
GroBe eines Mandats spielt auch die Komplexitdt und des-
sen Umsetzung eine Rolle. Dabei ist zu beobachten, dass die
durchschnittliche Management Fee fiir viele Assetklassen
in den letzten Jahren unter Druck geraten ist. Das bedeutet,
dass bei dlteren Mandaten tendenziell hohere Gebuihren ver-
einnahmt werden als bei vergleichbaren Neumandaten.

Fir viele Anleger ist es daher schwierig zu beurteilen, ob die
Kostenstruktur ihres Mandates marktgerecht ist und zur ge-
wahlten Anlagestrategie passt. Fiir eine objektive Beurteilung
ist neben einer guten Marktkenntnis auch der Quervergleich
zwischen Anlagestrategien und Managern notwendig. Eine
explizite Betrachtung der Kosten eines extern vergebenen
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Mandates stand in Zeiten attraktiver Renditen
- beispielsweise in der Anlageklasse Fixed In-
come - nicht im Fokus, dies hat sich bekanntlich
grundlegend gedndert.

Sicherer Einfluss auf das Nettoergebnis

Die Kostenthematik ist aber nur ein Beispiel
dafir, welche Fragestellungen Anleger in ihren
regelmaBigen (z. B. jahrlichen) Reviews der Ka-
pitalanlage beantworten sollten. Die Analyse
der Anlagestrategie bleibt natirlich ein wichti-
ger Bestandteil des proaktiven Portfolioreviews,
mit mittel- bis langfristigen Auswirkungen auf
die Gesamtrendite. Doch wahrend sich aus der
Optimierung der strategischen Kapitalanla-
ge zundchst nur die ,Chance” auf eine bessere
Performance ergibt, hat die Verbesserung der
Kostenstruktur einen ,sicheren” Einfluss auf das
Nettoergebnis.

Die Unterstiitzung durch einen erfahrenen Ex-
perten ist nicht nur bei der strategischen Opti-
mierung der Kapitalanlage notwendig. Auch
fur Nachverhandlungen mit Dienstleistern, die
schnell zu spirbaren Kosteneinsparungen flh-
ren kdnnen, bedarf es einer tiefen Marktkenntnis
und Erfahrung mit unterschiedlichen Gebiihren-
modellen. FERI verfligt tiber eine langjahrige Expertise in der
Beratung von institutionellen Anlegern und unterstiitzt sie
in vielfaltigen Fragen der Kapitalanlage. Im aktuellen Rendi-
teumfeld liegt insbesondere der FERI-Kostencheck im Fokus
unserer Kunden.
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Die FERI Gruppe mit Hauptsitz in Bad Homburg wurde 1987 gegriindet und hat sich zu einem der fiihrenden Investmenthduser im deutschspra-
chigen Raum entwickelt. Fiir institutionelle Investoren, Familienvermogen und Stiftungen bietet FERI maBgeschneiderte Lsungen in den Ge-

schéftsfeldern:

¢ Investment Research: Volkswirtschaftliche Prognosen & Asset Allocation-Analysen

e Investment Management: Institutionelles Asset Management & Private Vermogensverwaltung

¢ Investment Consulting: Beratung von institutionellen Investoren & Family Office Dienstleistungen
Das 2016 gegriindete FERI Cognitive Finance Institute agiert innerhalb der FERI Gruppe als strategisches Forschungszentrum und kreative
Denkfabrik, mit klarem Fokus auf innovative Analysen und Methodenentwicklung fiir langfristige Aspekte von Wirtschafts- und Kapitalmarktfor-
schung. Derzeit betreut FERI zusammen mit MLP ein Vermdgen von 34 Mrd. Euro, darunter rund 7 Mrd. Euro Alternative Investments. Die FERI
Gruppe unterhdlt neben dem Hauptsitz in Bad Homburg weitere Biiros in Diisseldorf, Miinchen, Luxemburg, Wien und Ziirich.
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