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Nachrichten fiir die Finanzabteilung
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Libor-Referenzzinssatze

manipuliert

Anderungen in der Berechnung aber unwahrscheinlich

Der weltweit meistbeachtete Refe-
renzzinssatz Libor ist im Verlauf der
Kreditkrise offenbar manipuliert
worden. Nach Aussagen von Markt-
teilnehmern hitten einige Mitglie-
der des Bankenpanels der British
Bankers’ Association (BBA) perma-
nent niedrigere Zinssitze angege-
ben als die Sitze, zu denen sie dann
real ihre Geschifte abwickelten. Die
London Interbank Offered Rate (Li-
bor) ist der Zins, zu dem sich Ban-
ken untereinander Gelder auslei-
hen. Dartiber hinaus werden die
Libor-Sitze weltweit zum Pricing
von Finanzprodukten im Volumen
von rund go Billionen US-Dollar
herangezogen. Festgelegt und verof-
fentlicht werden die Zinssitze vom
britischen Bankenverband in Lon-
don, und zwar tiglich um 11:00 Uhr
Ortszeit aus den an die BBA gemel-

Libor und Fed Funds Rate 2008

im Vergleich
(US-Dollar, Dreimonatsgeld)
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deten Kreditangebotszinsen von bis
zu 16 Finanzhiusern.

Im Wall Street Journal wurden na-
mentlich Citigroup, WestLB, HBOS,
JP Morgan Chase & Co. sowie UBS
genannt. Diese Banken hitten be-
wusst deutlich niedrigere Zinssitze
gemeldet, um Bedenken iiber die fi-
nanzielle Stabilitit ihrer Institute zu
zerstreuen und die Refinanzierungs-
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kosten kiinstlich zu driicken. Im Ver-
gleich mit den Kosten fiir Kreditaus-
fallversicherungen dieser Banken
seien die Libor-Sitze signifikant zu
niedrig ausgewiesen worden, so das
Journal. Die Quotes der 16 Panelban-
ken hitten in den ersten vier Mona-
ten 2008 im Durchschnitt lediglich
0,06 Prozentpunkte auseinanderge-
legen, viel zu niedrig fiir die prikere
Situation, in der sich einige Institute
befanden. Als Resultat seien in die-
sem Zeitraum rund 45 Milliarden
US-Dollar an Zinszahlungen ,einge-
spart” worden. Kritikam Konzept der
Libor-Referenzzinssitze hatte bereits
die European Bond Commission ge-
julert (siche Der Treasurer
05/2008) und die Nutzung transak-
tionsbasierter Daten wie beispiels-
weise der Eonia-Rates vorgeschlagen.

Am 30. Mai wird die BBA nun ei-
nen Bericht vorlegen, der die Grund-
lage fiir die Entscheidung sein wird,
ob Anderungen an der Libor-Berech-
nung vorgenommen werden. Seit
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Manche Gebiihren sind
Verhandlungssache

Passive Anbieter sorgen fiir Wettbewerbsdruck

Nachdem volumenabhingige Ma-
nagementgebiihren bei Spezial-
fonds schon linger iiblich sind, ha-
ben sie sich in den vergangenen Jah-
ren auch bei Publikumsfonds zu-
nehmend durchgesetzt. Anders als
im Spezialfondsbereich hingt der
Rabatt hier allerdings nicht in erster
Linie von der Verhandlungsmacht
des Investors ab. Vielmehr werden
so genannte institutionelle Tranchen
(I-Shares) angeboten, die meist ab ei-
nem Erstinvestment in den Fonds
zwischen 1 und 10 Millionen Euro
greifen. Dennoch sollten Treasurer,
die viel Geld in einen Publikums-
fonds stecken wollen, ruhig auf ei-
nem Nachlass bestehen. Vor allem
bei aufstrebenden oder neuen
Fonds, fiir die ein hoher Mittelzu-

fluss von besonderer Bedeutung ist,
werden sie mit solchen Forderungen
nur selten auf taube Ohren stofRen.

Die Hohe der Gebiihren hingt
aber auch von der Assetklasse ab.
Anbieter von Emerging Markets
Funds kénnen sogar von Grof3anle-
gern noch bis zu 100 Basispunkte
p-a. verlangen; im Bereich Fixed In-
come tummeln sich dagegen An-
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News

Schneller zahlen in UK

Die britische Interessen-
vertretung fiir Zahlungsver-
kehrsdienstleister, APACS,
hat einen schnelleren
Zahlungsverkehrsservice
eingefiihrt. Er soll den Ban-
ken ermoglichen, Einmal-
zahlungen in Stunden an-
statt wie bislang in Tagen
abzuwickeln.

Bank kann nichts fiir
falsches Konto

Eine Bank ist laut dem
Amtsgericht Niirnberg nicht
verpflichtet, bei einer On-
lineliberweisung die Uber-
einstimmung von Konto-
nummer und Empfang-
ernamen zu Uberprifen.
Erfolgt daher die Buchung
aufgrund einer inkorrekt
angegebenen Kontonum-
mer auf ein falsches Konto,

trifft die Bank keine Schuld.

Lastschrift-Streit eskaliert

Bundesbank pladiert fiir zwingendes Ablésungsdatum

Die deutschen Banken sind sich
uneins, wie sie mit der Einfihrung
der neuen SEPA-Lastschrift umge-
hen wollen. Am
Montag forderte |
Hans-Georg Fabri- |
tius, Vorstand der
Bundesbank, in
der F.A.Z., lang-
fristig die deut-
sche Lastschrift
abzuschaffen. Da-
zu missten die
Banken selbst einen endgiiltigen
Termin fiir die Ablosung definie-
ren. Falls thnen das nicht gelinge,
miissten die Behérden, also wohl
die EU Kommission in Zusammen-
arbeit mit den nationalen Regierun-
gen, einen solchen Termin gesetz-
lich regeln. ,Damit sich die Wir-
kungen eines gemeinsamen Bin-
nenmarkts entfalten kénnen, miis-
sen alle Banken in Europa ihre
Dienstleistungen auf der Grundla-
ge der gleichen Standards anbie-
ten, sagte er.

Bundesbank

.
S 8

Bundesbank-
Vorstand Hans-
Georg Fabritius.

Mit dieser Forderung stellt sich Fa-
britius jedoch gegen viele Banken
und Unternehmen. So forderte der
Deutsche Sparkassen- und Girover-
bandes (DSGV) eine ,marktgerech-
te“ Ablosung der deutschen Last-
schrift durch das SEPA-Verfahren.
Das bedeutet, dass nicht Vorschrif-
ten, sondern allein die steigende
Nachfrage nach SEPA-Zahlungen
das alte Verfahren tiberfliissig ma-
chen soll. ,Eine gesetzlich initiierte
Zwangsmigration wire ein tiefer
Eingriff in die freie Marktgestal-
tung und wird von uns ausdriick-
lich abgelehnt®, sagte Bernd Fiese-
ler, Geschiftsfithrendes Vorstands-
mitglied des DSGV. Laut seinen
Angaben sind 99 Prozent aller Zah-
lungen, die in Deutschland in Auf-
trag gegeben werden, Inlandszah-
lungen. Der Vorteil der neuen Last-
schrift, die eine Angleichung von
grenziiberschreitenden an inlidndi-
sche Transaktionen herbeifiihren
soll, wiirde sich also auf einen sehr
kleinen Anteil beschrinken. sta

Umbau hdngt vom
Working Capital ab

Das Working Capital (WC) ist eine
der wichtigsten Stellschrauben bei
einer Restrukturierung, hat eine
Umfrage von Roland Berger erge-
ben. Unternehmen, die nach eige-
nen Angaben weniger erfolgreiche
Restrukturierungen durchgefiithrt
hatten, konnten ihr Umlaufvermo-
gen nur in 15 Prozent der Fille um
mebhr als 15 Prozent verringern. Bei
den erfolgreichen Unternehmen
waren es mit 67 Prozent mehr als
viermal so viele. Die Cashflowstei-
gerung war die einzige Mafnahme,
bei der ein stirker ausgeprigtes
Verhiltnis zu Tage trat. sta

,Womit erzielten Sie finanz-
wirtschaftliche Verbesserungen

von iiber 15 %?“
(Saldo der Antworten sehr und weniger
erfolgreicher Unternehmen)

Cashflowsteigerung

WC-Reduzierung
Reduzierung Bank-

darlehen
Ergebnissteigerung
Umsatzsteigerung

Quelle: Roland Berger
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News

Steigende Risiken fiir
Automobilindustrie

Jeder fiinfte Automobilzu-
lieferer in Europa steckt in
finanziellen Noten. Das
ergab eine aktuelle Studie
von AlixPartners. Damit hat
sich die Zahl der bedrohten
Zuliefererbetriebe inner-
halb eines Jahres fast ver-
doppelt. Zuletzt lagen le-
diglich 11% der Unterneh-
men im Risikobereich. Un-
ter Risikoaspekten schnei-
den die grof3en Hersteller
BMW, Renault und PSA
Peugeout Citroén in der
Studie am schlechtesten
ab. lhre Finanzkraft habe
sich in den letzten Jahren
stark vermindert.

Deutlich mehr Geld

Wie viele andere Unterneh-
men begibt Siemens einen
neuen Schuldschein. Damit
wird der Elektronikkonzern
wohl mindestens 1 Milliar-
de Euro erlosen. Zundchst
waren nur ,mehr als 500
Millionen Euro“ geplant.

Er soll sich in mehrere
Tranchen mit verschiede-
nen Laufzeiten und Kupons

Siemens-CFO Joe Kaeser setzt auf
einen Schuldschein.

unterteilen. Joint Lead Ma-
nager sind Deutsche Bank,
Commerzbank und LBBW.

»Kreditklemme in Europa*
Die verschlechterten Finan-
zierungskonditionen haben
in Europa zu einer Kredit-
klemme gefiihrt, glaubt
S&P. ,,Die Banken sind bei
der Kreditvergabe sehr viel
zogerlicher und selektiver
geworden“, so der Chef-
volkswirt. Vor allem die Un-
ternehmen in Spanien und
Irland missten sich auf har-
te Zeiten gefasst machen.

Top-Finanzierung: Alemannia

Grundstein gelegt fiir den Wiederaufstieg?

Alemannia Aachen finanziert den
Bau seines neuen Stadions ,Neuer
Tivoli“ iiber eine Anleihe. Bis zu
5 Millionen Euro will der Klub
durch den fiinfjdhrigen Bond ein-
nehmen, der mit 6 Prozent im Jahr
verzinst ist. Ansprechen wolle man
mit dem Angebot
vor allem auch
Fans, die dafiir
nicht einmal ein
Depot brauchten:
Die Kupons koén-
nen von der An- %
leihe abgetrennt I
und bei der ortli-
chen Bank einge-
16st werden.

Die Investition in das neue Sta-
dion sieht Alemannia als unver-
zichtbar an. Wihrend der Klub die
Einnahmen durch Sponsoring und
TV-Rechte nur relativ wenig beein-
flussen kann, da sie in sehr hohem
Mafle vom sportlichen Erfolg der
Mannschaft abhingen, hofft er
durch den Neubau auf einen zu-
satzlichen Kapitalbringer. ,Bei den

\ & | BN AE
Alemannia-Geschaftsfiihrer Frithjof Kraemer
(rechts) beim ersten Spatenstich.

spieltagsbezogenen Einnahmen —
etwa aus Ticketing und Catering —
sehen wir mit der jetzigen Infra-
struktur einen signifikanten Wett-
bewerbsnachteil“, sagt Geschifts-
fithrer Frithjof Kraemer. Man folge
damit auch einem bundesweiten
% Trend zum Stadi-
& onneubau.
Im Jahr 2007
(& crzielte Aleman-

fschuss von 1,3
. éMillionen Euro
< (Umsatz: 26,6

Millionen Euro).

Nach finanziel-
len Schwierigkeiten sorgten die Er-
folge der Jahre 2004 bis 2007 fur
eine Erholung: Alemannia erreich-
te nach dem Einzug ins DFB-Pokal-
finale die 3. Runde des UEFA-Cups,
2006 gelang flr ein Jahr der
Sprung in die erste Bundesliga. Ziel
sei nun der Wiederaufstieg, so der
Emissionsprospekt. ,Die Basis
hierfiir soll [...] durch den Bau des
Neuen Tivoli gelegt werden.“  sta

Finanzierungsticker

+++ Conwert Immobilien Invest
SE plant Emission einer Wandel-
anleihe von maximal 128 Mio.
Euro +++ E.on begibt weitere
Wandelanleihe mit einem Volu-
men von 1 Mrd. Euro +++ Eco
Business-Immobilien
Emission einer Wandelanleihe
+++ Moody’s erhoht Rating von
Fresenius von Ba2 auf Bar +++
TV-Loonland ist schuldenfrei +++
HSH Nordbank hilt an den Pli-
nen fuir Bérsengang fest +++ Wie-
ner Stadtische Versicherung be-
gibt Hybridanleihe mit einem Vo-

plant

lumen von 250 Mio. Euro +++
S&P und Moody’s senkten die
Ratings der Deutschen Telekom
von A- auf BBB+ und von A3 auf
Baar +++ Travel24.com verlin-
gert die Nullkupon-Wandelanlei-
he bis zum 14. Juli 2010 +++
Antispameurope sammelt weite-
re VC-Finanzierung von Neu-
haus  Partners ein  +++
Moody’s stuft Escada von Br auf
B2 herab +++

Klausner erhalt
Gnadenfrist

Die Grof3glaubiger der schwer an-
geschlagenen Tiroler Sigewerks-
gruppe Fritz Klausner haben ein
umfangreiches Stillhalteabkom-
men vereinbart. Bis Mitte Juli sol-
len die Finanzierungslinien erhal-
ten bleiben, die Tilgung der Kredit-
linien wird bis dahin gestundet. Zu
den Kreditgebern gehéren Deut-
sche Bank, BW Bank, Dresdner
Bank, HVB, BayernLB, WestLB,
Commerzbank sowie die Osterrei-
chischen Banken RLB OO, Hypo
Alpe Adria, BA-CA und Invest-
kredit.

Grund fiir die Schieflage: Der
Klausner-Gruppe ist wegen der
Subprime-Krise der wichtigste Ab-
satzmarkt, die Vereinigten Staaten,
nahezu komplett weggebrochen.
Nach Presseberichten erzielt das
Holzindustrieunternehmen tradi-
tionell fast 40 Prozent seines Um-
satzes in den USA. Der Handel der
Klausner-Anleihe iber 125 Millio-
nen Euro wurde an der Wiener Bor-
se zeitweilig ausgesetzt. sap

Neues Beraterteam
fiir Greentech

Die Deutsche Bank hat ihre Exper-
tenteams um den Bereich Green-
tech erweitert. Aufgabe dieser
Teams ist es, den Firmenkunden
mit technischer Be-
ratung zur Seite
zu stehen. Dies

/ ist fiir die Un-
ol ternehmen ge-
2 biihrenfrei. Die
Bank profitiert dafiir von

einem besseren Verstindnis ihrer
Kunden, was sich in einer verfei-
nerten Risikoeinstufung nieder-
schlagen kann. Da die Branchen-
teams dem Business Development
angeschlossen sind, kénnen zudem
Anregungen fiir spezielle Produkt-
innovationen in die Bank hineinge-
tragen werden. Diese Abteilungen,
die sich aus Branchenexperten aus
den jeweiligen Industrien zusam-
mensetzen, gibt es bereits seit Ende
der neunziger Jahre fir die Berei-
che Life Sciences, Automotive so-
wie Telecommunication, Media &
Technology. sta

> FORTSETZUNG VON SEITE 1

LIBOR manipuliert

dem Bekanntwerden dieser Pline
und der Androhung der BBA, man
werde mit falschen Zahlen operie-
rende Banken aus dem Gremium
werfen, ist der Libor bereits deutlich
gestiegen. ,Anderungen hitten
umittelbare und sofortige Auswir-
kungen auf bestehende Kreditver-
trage“, sagt Dr. Hermann |. Knott,
Partner der Luther Rechtsanwalts-
gesellschaft in Koln. ,Libor ist der
fithrende Referenzzinssatz fur in-
ternationale Finanzierungen. Auf
die Sitze wird in internationalen
Transaktionsvertrigen fast durch-
weg Bezug genommen.“ Gleich-
wohl gehen viele Marktteilnehmer
davon aus, dass Reformen, wenn
itberhaupt, in Maflen erfolgen wer-
den. Eine Reaktion kénnte die Er-
weiterung des Bankenpanels auf 20
Institute sein, eine weitere die, dass
dem Libor-Fixing am Vormittag ein
zweites am Nachmittag folgt. Ver-
mutungen gehen auch dahin, das
Gewicht amerikanischer Banken in
der Libor-Jury zu stirken. ank
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News

Sigulla neuer DVS-Chef
Zum neuen Vorsitzenden
des Deutschen Versiche-
rungs-Schutzverbandes

(DVS), der Interessenvertre-

tung der versicherungsneh-
menden Wirtschaft, ist er-
wartungsgemaf Stefan
Sigulla gewahlt worden.

S&P ohne Risk Solutions
Die Ratingagentur Standard
& Poor’s hat die Frankfurter
Einheit von S&P Risk Soluti-
ons komplett geschlossen.
S&P Risk Solutions bietet ri-

sikobezogene Dienstleistun-

gen und Produkte fiir Ban-
ken und Unternehmen an.
Marktteilnehmer hatten sich
in der Vergangenheit 6fters
kritisch zu dem Dienstleis-
tungsangebot geduBert und
vor allem auf die erforderli-
che Unabhéngigkeit von Ra-
tingagenturen hingewiesen.

Ruhe vor dem Sturm?

Der Inkassodienstleister Intrum Justitia warnt vor h6heren
Forderungsausfdllen — ein wenig mehr als nétig

Die Zahlungsgewohnheiten in
Europa gleichen im Jahr 2008 dem
Vorjahr. Die Zahlungsdauer sank
im Schnitt sogar von 58,6 Tagen
(2007) auf 55,5 Tage (2008).
Schlechter wurde es in der Schweiz,
Spanien und Frankreich. Die gute
Konjunktur be-
wegte viele dazu,
frither zu zahlen.

Doch der In-
kassodienstleiser
Intrum Justitia
warnt: Mit der
Ruhe werde es
bald vorbei sein,
drohten doch Ge-
fahren an allen Ecken und Enden:
die Kreditkrise (wenn man auch
einrdumt, dass sie bislang noch kei-
nen unmittelbaren Niederschlag
gefunden hat), erhéhte Ol- und Le-
bensmittelpreise und eine derzeit
niedrige, moglicherweise steigende
Arbeitslosenquote. Ein zyklischer
Wendepunkt sei erreicht, der zur

2004 2005

Quelle: Intrum Justitia.

Schlusslicht Portugal

(Forderungsverluste in % vom Gesamtumsatz)
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2006

Folge habe, dass Unternehmen
bald schlechter zahlen kénnten.
,Die wirtschaftliche Unsicherheit,
der Europa im Jahr 2008 gegen-
iibersteht, lisst darauf schliefRen,
dass es in Zukunft noch schwieri-
ger wird, fristgerecht bezahlt zu

werden®, inter-
pretiert der Geld-
eintreiber.

Panikmache oder
realistisches Sze-
nario? Treasurer,
die sich mit dem
Forderungsmana-
gement beschifti-
gen, sollten zu-
mindest wachsam sein: Im vergan-
genen Jahr sind die gesamteuropdi-
schen Forderungsverluste leicht an-
gestiegen — das Schlusslicht bildete
Portugal (s. Grafik). Doch das Papier
von Intrum Justitia schiirt eine
Angst, die sich mit Zahlen nicht be-
griinden lisst — so lisst es sich leicht
duster prophezeien.

2007 2008

mad

Tiefpunkt erreicht

Nach Meinung des Versicherungs-
maklers Marsh ist der Tiefpunkt bei
Industrieversicherungspramien er-
reicht. Da in einigen Sparten die
Schaden-Kosten-Quote bereits na-
he 100 Prozent ldge, existiere kaum
Spielraum fiir weitere Preissenkun-
gen. Nach Angaben von Marsh wa-
ren im zweiten Halbjahr 2007, wie
nun bereits seit vier Jahren, in na-
hezu allen Sparten, vor allem aber
bei Umwelthaftpflicht, Manager-
haftpflicht (D&O) und Kfz (Flotten-
versicherung), Primienreduzie-
rungen moglich. Von dem gerade
in Deutschland hart umkimpften
Markt profitieren besonders attrak-
tive GrofRkunden und solche mit
guten Schadenhistorien. Bei dieser
Klientel liefen sich selbst auf dem
niedrigen Niveau die Primien wei-
ter driicken, so Marsh. Sollte der
Markt 2009 anziehen, werde dies
fiir die Mehrheit der grofRen Indus-
triekunden zunichst ohne grofiere
Konsequenzen bleiben, da viele den
weichen Markt fiir langjihrig ga-
rantierte Primienvereinbarungen

genutzt hitten. ank
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A member of Allianz ()

Uber Geschmack lasst sich streiten

— Uber Erfolg nicht

Dresdner Kleinwort ist die Investment-Banking Sparte der Dresdner Bank AG, Mitglied der Allianz Gruppe.

Dresdner Kleinwort




5 Personen & Positionen

perlreasurer

Ausgabe 11 29. Mai 2008

Personalien

Heiko Graeve wird zum
1. Juni neu-
er Finanz-
vorstand
der Pfleide-
rer AG. Be-
reits seit
Mitte Janu-
ar hat der 56-Jdhrige als Ge-
neralbevollmachtigter Fi-
nanzen das Finanzressort
des Neumarkter Holzwerk-
stoffherstellers geleitet.
Jetzt wird er die Nachfolge
von Derrick Noe antreten,
der Anfang dieses Jahres
gehen musste.

Wie haben Sie’s gemacht?

Frank Naumann, Treasurer bei Q-Cells, hat eine neue
Kreditlinie {iber 750 Millionen Euro arrangiert

Im Gegensatz zum Konkurrenten
Conergy, der ums nackte Uberle-
ben kimpft, ist bei Q-Cells die Welt
noch in Ordnung. Die Bitterfeld-
Wolfener sind zum weltgréfiten So-
larzellenhersteller aufgestiegen, ha-
ben 2007 den Umsatz um 6o Pro-
zent auf 858,9 Millionen Euro ge-
steigert. Das EBIT wuchs auf 197
Millionen Euro.

Wegen des horrenden Wachs-
tums sind Eigen- und Fremdkapi-

Dauerbrenner. Der jiingste Streich
ist ein Konsortialkredit itber 750
Millionen Euro. ,Das war fiir uns
ein Meilenstein, weil wir uns mit
der Dokumentation im Kreditbe-
reich erstmals auf internationales
Terrain vorgewagt haben®, erklart
Treasurer Frank Naumann. Die
Standards der Loan Market Asso-
ciation (LMA) wurden fiir das Ver-
tragswerk herangezogen. Gewihrt
wurde der Kredit von den Hausban-
ken Dresdner Kleinwort und HVB

Manuel Althoff tritt zum
1. Juni als neuer CFO in den
Vorstand
der Interse-
roh AG ein
und tiber-
nimmt da-
mit das Fi-
nanzres-
sort von Vorstandschef Jo-
hannes-Jiirgen Albus. Die-
ser fiihrte die Amter des
Vorsitzenden und des Fi-
nanzvorstands bisherin
Personalunion aus. Althoff
leitete vorher das Zentral-
ressort Controlling, Mergers
& Acquisitions bei der
Berliner Alba AG.

talfinanzierungen bei Q-Cells ein
Frank Naumann (34) ist seit Dezem-
ber 2005 bei Q-Cells beschaftigt

Q.ce LLS und hat seither das Treasury im

dreiképfigen Team mit aufgebaut. Zuvor absolvierte er eine Lehre zum
Bankkauffmann, arbeitete bei verschiedenen Kreditinstituten und stu-
dierte an der Universitit Halle Wirtschaftsingenieurwesen. Das Kern-
geschift der Q-Cells AG ist seit 1999 die Entwicklung, Herstellung und
Vermarktung von leistungsfihigen Solarzellen aus mono- und multi-
kristallinem Silizium. Ende 2007 hatte der Konzern knapp 1.700 Mitar-

Thomas Fotteler wechselt
riickwirkend zum 1. Mai als
Partner
zum nie-
derlandi-
schen
Private-
Equity-
Haus Hal-
der. Zuvor war der 36-)ahri-
ge Leiter des Leveraged-Fi-
nance-Teams der Investkre-
dit Bank in Frankfurt.

Wissen Sie von
einem Treasurer-
Wechsel?

Schreiben Sie uns unter

redaktion@derTreasurer.de

beiter und erwirtschaftete einen Umsatz von 858,9 Millionen Euro.

als Lead Arranger, ebenfalls betei-
ligt sind die Citibank und Nord/LB.
Das Darlehen hat nur eine Laufzeit
bis zum 31. Mdrz 2009. Schon heu-
te denkt das Treasury iiber eine An-
schlussfinanzierung in den dann
wahrscheinlich ruhigeren Finanz-
mairkten nach. ,In der Langfristfi-
nanzierung sind Langfristkredit,
Wandelschuldverschreibung und
Schuldscheindarlehen denkbar®,
sagt Naumann.

Derart gestirkt sollte der Solar-
produzent fiir kommende Heraus-
forderungen geriistet sein. Als klei-
nes Damoklesschwert schwebt tiber
den Bitterfeldern die Novellierung
des Gesetzes fiir Erneuerbare Ener-
gien (EEG): Zuschiisse fuir die hoch-
subventionierte Solarbranche wer-
den wahrscheinlich gekiirzt. Deswe-
gen muss Q-Cells nun die Finanz-
mittel in der Internationalisierung
der Strategie einsetzen, eine Pro-
duktion in Malaysia ist bereits ge-
plant. ,Grofitmogliche finanzielle
Unabhingigkeit ist dabei immer
unser Ziel“, sagt Naumann. Mit die-
sem Vorsatz sollte ein boses Erwa-
chen a la Conergy ausbleiben. mad

MBA-Studiengang

Das Zentrum fiir Weiterbildung
und Wissenstransfer der Universi-
tit Augsburg bietet zum zweiten
Mal einen MBA-Studiengang , Cor-
porate Finance and Rating“ an. In
vier Semestern werden u.a.
Themenfelder wie Finanz-, Wertpa-
pier- und Risikomanagement sowie
Steuern und Recht behandelt.
Ebenfalls in dem Studiengang
enthalten sind ein zweiwdchiger
Auslandsaufenthalt in Toronto (Ka-
nada) sowie Auslandspraktika. Der
MBA beginnt erst im Januar 2009,
aber bereits am 15. Juni ist die erste
Bewerbungsphase zu Ende. Die
Studiengebiihren belaufen sich in-
klusive der Gebiihren fiir die Uni-
versity of Toronto auf 29.500 Euro
und werden in zwei Raten erhoben.
Weitere Informationen erhalten Sie
hier. sap

Aktuelle Stellenangebote:

Gazprom Germania
sucht Head of Treasury (m/w)

Robert Bosch
sucht Finanzexperte/-in
Treasury Management

SAP
sucht Finance Specialist (w/m)
Cash Management/Global Treasury

Computacenter
sucht Treasury Specialist (m/w)

Edscha AG
sucht Gruppenleiter Treasury (m/w)

Hafele
sucht Leiter/in Treasury

EADS
sucht Mitarbeiter/in Treasury
Deutschland

Lufthansa AirPlus
Servicekarten
sucht Mitarbeiter/in im
Bereich Treasury

Q-Cells
sucht Mitarbeiter/in Treasury

Internationaler
Baukonzern
sucht Senior Manager
Business Planning & Asset
Management (m/w)

Einfach aufs Angebot klicken.
Weitere Stellenangebote auf:
www.PeopleandDeals.de/jobs

,Der Treasurer“-Veranstaltungskalender

Datum Titel

09.-11.6. 8. Zahlungsverkehrsforum
11.-12.6. Risikomanagement 2008
13.-14.6. Steuerrecht fiir Treasurer
16.-18.6.

Veranstalter Ort

IFF

ManagementCircle

VDT

SAP International Treasury Management Conference SAP

Frankfurt
Wiesbaden
Frankfurt
Prag


http://www.zww.uni-augsburg.de/produktpalette/mba_corporate_finance_and_rating.html
http://www.zv-kongress.de
http://www.managementcircle.de/tmpfiles/06-7099web.pdf
http://vdtev.de/index.php?nav=veranstaltungen
http://www.tacook.co.uk/tagungen_kongresse_progr.php?id=00081
http://www.peopleanddeals.de/article/7142/job-news-head-of-treasury-mw-von-gazprom-germania-in-berlin-gesucht
http://jobs.bosch.de/de/jobservice/details.asp?frei=&bewkreis=&sort=0&einstieg=0&standort=&fachr=&pos=101&ausnr=57299336
https://ejobs.sap-ag.de/sap(bD1lbiZjPTAwMSZkPW1pbg==)/bc/bsp/sap/hrrcf_pinstappl/application.do?sap-client=001&sap-language=EN&rcfSpID=0002&rcfContext=GLOBAL&PARAM=UElOU1RfR1VJRD1EQ0Y2NTQ3RTlDRDIwN0YxQkNBRDAwMTlCQkQzMTAwQQ%3d%3d
http://www.computacenter.de/karriere/berufserfahrene.shtm
http://www.edscha.com/personal/index.htm
http://www.haefele.de/de/ueber-uns/karriere/13023.htm
https://erecruiting.eads.com/
http://www.airplus.com/de/content/e6/e65/e35233/index_ger.html
http://www.q-cells.com/cmadmin_1_2179_0.html
http://www.peopleanddeals.de/jobs/7100/job-news-senior-manager-business-planning-asset-management-mw-von-tochter-eines-internationalen-baukonzerns-im-ruhrgebiet-gesucht
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News

Marbach mit neuem TMS
Die Marbach-Gruppe in
Heilbronn hat ein neues
Treasury-System einge-
fuhrt. Der Maschinen- und
Werkzeugbauer fiir die Ver-

@ MARBACH

packungsmittelindustrie
nutzt verschiedene Module
des Softwareanbieters
Bellin, darunter LMCash,
LMPlanning und LMStatus.

SAP zertifiziert Hanse Orga
Die Produktlinien AutoBank,
Moneta, ipc Navigator und
ebXchange der HanseOrga
AG (alle ftir SAP) wurden un-
ter dem Namen Finance So-
lutions 4.0 von SAP zertifi-
ziert. Die Hamburger wollen
damit die Wahrnehmung
und Akzeptanz im SAP-Um-
feld starken.

Portfolioanalysetool fiir den

Mittelstand

Internet

Gerade kleinere Mittelstindler ste-
hen oftmals vor dem Problem,
komplexe  Finanztransaktionen
adiquat abbilden und managen zu
konnen. Dieses Dilemma will das
Frankfurter Unternehmen KFPD
GmbH mit seiner Internetplatt-
form Sals.a (steht fur ,sales assis-
tant“) 16sen. Sals.a ist ein interakti-
ves Finanz- und Schuldenmanage-
mentsystem, tiber das der Nutzer
eine Vielzahl von Finanzpositionen
erfassen, verwalten und bewerten
kann. Dazu zihlen z.B. fixe und va-
riable Kredite mit unterschiedli-
chen Laufzeiten oder Tilgungsver-
einbarungen, aber auch Hedging-
instrumente wie Swaps, Optionen
oder Zinscaps.

,Sals.a ermdoglicht es, das Ge-
samtportfolio mit aktuellen Markt-
preisen zu bewerten und durchzu-
spielen, wie sich bestimmte Zins-
entwicklungen auf das Portfolio
und die entsprechenden Zahlungs-

lattform fiir mehr Risikotransparenz

strome auswirken®, sagt Lauri Karp
(Foto), Mitgriinder von KFPD.
,Kunden kénnen damit die Risiken
des eigenen Port-
folios transparent
machen. Das er-
moglicht es, die
Kreditverhandlun-
gen mit den Ban-
ken auf eine neue,
fachminnische
Ebene zu heben.“ Als Zielgruppe
fiir Sals.a gibt Karp Unternehmen
ab einem Umsatz von rund 10 Mil-
lionen Euro p.a. an. Eine Schnitt-
stelle zu Excel, das viele Firmen die-
ser GroRRenklasse nutzen diirften,
ist vorhanden. Die Kosten fur die
Nutzung der datensicheren Online-
plattform inklusive der Marktdaten-
zulieferung von Reuters liegen bei
,maximal 320 Euro pro Monat“. Bis
zum Jahresende soll der Service um
Rohstoffe und Devisen, spiter auch
um Aktien, erweitert werden.  ank
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News

Metzler steigert Assets
Das Bankhaus Metzler hat
2007 die Assets under Ma-
nagement um rund 10% auf
33,2 Mrd. Euro gesteigert.
Insbesondere das Geschaft
mit Publikumsfonds, Mas-
ter-KAG-Mandaten sowie der
Bereich Pensionsmanage-
ment trugen dazu bei. Riick-
laufig war das Volumen der
verwalteten Spezialfonds.

AGl top, Pioneer flop

Den BVI-Zahlen fiir das ers-
te Quartal 2008 zufolge
hatten Pioneer Investments
und LBBW Asset Manage-
ment mit 3,6 Mrd. Euro
bzw. 1,2 Mrd. Euro die
grofiten Mittelabfliisse un-
ter den Investmentgesell-
schaften. Allianz Global In-
vestors nimmt dagegen mit
Zufliissen von rund 9 Mrd.
Euro die Pole Position ein.

Wandelanleihen:
kein schlechter Deal

Aktiendhnliche Rendite bei niedriger Volatilitat

Die eher seitwirts gerichtete Borsen-
entwicklung der vergangenen Mo-
nate hat einer speziellen Anlageform
Riickenwind verschaftt: den Wandel-
anleihen. Der Vorteil von Wandelan-
leihen liegt in dem asymmetrischen
und gegeniiber Aktien und Renten
attraktiven Rendite-/Risikoprofil. Ei-
ner aktuellen Studie von EXANE-
BNP Paribas zufolge erzielten Wan-
delanleihen in den vergangenen
zwolf Jahren eine Performance von
8,4 Prozent per an

num bei einer Vola

tilitdt von 8,5 Pro- ,;¢ooe ®

zent. Aktien brach- w
ten im Schnitt eben-

BANKENGRUPPE

Die KfW emittierte kiirzlich einen
Wandler im Volumen von 3 Milliarden
Euro auf Aktien der Deutschen Telekom.

falls 8,4 Prozent im
Jahr, bei einer Volati-
litit von 21 Prozent.

Wandelanleihen folgen zwar dem
gleichen Trend wie die zugrundelie-
genden Aktien, die Partizipation fallt
aber geringer aus. Bei einer idealen
Strukturierung des Wandelanlei-

henportfolios sollte dieses bei fallen-
den Aktien nur rund 30 Prozent der
Abwirtsbewegung  mitnehmen,
nach oben aber rund 60 Prozent, so
der Tenor von Convertibles-Mana-
gern. Neben spezialisierten Asset-
Managern greifen Investoren nach
Aussage von Consultants allerdings
immer hiufiger auch zur Direktan-
lage. Hier, so Markus Bossard von
der IFP Fund Management in Zi-
rich, sei es wichtig, bereits Erfah-
rung im Umgang
mit Convertibles zu
haben, da sich die
Anleihen nicht im-
mer so verhalten
wirden, wie es
Kennzahlen vermu-
ten lassen. Die ehe-
mals geringe Bedeutung am Markt
ist jedenfalls tiberwunden: Bereits
jede zehnte Unternehmensanleihe,
die emittiert wird, ist eine Wandel-
anleihe. frs

» FORTSETZUNG VON SEITE 1

Gebiihren

bieter mit Angeboten von deutlich
unter 50 Basispunkten. Angesichts
der Marktlage und der Konkurrenz-
situation gibt es im institutionellen
Bereich derzeit wohl auch kaum die
Moglichkeiten, die Gebiihren zu
erhéhen. Vor allem Anbieter von

Wettbewerbsdruck durch ETFs:
die Neue Borse in Frankfurt.

Exchange Traded Funds (ETFs) ha-
ben starken Druck in den Markt ge-
bracht. Bei den Index-Trackern gibt
es Standardprodukte auf Renten-
oder Aktienindices bereits ab
jarhlich 15 Basispunkte. Thr grofler
Vorteil: Die Gebithren gelten ab
dem ersten gehandelten Anteil, es
muss also kein Mindestvolumen
eingebracht werden. Bei Spezial-
fonds kommen Skaleneffekte dage-
gen meist erst ab 100 Millionen

Euro Einlage zum Tragen.  frs/sta
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SIE STETS EINEN SCHRITT VORAUS.
INFORMATION, KREDITVERSICHERUNG, FINANZIERUNG UND DEBITORENMANAGEMENT

— DIE VIER STANDBEINE FUR IHRE FINANZIELLE SICHERHEIT.

3 99 A7

KREDITMANAGEMENT — MIT SICHERHEIT

coface (oeutschLanp) ?

www.coface.de
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