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S&P sorgt fiir Unruhe am Hybridmarkt
Entscheidung der Ratingagentur verunsichert Emittenten und

Es war ein kleiner Paukenschlag am Hybridmarkt. Ende Oktober hat die Ra-
tingagentur Standard & Poor’s die Entscheidung bekanntgegeben, einigen
Hybridanleihen den Eigenkapitalcharakter abzuerkennen. In Deutschland
sind davon Bonds von Merck, Bertelsmann und RWE betroffen. Hintergrund
der Entscheidung ist das manchmal schwierige Zusammenspiel zwischen
den Regelungen von Moody's und S&P. Emittenten und Investoren reagier-
ten verunsichert auf die Nachricht.
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Die Ratingagentur Standard & Poor’s sorgte am 27. Oktober fiir einen kleinen Paukenschlag am Hybridmarkt.

S&P sorgt fiir Unruhe am Hybridmarkt

Entscheidung der Ratingagentur verunsichert Emittenten und Investoren

& Poor's die Entscheidung bekanntgegeben,

einigen Hybridanleihen den Eigenkapitalcha-
rakter abzuerkennen. In Deutschland sind davon
Bonds von Merck, Bertelsmann und RWE betrof-
fen. RWE verdffentlichte noch am selben Tag eine
Stellungnahme. ,Es ist sehr merkwirdig, dass
S&P Hybridanleihen, die die Agentur noch vor we-
nigen Monaten gepriift und bewertet hat, jetzt
unvermittelt umklassifiziert”, bemerkte Bernhard
Gunther, Finanzvorstand der RWE AG. , Mit solch
erratischem Verhalten wird Vertrauen bei Investo-
ren und Emittenten zerstort.”

Hintergrund der Entscheidung ist das manch-
mal schwierige Zusammenspiel zwischen den
Regelungen von Moody's und S&P. Aus Sicht
Moody's verliert eine Hybridanleihe ihren teil-
weisen Eigenkapitalcharakter, wenn das Unter-
nehmen sein Investmentgrade-Rating verliert. Die
von der S&P-Entscheidung betroffenen Hybrid-
anleihen enthalten ein Rickkaufsrecht, das den
Emittenten erlaubt, die Bonds vorzeitig zu kindi-
gen, wenn dieser Fall eintritt.

,Fiir S&P widerspricht dieses Riickkaufsrecht
der allgemeinen Logik einer Hybridanleihe”, er-
klart Martin Wagenknecht, Head of Debt Capital
Markets in der DACH-Region bei Société Géné-
rale. Flr den Eigenkapitalcharakter der Bonds
werden die Investoren mit einer hoheren Pramie
kompensiert. ,Und Eigenkapital soll ja gerade
in Zeiten, in denen es einem Unternehmen wirt-
schaftlich schlechter geht, als Puffer fir die vor-

E nde Oktober hat die Ratingagentur Standard

rangigen Kreditgeber dienen”, so Wagenknecht.
Doch diese Idee verfehlt ihre Wirkung, wenn Un-
ternehmen ihre Hybridanleihen vorzeitig tilgen
konnen, sobald sie ein Moody's Non-Investment-
grade-Rating erhalten.

Weniger nachvollziehbar als die Argumenta-
tion erscheint vielen Marktexperten das Vorgehen
der Agentur. ,Durch die abrupte Verkiindung ih-
rer Entscheidung hat die Ratingagentur fir eine
Uberreaktion an den Mérkten gesorgt”, beobach-
tet Ingo Nolden, Co-Head of Debt Capital Markets
bei der HSBC in Deutschland. , Viele dachten, es
sei eine Methodikanderung von S&P.” Nolden
sieht in der Entscheidung aber eher eine Klar-
stellung. Auch wenn jetzt viel Staub aufgewirbelt
wurde, halt der Anleihespezialist die langfristigen
Auswirkungen fir diberschaubar. , Die betroffenen
Unternehmen befinden sich bereits in Gesprachen
mit S&P, ich denke, dass schon bald Losungen ge-
funden werden”, sagt Ingo Nolden. Eine Méglich-
keit wdre zum Beispiel ein Verzicht der Unterneh-
men auf dieses spezielle Riickkaufsrecht im Falle
eines Downgrades in den Non-Investmentgrade-
Bereich. Der schwedische Energiekonzern Vatten-
fall hat bereits eine Erkldrung zum Verzicht auf
bestimmte Call-Rechte abgegeben und erwartet
eine Wiederherstellung des Eigenkapitalcharkters
seiner Bonds.

Auch auf Investorenseite rechnen die Exper-
ten von der HSBC mit einer schnellen Beruhigung.
,Nach dem 27. Oktober war die Volatilitat bei
den betroffenen Bonds sehr groB”, erlautert To-

bias Kessler, Hybridkapital-Experte bei der HSBC.
,Den Emittenten steht namlich ein Rickkaufs-
recht zur Verfiigung, wenn ihre Bonds durch eine
Anderung der Bewertungsgrundlage ihren Eigen-
kapitalcharakter verlieren, so wie es jetzt der Fall
ist.” Vor allem Investoren von Anleihen mit sehr
hohen Zinskupons befiirchteten deshalb, dass die
Emittenten die Chance fiir eine friihzeitige Tilgung
nutzen kénnten. ,Die Sorge war aber unbegrin-
det, bisher wurde kein Bond deswegen gekin-
digt”, erganzt Kessler.

Mittlerweile haben sich die Bewegungen am
Sekundarmarkt stabilisiert. Eine Konsequenz wird
die Entscheidung aber in jedem Fall haben. ,Die
Investoren wurden wachgerittelt”, sagt Martin
Wagenknecht. ,Es ist wieder bei allen ins Be-
wusstsein gerufen worden, dass es bei Hybrid-
anleihen neben dem Kreditrisiko auch ein struk-
turelles Risiko durch die Abhangigkeit von den
Ratingagenturen gibt.”

Die Marktexperten gehen dennoch davon
aus, dass die Ereignisse eher als Stresstest fiir
die Anlageklasse zu werten sind als ihr tatsach-
lichen Schaden zuzufiigen. ,Bei Neuemissionen
kann das umstrittene Riickkaufsrecht von vornhe-
rein ausgeschlossen werden, deshalb gehen wir
nicht davon aus, dass es zu weniger Emissionen
als geplant kommen wird”, sagt Tobias Kessler
von der HSBC. Fiir die Zahl der Neuemissionen
sei das allgemeine Marktumfeld, das sich zuletzt
schwacher entwickelt habe, der weitaus gréBere
Einflussfaktor. ako
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News

Bankenverband 6ffnet
sich fiir FinTechs

Der Bundesverband deutscher
Banken will kiinftig FinTechs
als auBerordentliche Mitglie-
der aufnehmen. Das hat der
Vorstand jetzt beschlossen.
AuBerordentliche Mitglieder
besitzen Stimmrechte in der
Mitgliederversammlung.
AuBerdem soll ein Kommu-
nikationsforum zum Thema
.Digital Banking” eingesetzt
werden.

Renminbi fallt hinter
Yen zuriick

Der japanische Yen hat den
chinesische Renminbi wieder
auf den flinften Platz der
weltweit meistgenutzten Zah-
lungswahrungen verdrangt.
Das geht aus der monatlichen
Erhebung von Swift hervor,
der Finanznachrichten-
dienstleister betont aber den
generellen Aufwartstrend des
Renminbi. Das Volumen sank
auf 2,45% der Transaktionen.

Neue Standardlosung fiir virtuelle Konten

HVB beendet Pilotphase nach uber einem Jahr / 50 Lander sollen erreichbar sein

. Braun Melsungen machte es vor:

Als Pilotkunde der HypoVereins-
bank (HVB) zentralisiert der nord-
hessische Medizintechnikkonzern
seinen Zahlungsverkehr mit Hilfe von
virtuellen Konten (siehe DerTreasurer
22/2014). Nach uber einem Jahr im
Pilotbetrieb rollt die HVB diese Losung
jetzt fir alle deutschen Firmenkunden
aus: ,Wir haben inzwischen eine zwei-
stellige Zahl an Unternehmen auf die
Plattform aufgesetzt”, sagt Gerhard
Bystricky, Leiter Produktentwicklung
Cash Management bei der HVB.

Das Prinzip der virtuellen Konten
ist einfach: Ein Unternehmen kann
jeder Tochtergesellschaft, jedem Ge-
schaftspartner und Mitarbeiter eine
virtuelle IBAN zuweisen — und alle mit
einem realen Bankkonto verkniipfen.
Das hat diverse Vorteile: Eingehende
Zahlungen flieBen direkt auf ein
zentrales Konzernkonto, konnen aber
dank der virtuellen IBAN eindeutig zu-
geordnet und entsprechend verbucht
werden. ,Das erhoht die Transparenz
im Accounting und reduziert komplexe

Cash-Pooling-Strukturen®, sagt Bystri-
cky. Im Endeffekt kénnen Unterneh-
men die Anzahl ihrer realen Konten
drastisch reduzieren — ein Zustand,
den viele Treasurer anstreben.

8. Braun Melsungen

Vorreiter bei virtuellen Konten: B. Braun

Der Fokus solcher Losungen lag bis-
lang auf der Eingangsseite. ,Ver-
gleichbare Produkte am Markt waren
bislang nur fiir die Empfangerseite
einsetzbar”, so Bystricky. Mit virtuel-
len Konten fir Ausgangszahlungen
in Euro und Fremdwahrung ist die
HVB dagegen nach eigenen Anga-
ben Pionier in Deutschland. Zwar hat
der Schweizer Pharmakonzern Roche

schon vor zwei Jahren mit der Deut-
schen Bank eine Struktur aufgebaut,
bei der er mit Hilfe von virtuellen Kon-
ten Zahlungen im Namen von Téchtern
ausfihrt (,Payments on Behalf”). Bei
der HVB sind virtuelle Kontenstrukturen
dank der neuen Plattform nun aber fiir
nahezu alle Unternehmen realisierbar.
Uber eine Schnittstelle wird die Losung
mit dem Treasury- und dem ERP-Sys-
tem des Unternehmens verbunden:
,Zahlungen werden automatisch ein-
gespeist, die Bank liefert im Anschluss
elektronische Ausziige Uber die virtu-
ellen Konten zurlick”, sagt Bystricky.
Die Losung ist im gesamten Sepa-
Raum einsetzbar, auch in Nordamerika
funktioniert sie bereits. Insgesamt hat
die Bank in etwa 50 Landern Rechts-
gutachten eingeholt, um zu priifen, ob
und unter welchen Umstanden eine
Payment- und Collections-on-Behalf-
Struktur mit virtuellen Konten még-
lich ist. ,Zu klaren sind dabei ahnlich
rechtliche Fragen wie beim Cash Poo-
ling, etwa in Bezug auf die Insolvenz-
festigkeit “, sagt Bystricky. deb

ANZEIGE
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Adler Modemérkte AG

News

Daimler begibt
Milliardenanleihe

Der Autokonzern Daimler
hat eine neue Anleihe (iber

1 Mrd. Euro begeben. Die
Benchmark-Anleihe lauft bis
2020 und hat einen Kupon
von 0,625%. Laut HSBC ist
der Kupon damit so niedrig
wie noch nie bei einer in
Euro begebene festverzins-
liche Benchmark-Anleihe
des Autobauers. Die Bank
begleitete die Transaktion als
Joint Bookrunner. Rund 43%
der Investoren kommen aus
Deutschland und Osterreich.
Weitere Kdufer stammen aus
Frankreich, GroBbritannien
und Irland.

Steilmann vollzieht
Minimalplatzierung

1 r
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Steilmann hat seinen ver-
kleinerten Bérsengang abge-
schlossen. Der Textilkonzern
platzierte 2,25 Mio. neue
Aktien und 250.000 Aktien
im Zuge einer Mehrzutei-
lung. Der Ausgabepreis lag
bei 3,50 Euro je Aktie. Der
Bruttoemissionserlos des
Borsengangs belduft sich
damit auf rund 8,8 Mio. Euro.
Bei vollstandiger Ausiibung
der Greenshoe-Option belduft
sich der Streubesitz nach dem
Borsengang von Steilmann
auf rund 11%.

Hapag-Lloyd geht an
die Borse

Hapag-Lloyd hat den Sprung
an die Borse geschafft. Die
Hamburger Reederei hatte
den Ausgabepreis der Ak-
tien auf 20 Euro je Stlick
festgelegt. Es wurden rund
15,2 Mio. Aktien platziert.
Der Bruttoemissionserlds
des IPOs liegt bei rund 300
Mio. US-Dollar (etwa 265
Mio. Euro). Die Kernaktio-
nare Kihne Maritime und
Compafifa Sud Americana de
Vapores beteiligten sich mit
je 30 Mio. US-Dollar an der
Kapitalerhéhung.

Top-Finanzierung

Techem refinanziert sich mit einer Amend-and-Extend-Transaktion

echem hat seine erstrangigen Dar-

lehen refinanziert. Damit nutzt ein
weiteres Unternehmen in diesem Jahr
den Weg einer Amend-and-Extend-
Transaktion zur Refinanzierung. Dabei
hat der Eschborner Energiedienst-
leister, seit 2008 in Besitz der aust-
ralischen Investmentbank Macquarie,
seine Kredite zu besseren Konditionen
verldngert, statt eine vollstandig neue
Finanzierung abzuschlieBen.

CFO Steffen Batjer gelang es da-
bei, die Falligkeit seiner Kreditlinien
um drei Jahre bis zum Juni 2020 zu
verlangern. Gleichzeitig haben sich
die Konditionen fir das Unternehmen
verbessert: Die Verzinsung sank laut
Techem um 37,5 Basispunkte auf 275
Basispunkte.

Wahrend die Transaktion lief, hat
die Ratingagentur Standard & Poor’s
eine Verbesserung des Ratings von Te-
chem bekanntgegeben und das lang-
fristige Unternehmensrating von B+

auf BB- verbessert. Fitch und Moody's
haben ihre Ratings bei BB- und B1
bestétigt. AuBerdem hat Techem sein
Kreditvolumen im Zuge der Trans-
aktion aufgestockt und zusatzliche

Techem springt auf den Amend-and-Extend-Zug.

Fazilitaten iber 230 Millionen Euro
abgeschlossen. Zusammen mit den
bisherigen Kreditlinien belduft sich
das Volumen der gesamten Refinan-
zierung auf 815 Millionen Euro. 80
Millionen Euro der neuen Mittel sind
langfristige Kreditlinien. Die restlichen

150 Millionen Euro erhalt das Unter-
nehmen in Form einer Investitionslinie.
Mit den neuen Kreditlinien will Techem
vor allem weiterhin , Wachstumschan-
cen nutzen”, kommentiert Finanzchef
Steffen Batjer. Diese sieht das Unter-
nehmen vor allem in der wachsenden
Nachfrage nach funkgesteuerten Was-
ser- und Heizungsstandzahlern sowie
Rauchmeldern.

Die Amend-and-Extend-Transak-
tion des Energiedienstleisters wurde
von Bank of America Merrill Lynch,
Barclays, BNP Paribas, Commerzbank,
Crédit Agricole, Deutsche Bank, JP
Morgan, Morgan Stanley, Royal Bank
of Scotland and Unicredit als Man-
dated Lead Arrangers und Bookrun-
ners begleitet. Commerzbank and
Crédit Agricole waren auBerdem als
Documentation Agents mandatiert.
Macquarie Capital begleitete das Un-
ternehmen bei der Refinanzierung als

Financial Advisors. ako

S&P: Chemieunternehmen trotzen China-Krise
China-Flaute flihrt nicht zu Ratingherabstufungen fir EMEA-Chemiekonzerne

Die zuletzt deutlich abflauende
chinesische Wirtschaft hat fir eu-
ropaische Chemieunternehmen vor-
erst keine negativen Auswirkungen.
,Die Chemieindustrie in EMEA ist im
Vergleich zu anderen Sektoren wider-
standsfahiger gegentiber einem ver-
langsamten Wirtschaftswachstum in
China”, erkldrt Andrey Nikolaev, Kre-
ditanalyst bei Standard & Poor’s. Die
Ratingagentur beldsst den Ausblick
der Branche daher auf stabil.

S&P gibt verschiedene Beweg-
griinde fir diese Entscheidung an.
Zum einen sei die Chemieindustrie vor
allem in der relativ stabilen Konsum-
guterindustrie aktiv. Zum anderen wie-
sen die meisten Chemiekonzerne in
China nur ein moderates Geschaft auf.
,Die meisten Unternehmen machen
keine Angaben zu ihren Umsatzen in
China. Wir gehen jedoch davon aus,
dass China etwa 10 bis 15 Prozent des
Asiengeschafts der meisten Unterneh-
men ausmacht, inklusive Exporte nach
China und der Produktion vor Ort”,
fuhrt Nikolaev weiter aus. Ihre Ertrage
in den beiden Schliisselmarkten Eu-
ropa und USA seien weitaus héher.

Dementsprechend gibt sich die Rating-
agentur fiir den Ausblick optimistisch:
Fiir 2015 geht das Unternehmen von
moderaten Gewinnsteigerungen bei
den Chemieunternehmen aus. Auch
im Jahr 2016 werden die Konzerne in
dem Sektor aus Sicht von S&P stabil
profitabel sein — oder sogar noch ein-
trdglicher als angenommen.

Die Analysten der Ratingagentur
gehen zudem davon aus, dass die
Verlangsamung der chinesischen Wirt-
schaft nur moderat ausfallen werde
und somit keine groBeren Konse-
quenzen fiir den Chemiesektor haben

Finanzierungsticker

dirfte. Fiir das laufende Kalenderjahr
rechnet S&P noch mit 6,8 Prozent, fiir
2016 geht die Agentur nur noch von
6,3 Prozent aus.

Dennoch sieht das US-Rating-
haus flir den Chemiesektor durch-
aus Risiken. Und zwar dann, wenn
die Verlangsamung der chinesischen
Wirtschaft stérker ausfallen sollte als
erwartet. Das konne bei einigen Che-
mieprodukten zu weltweiten Uberka-
pazitdten flihren. Als Beispiel nennt
S&P Basischemikalien. Zu diesen ge-
horen beispielsweise Kunststoffe, Ten-

side oder auch Dlingemittel. jae

Anleihen von WindMW erhalten vorlaufiges Baa3-Rating von Moody's, Ausblick
stabil +++ German Startups Group geht an die Bérse +++ Rheinmetall be-
schlieBt Kapitalerhéhung +++ Deutsche Real Estate Funds (DREF) stockt die im
Juni 2015 begebene Anleihe um 33 Mio. Euro auf +++ Corestate Capital Hol-
ding sagt Borsengang ab +++ Edag plant IPO +++ Allegro Invest schlieBt erste
syndizierte Finanzierung ab +++ Adler Real Estate stockt Anleihe um 50 Mio.
Euro auf insgesamt 350 Mio. Euro auf +++ Ratingausblick von Kléckner & Co. von

Moody's auf negativ gesetzt +++
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VW-Ratings unter Druck
Fitch hat das langfristige Aus-
fallrating von VW von A auf
BBB-+ gesenkt. Fitch schatzt
den Ausblick fiir die ndchsten
12 bis 18 Monate als negativ
ein. Das kurzfristige Ausfall-
rating sinkt von F1 auf F2.
Die Herabstufung spiegelt
laut Fitch unter anderem die
Probleme im Bereich Cor-
porate Governance im Zuge
des aktuellen Abgasskandals
wider. Auch Moody's hat VW
von A2 auf A3 herabgestuft.
Als Grund werden die stei-
genden Risiken fir die Re-
putation und damit auch fiir
den Umsatz genannt. Auch
die neuen Anschuldigungen,
die Manipulation sei auch

in anderen Marken wie Audi
oder Porsche vorgekommen,
wurden berticksichtigt. Dem
Downgrade folgte auch die
Herabstufung der Langfrist-
ratings von VW Financial
Services und VW Bank von
Aa3 aufAl.

CoBa will umbauen

Das Investmentbanking soll neu aufgestellt werden

Die Commerzbank plant, das Invest-
mentbanking umzubauen. Wie Fl-
NANCE, eine Schwesterpublikation
von DerTreasurer, berichtet, will das
Institut die bisher eigenstandigen Be-
reiche Corporate
Finance und Cli-
ent Relationship
Management
(CRM)  zusam-
menlegen  und
unter dem Na-
men ,Advisory &
Primary Markets”
biindeln. Die Lei-
tung wird zum 1. Januar 2016 Roman
Schmidt iibernehmen, bisheriger Leiter
des Bereichs Corporate Finance (CF).
Innerhalb von Advisory & Primary
Markets sollen der groBte Teil von
CRM sowie die CF-Bereiche Corporate
Advisory und Financial Institutions Ad-
visory verschmelzen. Dadurch méchte
die  Commerzbank alle kundenbe-
treuenden Teams unter einer Fiihrung
vereinen. Das betrdfe sowohl die Kun-
denbetreuer von kleineren und multi-

Commerzbank: Umbau im Investmentbanking

nationalen Konzernen sowie instituti-
onelle Kunden. Durch die Biindelung
erhofft sich Michael Reuther, Vorstand
fur Corporates & Markets bei der
Commerzbank, laut eines internen
Schreibens  die
Kundenper-

spektive ,direkt
in  individuelle
Produktlésungen”
umzusetzen. Der
neue Bereich soll
dann  wiederum
nach  Branchen
gegliedert  sein.
Die Commerzbank wollte den Bericht
nicht kommentieren. Der AnstoB fr
die Neuordnung sei laut Reuther der
Wunsch der Commerzbank, bei ,glo-
bal agierenden GroBunternehmen
sowie Firmen des Dax und MDax das
Wissen um das Kapitalmarkt-Know-
how" zu steigern. Auch bei Primdr-
markttransaktionen im Aktienbereich
wolle man ,sichtbarer” werden und
auBerdem die ,europaische Kompe-
tenz deutlich aushauen”. phh
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MANAGEMENT CONSULTANTS

Weil man groBe Herausforderungen
nur mit der perfekten Begleitung meistert

_ g - .
Von Experten fiir Experten: Die Treasury-Seminare von Horvath & Partners

SAP® S/4 - Der Business Case fiir Treasurer
Echtzeit-Geschaftsprozesse im Treasury- und Cashmanagement
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Working Capital Management
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Sia hend doch sicher au
Kuddrschaufl, Kehrwisch
ond Schrubbr zom d’
Schdaffla saubr kehra, oder?

Nichts verstanden? Keine Sorge, unsere Loésungen sind leicht
verstandlich und anwenderfreundlich zu bedienen. Treffen Sie
uns auf der Structured FINANCE 2015 in Stuttgart an Stand A12
und Uberzeugen Sie sich selbst davon.
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Payment Reporting
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Treasury Controlling

Als einer der filhrenden Lésungsanbieter fiir Finanzmanagementsoftware - ®
in Deutschland zeigen wir lhnen, wie Sie mit effektiven Lésungen lhre L t

Performance im Unternehmen steigern. I reca
Aktiengesellschaft

Mehr Informationen erhalten Sie unter www.litreca.com
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News

Warten auf EZB-Zins-
entscheid

Bruno Cavalier, Chefvolkswirt
von Oddo Securities, rechnet
mit einer weiteren Lockerung
der Geldpolitik der EZB. Auch
eine Straffung der Geldpo-
litik in den USA wird seiner
Ansicht nach daran nichts
andern. Er halt es fiir wahr-
scheinlich, dass die EZB im
Dezember den Einlagensatz
von -0,2% auf -0,3% senken
und das Ankaufprogramm
erweitern wird.

Starke Zufliisse bei
Multi-Asset-Fonds

Die Beratungsgesellschaft
Ernst and Young (EY) rechnet
flir das laufende Jahr mit
einem Anstieg der Zufliisse in
die verwalteten Anlagegelder
der Fondsgesellschaften

in der Euro-Zone von rund
9,7%. In Deutschland soll der
Zuwachs bei 7,4% liegen. Die
starksten Zufliisse werden fiir
Mischfonds erwartet.

Einlagen: Banken weiter in Abwehrhaltung

Basel Ill: Banken unterscheiden zunehmend zwischen guter und schlechter Liquiditat

ieles deutet darauf hin, dass die

Europdische Zentralbank ihr An-
leiheankaufprogramm in diesem Jahr
ausweiten wird. AuBerdem rechnen
Beobachter damit, dass der Einlagen-
satz weiter gesenkt wird. Ein solcher
Schritt ist laut einem Bericht der Stid-
deutsche Zeitung geplant, die sich auf
vier Ratsmitglieder beruft. Bereits seit
September 2014 liegt der Satz bei ei-
nem Minus von 0,2 Prozent. Mit der
weiter lockeren Geldpolitik reagiert
die Bank auf die verhaltenen Wachs-
tumsaussichten in der Euro-Zone.

Von DerTreasurer befragte Exper-
ten rechnen deshalb damit, dass die
Banken bei Einlagen noch starker in
Abwehrhaltung gehen werden. Dabei
unterscheiden sie wegen der Basel-Ill-
Regeln vermehrt zwischen ,schlech-
ter” und ,quter” Liquiditat. ,Zu der
Letzteren gehért unter anderem auch
die fiir den laufenden Zahlungsverkehr
der Unternehmen vorgehaltene Liqui-
ditdt”, sagt Klaus Holzer, Partner bei
der Unternehmensberatung Oliver Wy-
man. Andere Einlagen, die kurzfristig

abgezogen werden kénnen, wiirden
de facto bei wichtigen aufsichtsrechtli-
chen KerngréBen wie der Liquidity Co-
verage Ratio (LCR) oder der Net Stable
Funding Ratio (NSFR) benachteiligt.

Teka77/Thinkstock/Getty Images

Einlagen: Abwehrhaltung der Banken tiberwiegt.

Die LCR gibt Auskunft (iber das Ver-
haltnis von als erstklassig eingestuften
Aktiva zum gesamten Nettoabfluss
der nachsten 30 Tage. ,Die NSFR, die
verlangt, dass Banken in Abhangigkeit
von den Forderungen iiber langfristige
Finanzierungsquellen verfligen, ist aus
Bankensicht beinahe die schwieriger
zu erfillende Kennzahl”, erklart Jan-
Alexander Huber, Partner der Bera-
tung Bain & Company. ,Bereits heute

miissen Kreditinstitute im Rahmen
der Beobachtungsphase zeigen, dass
sie die Kennzahl mit Inkrafttreten am
1. Januar 2018 einhalten kénnen.”
Nach seiner Erfahrung versuchen die
Banken dabei, Aktiv- und Passivseite
kongruent und systematisch zu opti-
mieren.

Konfrontiert mit der Aussicht auf
Strafzinsen und der Zurlickhaltung der
Banken, reagieren Treasurer bereits
und versuchen die Liquiditat noch ex-
akter zu planen als in der Vergangen-
heit. Dariiber hinaus weichen sie auf
andere alternative Anlageprodukte
wie Geldmarktfonds aus, wie auch
eine aktuelle Umfrage von JP Morgan
Asset Management ergeben hat. Um
hier noch eine positive Rendite zu er-
zielen, missen sie allerdings langere
Laufzeiten in Kauf nehmen. Um den-
noch handlungsfahig zu bleiben, staf-
feln die Treasurer die Gelder zum Teil
kaskadenartig in den Fonds. Bei einem
geschickten Aufbau haben sie nach
Ablauf einer gewissen Frist wieder
kurzfristig Gelder zur Verfigung. mad
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News

Prisca Havranek-Kosicek
wird Anfang
2016 die
Al neue Finanz-
N chefin des
Schweizer
VIS Reisekonzerns
Kuoni. Die 40-Jahrige folgt
auf Thomas Peyer, der das
Unternehmen nach einer
Ubergabeperiode verlassen
wird. Die Osterreicherin
Havranek-Kosicek war zuletzt
seit Ende 2014 Group Treasu-
rer bei dem niederlandischen
Gesundheitskonzern Royal
DSM.

Der Automobilzulieferer
Trelleborg Vibracoustic holt
Stefan Eck als neuen Fi-
nanzchef. Der
46-Jahrige
tritt seinen
neuen Posten
zum 1. Januar
; 2016 an. Eck
war zuletzt bei der ebenfalls
im Automobilsektor tatigen
Hilite International tatig, wo
er ebenfalls den CFO-Posten
innehatte. Bei Trelleborg
Vibracoustic folgt er auf
Norbert Schebesta. Der 66-
Jahrige verabschiedet sich in
den Ruhestand und wird dem
Unternehmen 2016 noch als
Senior Advisor zur Verfiigung
stehen. Das Unternehmen mit
Sitz in Darmstadt beschéftigt
10.000 Mitarbeiter und
machte 2014 einen Umsatz
von 1,8 Mrd. Euro.
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Andreas Segal, seit Anfang
z 2014 Finanz-
vorstand, hat
~ die Deutsche
~ Wohnen
verlassen.

L B Griinde fiir
die Trennung nannte der
Immobilienkonzern nicht, es
hieB lediglich, der Wechsel sei
in gegenseitigem Einverneh-
men erfolgt. Segals Aufgaben
sollen CEO Michael Zahn und
ClO Lars Wittan ibernehmen.
Wittan war bereits vor Segals
Amtsantritt ein Jahr Finanz-
vorstand des Konzerns. Segals
nachster Arbeitgeber ist noch
unbekannt.

Deutsche Wohnen

+Wir dachten, die Emission wird schwieriger”

Peter Radtke, Head of Corporate Finance and Treasury bei Kuka, iiber die Schuldschein-

emission des Roboterbauers

ir Peter Radtke war die neueste

Finanzierungstransaktion eine be-
sondere Herausforderung. Der Leiter
Konzernfinanzierung und Treasury bei
dem Roboterhersteller Kuka platzierte
im Oktober einen Schuldschein mit ei-
nem Yolumen von 250 Millionen Euro.

Im Vorfeld war die Stimmung bei
dem Treasury-Experten aufgrund der
erstmaligen Ausgabe eines Schuld-
scheins durchaus nervos: ,Man weil3
ja nie, wie so eine Debittransaktion
im Markt aufgenommen wird”, sagt
Radtke. Besonders spannend: Das
externe Rating von Kuka liegt der-
zeit auBerhalb des Investmentgrades.
Standard & Poor’s bewertet das Un-
ternehmen, das 2014 knapp Uber 2,1
Milliarden Euro Umsatz erwirtschaf-
tete, mit BB+ (stabil). ,Bei Moody's
sind wir mit Ba2 noch darunter ange-
siedelt, auch wenn der Ausblick positiv
ist.” Die Bankpartner bewerten Kuka
jedoch durchweg im Investmentgrade.

» Man weiB nie, wie
eine Debdttransaktion
aufgenommen wird.«

,Das war eine komische Situation. Wir
wussten schlieBlich nicht, welche Ein-
schatzung der Markt hoher bewertet”,
sagt der Treasury-Experte.

Fur die begleitenden Banken, die
Landesbank Baden-Wirttemberg und
die Unicredit, die als Arrangeure und
Joint Bookrunner agierten, hat der
Treasury-Chef ein Lob parat: ,Das war
ein gelungener Prozess. Die Emission

) .

Peter Radtke verantwortet seit Ende November
2012 den Bereich Konzernfinanzierung und
Treasury bei Kuka. Bis Ende Juni 2012 war der
gebrtige Wiesbadener fiir den Handels- und
Touristikkonzern Rewe tatig.

haben wir uns im Vorfeld schwieri-
ger vorgestellt”. Die beiden Institute
hatten den potentiellen Investoren
sehr gut deutlich gemacht, dass das
externe Rating nicht die tatsachliche
Situation von Kuka widerspiegelt.
Auch das derzeit gute Marktumfeld fiir
Schuldscheinemissionen habe gehol-
fen. Insgesamt investierten mehr als
80 Geldgeber in den Schuldschein. Die
Aufteilung ist fiir das Finanzierungs-
instrument typisch granular: , Uber
60 der Investoren haben zwischen
500.000 Euro und 5 Millionen Euro
angelegt.”

Die Finanzierung ist die bislang
groBte der Unternehmensgeschichte
des  Augsburger  MDax-Konzerns.
Urspriinglich wollte Kuka mit dem
Schuldschein nur 150 Millionen Euro
einsammeln. Aufgrund des regen In-
teresses der Investoren haben sich die
Augsburger jedoch dazu entschieden,
das Volumen um 100 Millionen Euro

aufzustocken. Der Schuldschein un-
terteilt sich in zwei etwa gleichgrofe,
festverzinsliche Tranchen diber fiinf und
sieben Jahre mit einer durchschnittli-
chen Verzinsung von 1,35 Prozent.
Mit dem Schuldschein soll die
Liquiditatsreserve von Kuka wieder
aufgefiillt werden, nachdem das Un-
ternehmen Ende 2014 den Schweizer
Logistikkonzern ~ Swisslog  (Umsatz
2014: 670 Millionen Schweizer Fran-
ken) ibernommen hatte. Diese Akqui-
sition wurde zu groBen Teilen aus li-
quiden Mitteln finanziert, die als Folge
im Vergleich zum ersten Halbjahr 2015
mit 136 Millionen Euro unter die defi-
nierte Mindestreserve gerutscht sind.
,Wir wollen aber immer mindestens 7
Prozent des Umsatzes als echte Liqui-
ditat vorhalten”, erklart Radtke. Durch
das neue Finanzierungsinstrument
werde man diesen Wert nun wieder
erreichen. Dariiber hinaus starkt Kuka
damit auch die Basis flr weiteres
Wachstum. Fiir 2015 plant Kuka einen
Umsatz von etwa 2,9 Milliarden Euro.
Fir das Kuka-Treasury birgt die
Akquisition von Swisslog aber noch
einige Herausforderungen: ,Die Inte-
gration halt uns beschéftigt”, sagt der
Treasurer. Zum einen haben die beiden
Unternehmen noch unterschiedliche
TMS: Kuka nutzt Reval, Swisslog hin-
gegen Bellin. Aber auch andernorts
sind noch Anpassungen notwendig.
.Netting-Prozesse spielen bei Swiss-
log eine groBe Rolle”, sagt Radtke.
,Diese waren bei uns bislang anders
organisiert, da sind wir dabei, vollig
neue Wege zu gehen." Die Integration
der Swisslog-Gesellschaften in die Fi-
nanzprozesse von Kuka will Radtke bis
Mitte 2016 abgeschlossen haben. jae
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Dem Erfolg unserer
Kunden verptlichtet

Wir bei Barclays wissen um das Bedurfnis unserer Firmenkunden nach
einem Bankpartner, der global agiert und zugleich umfassende Kenntnis
lokaler Mérkte hat. Mit unserer internationalen Aufstellung bieten wir
umfangreiche regionale Corporate- und Investment Banking-Losungen
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umfassender Expertise vor Ort.
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Finance in Stuttgart, Stand C 08, vom 25. bis 26. November 2015.
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Die Ratingagentur Fitch
Ratings hat einen neuen
Deutschlandchef gefunden:
Clemens Frech hat das Amt
des Deutsch-
land-Ge-
schaftsfuhrers
iibernommen
und ersetzt
damit den
Anfang Oktober zum Konkur-
renten Moody's abgewander-
ten Jens Schmidt-Birgel.
Nachfolger Frech soll von
Frankfurt aus operieren und
kommt von Standard Charte-
red. Dort war er zuletzt als
Deutschlandchef tatig.

Fitch Ratings

Das Pharmaunternehmen
Boehringer Ingelheim hat
seinen CFO Hubertus von
Baumbach mit Wirkung
zum 1. Juli 2016 zum CEO
ernannt. Er folgt in dieser
Position auf Andreas Barner,
der in den Gesellschafteraus-
schuss des Unternehmens
wechseln wird.

Treasury des Jahres 2015: die Shortlist

Preisverleihung auf der 11. Structured FINANCE am 25. November in Stuttgart

Andreas Varnhorn

Am 25. November 2015 ist es wieder soweit.

ereits zum sechsten Mal vergibt

die Redaktion von DerTreasurer die
Auszeichnung , Treasury des Jahres”.
Auch diesmal erreichten uns zahlrei-
che spannende Bewerbungen, die
Auswahl der besten Projekte gestal-
tete sich so schwierig wie nie zuvor.

Sechs Unternehmen haben es in
die engere Auswahl geschafft: der Te-
lekommunikationskonzern  Deutsche
Telekom  (Prozessoptimierung  und
Integration), das Immobilienunter-
nehmen Vonovia (Ubernahmefinan-
zierung und Ratingmanagement), der
Pharmakonzern  Merck (Umsetzung
einer M&A-Transaktion), der Soft-

warehersteller SAP (Finanzierung und
Hedging einer Ubernahme), das Indus-
trieunternehmen Kaefer Isoliertechnik
(Debutkonsortialkredit mit Akquisiti-
onsfinanzierung) und der Hersteller
von Verbindungstechnik Norma (Ak-
quisitionsfinanzierung USA und Son-
derprojekte).

Mit der Auszeichnung wird das
spannendste Projekt geehrt, das in
den vergangenen zwolf Monaten vor
unserem Bewerbungsschluss im Sep-
tember durchgefiihrt wurde. Um eine

Brunkow (Nordzucker), Britta Dottger
(Roche), Dr. Klaus Gerdes (Altana), Mi-
chael Hannig (Voith Finance), Giinther
Jakob (Lonza Group), Christoph Koch
(HUttenes-Albertus Chemische Werke),
Karl Markel (treasury executives 53°),
Michael Schiitt (Fraport) und Robert F.
Steiner (Leoni) sowie Vorjahressieger
Axel Zwanzig (Braas Monier Building
Group Services). Die Auszeichnung
wird am 25. November 2015 im Rah-
men des feierlichen Galaabends der
11. Structured FINANCE in Stuttgart

mdglichst objektive Beurteilung zu ge-  verliehen. ako
wahrleisten, wurden die eingereichten
Exposés anonymisiert. Eine 11-kdp-
fige Jury, der sowoh!l Corporate Trea-
surer als auch Vertreter von Banken Veranstaltungen
und Dienstleistern aus der Treasury- ; :

. . . 01.12., in Frankfurt am Main
Community angehéren, bewertet die = Webinar —Working Capital
Projekte, die auf der Shortlist stehen, Optimierung
mit einem Punktesystem. Die Frage 01.12.-02.12. in Hamburg
nach der Innovation und dem Mehr- "pevisenmanagement
wert des Projekts standen bei der 745 iy Stuttgart
BeWertUng im FOkUS. M|tgl|eder der m Elektronische Prozesse im
Jury sind in diesem Jahr: Andrej An- Rechnungswesen
kerst (BNP Paribas Deutschland), Ralf

ANZEIGE
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News

Mifid Il soll verschoben
werden

Die Umsetzung der Mifid-II-
Richtlinie kdnnte um ein Jahr
auf Januar 2018 verschoben
werden. Das berichtete die
Nachrichtenagentur Reuters
unter Berufung auf Vertreter
der EU-Kommission und der
Wertpapierregulierungsbe-
horde Esma. Grund dafiir ist,
dass noch keine Detailrege-
lungen zur Richtlinie (Level 2)
veroffentlicht wurden.

China gibt Zinsen frei
Die chinesische Zentralbank
PBoC hat die Deckelung der
Einlagezinsen aufgehoben.
Damit haben chinesische
Banken die Mdglichkeit, ihre
Einlagezinsen selbst festzu-
legen und miteinander zu
konkurrieren. Vor zwei Jahren
hatte die PBoC die Unter-
grenze bei Kreditzinsen abge-
schafft, sodass die Zinsen nun
vollstandig liberalisiert sind,
wie BNP Paribas schreibt.

Notleidende Forderungen versteigern

Online-Borse Debitos verschafft Mittelstandlern Zugang zum Distressed-Kapitalmarkt

ebitos, eine  Online-Plattform

fir den Handel mit notleiden-
den Forderungen, will ihr Geschaft
mit mittelstandischen Unternehmen
ausbauen. Das erklarte Timur Peters,
Grinder und Geschaftsfiihrer von De-
bitos im Gesprdch mit DerTreasurer.
Bisher versteigern vor allem Banken
faule Kredite iiber die 2010 ins Leben
gerufene Plattform, die sich aufgrund
ihrer Funktionsweise gerne mit Ebay
vergleicht. ,Wir sehen aber groBes
Wachstumspotential bei den Mittel-
standlern, denen der Zugang zum
Distressed-Kapitalmarkt bislang ver-
schlossen ist”, so Peters.

Anlass fir die Versteigerung sind
meistens GroBinsolvenzen — wie etwa
die Pleite des Windparkprojektierers
Prokon oder der Mediengruppe Kirch.
In beiden Fallen hat jeweils ein mit-
telstandischer Zulieferer seine Forde-
rungen (ber Debitos verkauft. Beide
konnten nach Angaben von Peters
Millionenbetrdge realisieren.

Zuletzt wurden aber auch ver-
mehrt offene Rechnungen gegeniiber

griechischen ~ Kunden  angeboten.
LAufgrund der Kapitalverkehrskon-
trollen haben deutsche Unternehmen
Schwierigkeiten, an ihr Geld zu gelan-
gen”, sagt der Wirtschaftsjurist. Das
drfte auch noch eine Weile so blei-

Die Prokon-Pleite verhalf Debitos zu einem Kunden.

ben: Die meisten Experten erwarten,
dass die in diesem Sommer eingefihr-
ten Beschrankungen mindestens bis
in das zweite Halbjahr 2016 bestehen
bleiben werden.

Die Kaufer dieser Forderungen
sind vor allem spezialisierte Distressed-
Fonds oder Inkassofirmen, 340 solcher
Investoren sind inzwischen an die On-

3
&
&
E
=
T
9
5
2
=
=
=

Robert Miramontes/iS

linebdrse angeschlossen. Allein in den
vergangenen 20 Monaten wechselten
{iber Debitos offene Rechnungen mit
einem Nominalwert von 1 Milliarde
Euro den Besitzer. ,Das tatsachliche
Transaktionsvolumen variiert dabei
sehr stark”, sagt Peters. Im Schnitt
liege es aber bei 5 bis 15 Prozent des
Nominalvolumens, bei GroBinsolven-
zen auch mal iber 30 Prozent. Debitos
kassiert zwischen 1 und 9 Prozent der
Transaktionssumme als Provision.
Nicht unterschatzen sollten Unter-
nehmen den Aufwand, der mit einer
Versteigerung einhergeht: Sie missen
wichtige Daten (iber die Forderung
und den Schuldner einreichen — etwa
ob bereits Insolvenz eingereicht
wurde. Nach der Priifung durch De-
bitos, deren Standards von der BaFin
abgesegnet sind, werden die Daten in
einem nur flr interessierte Investoren
freigeschalteten Datenraum verdffent-
licht. Der Verkaufer legt einen Min-
destpreis und eine Auktionsdauer fest.
,In den allermeisten Fallen findet sich
ein Abnehmer”, sagt Peters. deb
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