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Das steckt hinter dem
Stablecoin-Hype

Treasurer beobachten die Technologie interessiert, wie viel Mehrwert liefert sie?
Stablecoins gelten als die verlasslichen Verwandten von Bitcoin: digital, schnell, global — aber
ohne die extreme Volatilitit. Was ist dran an dem guten Ruf?

Top-Finanzierung

Axpo hat einen neuen Schuldschein platziert.
Eine Investorengruppe war an dem Papier
besonders interessiert.

»Vor der grof3en Welle gesurft“
Infineon hat neue Bonds tiber 2 Milliarden
Euro platziert. Alexander Foltin spricht tiber
das anspruchsvolle Timing.

WY

So wird Reverse Factoring im Dax genutzt
Lange gab es wenig Transparenz dariiber, wie
Konzerne Reverse Factoring einsetzen. Die
Regulatorik bringt Licht ins Dunkel.
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Marco Iannaccone verlasst die HVB
Wohin er geht, steht bereits fest. Die Suche
nach einem neuen Head of Client Solutions
Germany lauft dagegen noch.
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Momentan sorgen Stablecoins fir Aufsehen. Wie kénnen Treasury-Abteilungen die Technologie nutzen - und woran hapert es noch?

Das steckt hinter dem
Stablecoin-Hype

Treasurer beobachten die Technologie interessiert.

Verwandten von Bitcoin: digital,

schnell, global — aber ohne die ex-
treme Volatilitit. Allein im vergangenen
Monat hat der Bitcoin 25 Prozent seines
Werts eingebiif3t. Stablecoins dagegen sind
an eine Referenzwihrung wie US-Dollar
oder Euro gekoppelt. Genau dieses Stabi-
litatsversprechen macht sie fiir Corporate
Treasurer interessant. Das Blockchain-ba-
sierte Geld erfihrt momentan einen un-

S tablecoins gelten als die verldsslichen

Wie viel Mehrwert liefert sie?

heimlichen Hype, doch gerade deshalb ist
bei Nachrichten aus dem Segment auch
Vorsicht geboten.

Das zeigten jiingst Falschmeldungen,
die momentan auf diversen Portalen kur-
sieren. So hief3 es kiirzlich, die Deutsche
Bank kooperiere nun mit Ripple. Beide
Seiten wussten jedoch nichts von ihrem
Gliick. Es war eine klassische Ente. Basis
der Artikel konnten Meldungen auf dem
zunehmend unseriosen Netzwerk X sein.

Stablecoins sind in aller Munde. Daher
wachsen auch die Erwartungen in den
Unternehmen: Das Treasury soll globaler,
schneller und giinstiger werden — und ide-
alerweise 24/7 funktionieren. Stablecoins
sollen hier Abhilfe schaffen. Konstantinos
Dagianis, Stablecoin-Experte bei PwC,
kann den Trend bestitigen: ,Ich betreue das
Thema seit 2016. In den vergangenen zwei

>> Fortsetzung auf Seite 3
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Jahren haben wir deutlich mehr Projekte
gesehen.” Der Markt, so Dagianis, wachse
yenorm — auch getrieben durch Entwick-
lungen in den USA, etwa durch Donald
Trump und den ,Genius Act*. Denn der
US-Prisident férdert Kryptowdhrungen
massiv. Parallel gebe es ,einen extremen
Push im Bereich Tokenisierung®.

>>Durch Stablecoins
konnen Gebiihren im
Zahlungsverkehr um
90 Prozent sinken.«

Konstantinos Dagianis, PwC

Am iiberzeugendsten klingt die Stable-
coin-Story fiir Corporates derzeit im gren-
ziiberschreitenden Zahlungsverkehr. Wer
viele Tochtergesellschaften und Lieferket-
ten auflerhalb des Euro-Raums hat, kennt
die Reibungsverluste: Korrespondenz-
banken, Cut-off-Zeiten, Gebiihren, Vor-
finanzierung, FX-Swaps. Etliche Projekte
setzen laut Dagianis genau hier an: ,Viele
Corporates haben zahlreiche FX-Swaps.
Mit Stablecoin-Strukturen konnen Trea-
sury-Funktionen wie der internationale
Zahlungsverkehr deutlich schneller zen-
tralisiert und die Gebiihren um bis zu 90
Prozent gesenkt werden®, beziffert er die
Vorteile. Daneben nennt er als zweiten
Kernnutzen, dass Treasurer ,,Geld zwischen
verschiedenen Regionen jederzeit transfe-
rieren” konnten, dabei wiren sie nicht mehr
an Bankenoéfinungszeiten gebunden.

Dem Wirbel zum Trotz: Siemens
ist ein anschauliches Beispiel dafiir, wie
niichtern Treasury-Abteilungen auf Sta-
blecoins schauen. Heiko Nix, Head of
Cash Management und Payments, kennt
die Technologie gut und testet diese seit
2021 mit seinem Team. Gleichzeitig sieht
er praktische Herausforderungen: ,Ein
Kernproblem ist: Ein Wallet ist kein Bank-
konto. Wallets oder E-Money fallen nicht
in die Einlagensicherung. Auflerdem gibt
es typischerweise keine klassische End-of-
Day-Balance.”

Nix zieht einen Vergleich heran:
,Wenn Sie in eine Spielbank gehen, tau-
schen Sie Geld und bewegen sich dann in
diesem geschlossenen Okosystem.“ Aber
bei Lieferantenzahlungen existiere kein
geschlossenes System: ,Wir haben global
Zehntausende Lieferanten. Wenn alle ver-
schiedene Coins hitten, wire das extrem

komplex. Mir ist lieber, alle werden in be-
stehenden Fiat-Wihrungen wie dem Euro
bezahlt.” Nur 4 Prozent aller Zahlungen
bei Siemens seien Cross-border-Zahlun-
gen. ,Fir diese geringe Menge lohnt es
derzeit nicht, unser Okosystem zu erwei-
tern und zusitzliche Komplexitit in Kauf
zu nehmen®, so Nix’ Urteil. Innerhalb des
Sepa-Raums béten Stablecoins hingegen
gar keinen Mehrwert, da es hier ohnehin
schon Echtzeitzahlungen gebe.

Nicht reif genug

Stablecoins funktionieren zwar inzwischen
technologisch gesehen gut, sind aber nicht
so marktreif, um sich in heterogene Zah-
lungs- und ERP-Landschaften einzufiigen.
Ein Treasury-Chef eines Dax-Konzerns
stand fiir ein Gesprich nicht zur Verfiigung.
Schriftlich teilte er nur mit, dass er Stable-
coins aktuell nicht akut verfolge, da ,,uns im
Kern das Problem fehlt, fiir das Stablecoins
eine Losung sind”.

Viele Treasury-Abteilungen fithlen
sich im Zahlungsverkehr gut genug auf-
gestellt, eine Umstellung wire aufwendig.
PwC-Experte Dagianis spricht offen tiber
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Cash Manager Nix ist noch skeptisch.

die Systemhiirde: In Unternehmen existier-
ten ,, ERP-Systeme, die auf Fiat-Wahrungen
ausgerichtet sind“ In solchen Systemen
auf Stablecoins zu setzen, wiirde grofiere
Transformationsprojekte erfordern, mit
vielen Abstimmungen. Dazu komme ein
entscheidender Faktor: ,Ein zentraler
Punkt ist Vertrauen: Treasury-Teams miis-
sen dem System vertrauen.”

Eine weitere fir Treasury-Abteilun-
gen moglicherweise interessante Variante
sind tokenisierte Geldmarktfonds, wie
PwC-Experte Dagianis erklart. Solche
Geldtopfe setzen Asset Manager auf, da-
mit Unternehmen Stablecoins dort anlegen
konnen. Das konnte ebenfalls ein spannen-
der Anwendungsfall fir Treasurer sein, da
sie grofie Betrige in Echtzeit und sehr kurz-
fristig anlegen konnten.

Der Treasury-System-Anbieter Ripple
Treasury (vormals GTreasury) argumen-
tiert ahnlich. Gokhan Nazenin, Head of
Commercials DACH & CEE bei Ripple
Treasury, bremst die Erwartungen: ,Wir
sind in einem sehr frithen Stadium. Es gibt
Leuchtturmprojekte, bei denen es stark
um Visibilitit und um die Priifbarkeit des
Machbaren geht. Insgesamt ist noch nicht
so viel in der Breite umgesetzt. Im deutsch-
sprachigen Raum sei man ,eher zurtickhal-
tend und méochte eine neue Technologie
nicht als Erster testen®. Dennoch skizziert
Nazenin einen klaren Entwicklungspfad:
Wallets miissten wie Konten in die Trea-
sury-Umgebung eingebunden werden, das
Einbinden in die Systemlandschaft diirfe
kein Problem sein. Sein Leitmotiv: ,Unser
Ansatz ist: Es wird ins Treasury-System
integriert, nicht umgekehrt. Bei anderen
Losungen sehe ich oft Prozessumbriiche.”

Scheitern an der Realitat

Momentan sieht es so aus, als ob nach dem
Hype erst einmal die Realitit iberwun-
den werden muss. Letztlich wird sich die
Stablecoin-Adaption im Treasury an drei
sehr klassischen Fragen entscheiden: Ist
der Vorteil im konkreten Zahlungsstrom
messbar? Gibt es ein Okosystem, das nicht
nur intern, sondern auch gegeniiber Ban-
ken und Lieferanten funktioniert? Und
lasst sich das Ganze so in Systeme und
Kontrollen integrieren, dass es im Alltag
nicht zu zusitzlicher Reibung fithrt? Hei-
ko Nix von Siemens bringt die derzeitige
Zuriickhaltung in eine simple Logik: ,Je
mehr Anbieter auf den Markt dringen,
desto zerkliifteter wird es — im Grundsatz
wird hier die Fragmentierung des Banken-
systems kopiert, ein Problem, das man
eigentlich damit I6sen wollte.” Und wenn
Treasury-Abteilungen zusitzliche Prozesse
wie das On- und Off-Ramping etablieren
miissten, sei das kein Fortschritt.

»Insgesamt ist noch
nicht viel in der

Breite umgesetzt.«
Gokhan Nazenin, Ripple

Dennoch ist es gut moglich, dass sich das
Umfeld in den kommenden Jahren wan-
delt. Der digitale Euro wird kommen,
Blockchain-basierte Moglichkeiten wie
Stablecoins diirften immer salonfihiger
werden. Stablecoins miissen Treasurer hier
aber noch tiberzeugen. jae
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Iran: CFOs und Treasurer
priorisieren Lieferkettenresilienz

Auch die Liquidititssteuerung gerit durch den Konflikt im

Nahen Osten in den Fokus.

D er Konflikt im Nahen Osten trifft CFOs
und Treasurer in einer Phase, in der
viele Unternehmen ohnehin unter Zollun-
sicherheit und fragilem Wachstum leiden.

Bloomberg Economics beschreibt den
Iran-Krieg als potentiellen Schock fiir die
Weltwirtschaft: Steigende Olpreise wiirden
Inflation treiben und Wachstum bremsen
— genau die Kombination, die Geldpolitik
und Unternehmensfinanzierung zugleich
unter Druck setzt. Fir Europa wire das
besonders heikel: Dauerhaft hohere Ener-
giepreise konnten die Konjunktur an den
Rand einer Rezession bringen.

Abwarten oder absichern?

In der Praxis wird daraus fiir Corporate
Finance eine klare Priorititenliste. In einer
Umfrage unserer Schwesterpublikation

ANZEIGE

Supply-Chain-Resilienz hat
hohe Prioritat (Welche MaBnahme hat
aktuell fir Sie hochste Prioritéit? n=105)

Energie- Supply-
Diversifikation Chain-
15% Resilienz
30%
Wir be-
obachten
nur
Cash
24% Preser-
vation
30%

Quelle: Linkedin-Umfrage FINANCE Magazin

FINANCE zur Eskalation im Nahen Os-
ten auf der Plattform Linkedin nannten
die bis Redaktionsschluss 105 Teilnehmer
als aktuell wichtigste Mafinahmen ,Sup-

ply-Chain-Resilienz“ (30 Prozent) und
,Cash Preservation“ (30 Prozent). ,Wir
beobachten vorerst nur“lag bei 24 Prozent,
~Energie-Diversifikation” bei 15 Prozent.

Fiir CFOs und Treasurer ist die Bot-
schaft eindeutig: Das Thema Risikoabsi-
cherung wandert aus der Theorie in die
Liquidititssteuerung. Denn ein Olpreisim-
puls wirkt unmittelbar auf Working Capital
(hohere Einkaufs- und Transportkosten),
Covenants (sinkende Margen) und die
Planungssicherheit von Cashflows. Gleich-
zeitig droht bei den Zinsen ein ,Higher for
longer®Szenario, falls die Inflation erneut
hochliuft. Das wiirde Refinanzierungen
verteuern und M&A- und Investitionsent-
scheidungen bremsen.

Preisschocks abfedern

Dass ,,Cash Preservation® in der Linked-
in-Umfrage unter CFOs und Treasurern
so hoch rangiert, ist daher weniger defen-
siv als rational: Wer jetzt Liquidititspufler,
Kreditlinien und Szenario-Rechnungen
schirft, kann Preisschocks operativ abfe-
dern — und bleibt handlungsfihig, falls aus
dem geopolitischen Risiko ein finanzieller
Stresstest wird. red

Mittelstand statt Stillstand!

Nach vorne schauen. #DaslstMirWichtig

®

Andreas Lapp Uberdgab 2022
an Matthias Lapp, CEO LAPP Gruppe

0Ob weltbekannte Marke oder Hidden Champion. Der deutsche Mittelstand steht fUr Eigenschaften,
die den Unterschied machen. Sei es Denken in Generationen, Bestehen auf internationaler Bihne
oder Ausbildung auf Top-Niveau. Hochste Anspriiche an einen Bankpartner zu stellen, gehdrt auch
dazu. Deshalb sehen wir die hohe Bereitschaft, uns weiterzuempfehlen als Qualitatssiegel,

das uns stolz macht und ein Ansporn fUr die Zukunft ist.

4 HypoVereinsbank
Member of Q UniCredit

hvb.de/DaslstMirWichtig
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Top-Finanzierung

Asiatische Investoren greifen bei Axpo-
Schuldschein zu.

Nach knapp vier Jahren hat Axpo wieder den Schuldscheinmarkt angezapft.

er Schweizer Energiekonzern Axpo
D hat Ende Februar einen neuen

Schuldschein in Hohe von 150 Mil-
lionen Euro platziert. In die Vermarktung
war Axpo mit der Zielgréfie von 100 Mil-
lionen Euro gegangen. Das Orderbuch sei
deutlich tiberzeichnet gewesen, teilt das
Unternehmen mit.

An der Transaktion, die aus zwei Tran-
chen mit Laufzeiten von bis zu sieben Jah-
ren besteht, beteiligten sich mehr als 20
internationale Banken. ,Den Schwerpunkt
bildeten asiatische Investoren mit einem
Anteil von 41 Prozent, gefolgt von deut-
schen Anlegern mit 38 Prozent®, erklart
Arséne Demenga, der seit 2023 Group
Head of Treasury bei Axpo ist. Die Erlose
dienen den Schweizern fiir allgemeine Un-
ternehmenszwecke, darunter Investitionen
in neue sowie bestehende Energieanlagen
und -einrichtungen.

Zuletzt war Axpo vor knapp vier Jah-
ren am Schuldscheinmarkt aktiv. Damals
sammelte das Unternehmen 600 Milli-
onen Euro ein. ,Der Schuldschein von
2022 umfasste drei verschiedene Laufzei-
ten. Eine davon ist im vierten Quartal 2025
ausgelaufen und wurde jetzt refinanziert,
so Demenga.

Kein ESG-Link mehr

Anders als vor vier Jahren hat der grofite
Schweizer Stromproduzent seinen neuen
Schuldschein nicht mit einem ESG-Link
ausgestattet. Grund sei die niedrige Nach-

frage von Investoren nach ESG-Transakti-
onen, erklirt Demenga. Ob im Jahresver-
lauf mit weiteren Finanzierungsaktivititen
zu rechnen sei, lisst der Treasurer offen:
»Axpo geniefit aktuell eine komfortable
Liquidititsposition. Wir beobachten den
Markt und werden wieder aktiv, wenn es
Sinn macht.

>Axpo genief3t aktu-
ell eine komfortable
Liquiditatsposition.«

Arséne Demenga

Anfang Februar hatte Axpo bereits seine
revolvierende Kreditlinie (RCF) um ein
weiteres Jahr bis Februar 2029 verlingert.
Wenige Monate zuvor, im November 2025,
hatte Axpo das Volumen dieser RCF, an der
iber 30 Banken beteiligt sind, von 7 Milli-
arden auf S Milliarden Euro reduziert. Als
Begriindung verwies das Unternehmen
damals auf die anhaltende Beruhigung der
Energiemarkte und den damit reduzierten
Liquidititsbedarf.

Bestehen bleibt die Nachhaltigkeits-
komponente der Kreditlinie. Konkret ist
die Verzinsung der Linie davon abhingig,
wie Axpo bei drei Zielen vorankommt.
Diese umfassen den Ausbau von erneuer-
baren Energien, den Anteil von Frauen in
Management-Positionen sowie die Anzahl
an Auszubildenden. phh
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NEWS

100 Mio. Euro fiir Flink

Der Berliner Lieferdienst Flink
hat im Zuge einer neuen Fi-
nanzierungsrunde 100 Mio.
Euro eingesammelt. Angefijhrt
wurde die Runde von dem In-
vestor Prosus, der auch an den
Wettbewerbern Delivery Hero
und Just Eat Takeaway Anteile
hdlt. Flink will das frische Geld
in den Ausbau seines Deutsch-
landgeschdfts stecken.

Gabler vor Bérsengang

Der Marinetechnikspezialist
Gabler steht kurz vor dem
Sprung aufs Parkett. Das Un-
ternehmen aus Libeck hat am
gestrigen Mittwoch den Ange-
botspreis auf 44 Euro je Aktie
festgelegt. Damit liegen die
Libecker in der oberen Hdlfte
ihrer Angebotsspanne von 37
bis 47 Euro. Insgesamt seien
rund 3,02 Mio. Aktien platziert
worden. Die Marktkapitalisie-
rung belduft sich auf rund 266
Millionen Euro, der Streubesitz
wird bei 49,9 Prozent erwartet.
Der erste Handelstag an der
Frankfurter Wertpapierborse ist
am 9. Mdarz geplant.

Neue Fordergelder fiir
Salzgitter

© PR-PhotoDesign - stock.adobe.com

Der Stahlkonzern Salzgitter
erhdlt fir sein Projekt ,Salcos”
weitere 332 Mio. Euro an For-
dergeldern vom Bund und
dem Land Niedersachsen.
Bereits im Oktober 2022 hatte
das Unternehmen eine Beihilfe
von 1 Mrd. Euro dafiir erhalten.
Diese Summe deckte jedoch
die Finanzierungslicke nicht
vollsténdig, weshalb mit der
nun bewilligten Aufstockung
die Umsetzung gesichert wer-
den soll. Ziel von Sacos ist es,
die klimaschddliche Produktion
mit Kohlehochéfen schrittwei-
se durch griine Verfahren zur
Stahlproduktion zu ersetzen.
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Setzen deutsche Top-Konzerne auf Reverse Factoring und falls ja, in welchem Umfang? Diese Fragen lassen sich erst seit kurzem gesichert beantworten.

So wird Reverse Factoring im

Dax genutzt

Jedes zweite Unternehmen hat das Instrument im Einsatz.

everse Factoring (RF), auch als Lie-
Rferanten- oder Einkaufsfinanzierung

bezeichnet, bildet die wichtigste
Form von Supply Chain Finance. Ob und
in welchem Umfang das Finanzierungsin-
strument von Unternehmen genutzt wird,
war bislang jedoch aufgrund fehlender bi-
lanzieller Ausweisung nicht genau bekannt.
Stakeholder wie Kreditgeber und Ratin-
gagenturen monierten diese mangelnde
Transparenz seit lingerem — nicht zuletzt
aufgrund einzelner Insolvenzfille, bei de-
nen Reverse Factoring eine Rolle spielte,

Reverse Factoring

Anders als beim klassischen Fac-
toring, bei dem der Lieferant seine
Forderung verkauft, wird Reverse Fac-
toring vom Kdaufer initiiert: Eine Bank
bezahlt die Lieferanten frihzeitig und
der Kaufer begleicht die Rechnung
spdter. Grundlage ist hier die Bonitdt
des Kdéufers.

etwa der des britischen Baukonzerns Ca-
rillion 2018.

Das International Accounting Stan-
dards Board (IASB) hat darauf 2023 re-
agiert und die International Financial
Reporting Standards (kurz IFRS) um ver-
pflichtende zusitzliche Offenlegungen zu
den Reverse-Factoring-Aktivititen von Un-
ternehmen erganzt. Unternehmen miissen
nun unter anderem Umfang, Filligkeiten,
Cashflow-Effekte und Risiken von Rever-
se-Factoring-Programmen transparent
darstellen.

Erstmals zu erftllen waren die neu-
en Vorgaben fir das Geschiftsjahr 2024.
DerTreasurer hat dies zum Anlass genom-
men, die Aktivititen der Dax-40-Konzerne
(ohne Banken, Versicherungen und Im-
mobilienunternehmen) genauer unter die
Lupe zu sehen. Wie intensiv wird Reverse
Factoring in der Beletage der deutschen
Borse genutzt? Insgesamt haben 17 der
34 analysierten Unternehmen mindestens
ein Reverse-Factoring-Programm im Ein-
satz (siehe Tabelle). ,Dass die Halfte aller

Dax-40-Unternehmen das Finanzierungs-
instrument nutzt, spricht fiir die hohe Ak-
zeptanz in deutschen Groflkonzernen’, sagt
Martin Amann, Managing Director und
Head of Rating Advisory bei der LBBW.

Bunt gemischt

Ein eindeutiger Trend nach Branchen lasst
sich bei den Nutzern nicht ausmachen.
Die Spanne reicht von Autobauern und
ihren Zulieferern iiber Technologie- und
Kommunikationsunternehmen bis hin
zu Konsumgiiter- und Modekonzernen.
Interessant auch: Wahrend auf die beiden
Autobauer VW und Mercedes-Benz die
grofiten absoluten Volumina entfallen, set-
zen die Wettbewerber BMW und Porsche
nicht auf Reverse Factoring.

Das von allen 17 Dax-Unternehmen
berichtete RE-Volumen fiir das Jahr 2024
belauft sich auf knapp 10 Milliarden Euro.
Zum Vergleich: Die iibergeordneten Ver-

>> Fortsetzung auf Seite 7
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bindlichkeiten aus Lieferungen und Leis-
tungen der 17 Konzerne summieren sich
auf fast 180 Milliarden Euro. Das zeigt
also, dass auf RF nur ein relativ geringer
Anteil entfillt. Zu den strategischen Hin-
tergriinden machen die Nutzer in der
Regel keine genaueren Angaben. Henkel
schreibt im Geschiftsbericht zumindest,
dass die Programme ,weltweit ausgewdhl-
ten Lieferanten” zur Teilnahme angebo-
ten wiirden. Aufgesetzt seien sie mit vier
Banken sowie einem Plattformbetreiber.
Die durchschnittlichen Zahlungsziele im
Rahmen von Reverse Factoring betriigen
je nach Region zwischen 91 und 134 Tage.
Fiir vergleichbare Verbindlichkeiten, die
nicht unter die RF-Programme fielen, ligen
diese zwischen 60 und 95 Tagen. Zudem
setzt Henkel im Zuge von Reverse Facto-
ring Anreize im ESG-Bereich: So winken
Lieferanten, die schonend mit natiirlichen
Ressourcen umgehen, giinstigere Finanzie-
rungskonditionen.

Moderate Nutzung

Die hochsten relativen Anteile von Re-
verse Factoring an den Verbindlichkeiten
aus Lieferung und Leistung weisen der
Modehindler Zalando (23,3 Prozent),
das Technologieunternehmen Siemens
Energy (20,8 Prozent) und der Konsum-
giiterkonzern Henkel (17,6 Prozent) auf.
Das Nutzungsniveau kann auch bei diesen
Haiusern als sehr moderat erachtet wer-
den. Zum Vergleich: Die Ratingagentur
Moody’s hat in einem aktuellen Report
die Reverse-Factoring-Aktivititen von 50
Retail-Unternehmen in der EMEA-Region
analysiert. Auch hier nutzt rund die Hilfte
das Instrument, allerdings liegt der Anteil
von Reverse Factoring an den Verbindlich-
keiten aus Lieferung und Leistung in der
Spitze bei bis zu 71 Prozent.

Fiir die analysierten Dax-40-Unterneh-
men ist dies zwar kein Thema, aber grund-
satzlich gilt: Wenn Unternehmen zu stark
auf Reverse Factoring setzen, kann das
Risiken mit sich bringen — auch deshalb
haben die Ratingagenturen so auf Trans-
parenz gedringt. Um dieses Risiko noch
besser einschitzen zu kénnen, wirft Moo-
dy’s zusitzlich einen Blick auf die wichtigs-
ten Liquidititsquellen der Unternehmen:
Sind genug Cash und nicht in Anspruch
genommene revolvierende Kreditfazilita-
ten (RCFs) vorhanden, um etwaige Pro-
bleme im RF abfedern zu konnen? ,Die
Gefahr besteht insbesondere darin, dass
die Banken RF-Finanzierungen kurzfristig

Henkel ist einer der fleiBigsten RF-Nutzer im Dax.

einseitig zuriickziehen kénnen. Unterneh-
men mit intensiver RF-Nutzung kénnte
daraus ein Liquidititsengpass entstehen,
vor allem wenn das Kreditrating bereits im
Sub-Investmentgrade-Bereich liegt®, erklart
Mathias Heck, VP Senior Credit Officer bei
Moody’s, gegeniiber DerTreasurer.

Fiir die 50 Retail-Unternehmen in der
EMEA-Region lautet das Fazit der Rating-
agentur wie folgt: Wihrend die Program-
me im Vergleich zu Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen oder Brutto-
verschuldung in der Regel eher beschei-
den ausfielen, konnten sie im Vergleich zu
Liquidititsquellen wie Bargeld und nicht
in Anspruch genommenen revolvieren-
den Kreditfazilititen (RCFs) betrichtlich
sein. Negative Auswirkungen auf einzelne
Ratings habe es durch die verpflichtende
Offenlegung der Programme im EMEA-
Raum bislang aber noch keine gegeben,

]
<
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betont Heck. ,Wir arbeiten momentan an
einem standardisierten Vorgehen, um das
Instrument addquat in unserer Metrik ab-
zubilden. Das ist nicht ganz trivial, denn
Reverse Factoring ist sehr komplex in der
Wirkung und die Offenlegungspflichten
sind zwischen den wichtigsten globalen
Reporting-Standards noch sehr unter-
schiedlich.*

Uppige Liquiditét

Die Dax-40-Unternehmen verfiigen der-
weil allesamt tiber sehr tppige Liquidi-
tatsbestinde, die in allen Fallen signifikant
hoher als die Reverse-Factoring-Volumina
sind. Im Median hielten die Dax-Konzer-
ne 2024 rund 23 Prozent ihres Umsatzes
an Liquiditit (Barmittel und RCF) vor.
,Diese Kombination aus hohen Reser-
ven, ungenutzten Linien und begrenzten
Programmvolumina stabilisiert Cashflows
und reduziert Refinanzierungsrisiken®, fasst
LBBW-Banker Martin Amann zusammen.
Die seit dem vergangenen Jahr geltende
IFRS-Vorgabe sei dabei zu begriiflen: ,Bei
transparenter Offenlegung wird Reverse
Factoring von Ratingagenturen und Kre-
ditgebern als effizientes Working Capital
Tool bewertet.” Eine verantwortungsvol-
le SCF-Nutzung mit Limits, transparen-
ter Kommunikation und regelmafiger
Wirkungsmessung sichere Stabilitit und
schaffe nachhaltigen Mehrwert fiir Unter-
nehmen und Lieferanten, so Amann. phh

Reverse Factoring im Dax (in Milionen Evro)

Unternehmen Umsatz Reverse Verbindlichkeiten aus Ratio Reverse Factoring/
Factoring  Lieferung und Leistung (L+L) Verbindlichkeiten aus L+L

Airbus 69.230 400 13.791 2,9%

BASF 65.260 80 6.923 1,2%

Bayer 46.606 227 7.518 3,0%

Beiersdorf 9.850 194 2.571 7,5%

Continental 39.719 65 6.471 1,0%

Daimler Truck 54.077 221 4.624 4,8%

Deutsche Telekom 115.769 725 9.364 7,7%

DHL 84.186 349 8.635 4,0%

Gea 5.422 36 808 4,5%

Heidelberg Materials 21.178 366 3.289 11,1%

Henkel 21.586 747 4.241 17,6%

Mercedes-Benz Group 145.594 1.388 11.312 12,3%

Siemens 78.914 1.336 9.183 14,5%

Siemens Energy 39.077 1247 5.993 20,8%

Siemens Healthineers * * * *

Volkswagen 324.656 1.728 29.772 5,8%

Zalando 10.572 639 2.745 23,3%

*Siemens Healthineers setzt auf Reverse Factoring, die Zahlen dazu sind jedoch in der Bilanz des Mutter-

konzerns Siemens AG enthalten.

Quellen: Geschdftsberichte 2024 und 2025
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Vor der groien Welle gesurft”

Infineon hat neue Bonds iiber 2 Milliarden Euro platziert. Treasurer Alexander
Foltin iiber das anspruchsvolle Timing und den Riickenwind durch S&P

Alexander Foltin leitet seit 2015 das Treasury des Halbleiterherstellers Infineon.

er Miinchener Halbleiterhersteller
D Infineon hat am 9. Februar neue

Unternehmensanleihen im Gesamt-
volumen von 2 Milliarden Euro platziert.
Die Emission besteht aus einer finfjihri-
gen Tranche tiber 750 Millionen Euro mit
einem Kupon von 3 Prozent. Hinzu kommt
eine achtjihrige Tranche tiber 750 Millio-
nen Euro zu 3,5 Prozent. Und, last, but not
least, eine elfjahrige Tranche iiber 500 Mil-
lionen Euro zu 3,75 Prozent. ,Wir sind re-
lativ regelmifig zu Beginn eines Jahres am
Bondmarkt aktiv, typischerweise aber mit
einem geringeren Volumen in der Region
von 500 Millionen Eurof, sagt Alexander
Foltin, Head of Group Treasury und In-
vestor Relations bei Infineon.

> In der Woche war
doch einiges los am
Euro-Bondmarkt.«

Dass es nun viermal so viel ist, hat seine
Grinde: Neben anstehenden Filligkeiten
im laufenden Jahr haben die Miinchener
diesmal gleich zwei M&A-Deals adressiert.
,Mit den neuen Bonds l6sen wir zum einen
den im vergangenen Jahr aufgenommenen

Bankkredit tiber 1 Milliarde Euro zur teil-
weisen Finanzierung der Ubernahme des
Automotive-Ethernet-Geschifts von Mar-
vell ab® erklart Foltin. ,Zum anderen finan-
zieren wir die Ubernahme des nicht-opti-
schen Sensorikgeschifts von Ams-Osram

«

VOr.

Tranche mit M&A-Klausel

Letztere Transaktion hatte Infineon nur
wenige Tage zuvor angekiindigt, das Clo-
sing wird fiir das zweite Quartal 2026 er-
wartet. Falls der Deal doch nicht zustande
kiame — wovon laut Foltin nicht auszuge-
hen ist —, konnte Infineon die Gelder aus
der dritten Tranche an die Investoren zu-
riickzahlen. ,Wir haben hier eine M&A-
Call-Klausel eingebaut, die uns ein solches
Riickzahlungsrecht zu 101 Prozent des
Emissionsvolumens, also 505 Millionen
Euro, einraumt.”

In der Spitze war das Orderbuch mehr
als vierfach iiberzeichnet. Am stirksten
galt dies fiir die elfjahrige Tranche, fiir die
darauthin eine leicht negative Neuemis-
sionspramie von minus 2 Basispunkten
erzielt werden konnte. Insgesamt ist der
Treasury-Chef mit der Nachfrage und dem
Pricing sehr zufrieden. ,In der Woche war
doch einiges los am Euro-Bondmarkt, inso-

© Infineon

fern haben wir mit unserer Entscheidung,
direkt am Montag zu platzieren, ein gutes
Handchen bewiesen.”

Nicht zuletzt kam das Infineon-Trea-
sury damit dem mit Spannung erwarteten
Debiit von Alphabet zuvor. Der Google-
Mutterkonzern begab nur einen Tag nach
Infineon erstmals milliardenschwere An-
leihen in britischen Pfund und Schweizer
Franken, darunter eine Pfund-Tranche mit
der extrem seltenen Laufzeit von 100 Jah-
ren. ,Auch wenn es keine Euro-Emissionen
waren, zieht so ein Event natiirlich massiv
Aufmerksamkeit der Investoren auf sich®
meint Foltin. ,Da sind wir froh, vor der gro-
Ben Welle gesurft zu sein.”

Rating im Fokus

Zusitzlichen Riickenwind fur die Anlei-
heemission hatte Infineon kurz zuvor von
S&P Global erhalten. Die Ratingagentur
bestitigte das Investmentgrade-Rating
BBB+ mit stabilem Ausblick. ,Dasist nicht
selbstverstandlich, da sich durch die beiden
Zukaufe unsere Verschuldungskennzahlen
naturgemifd erh6hen — spricht aber zu-
gleich fiir das Vertrauen in unsere Finanz-
politik, sagt Foltin, der das S&P-Vertrau-
en gleichwohl nicht tiberstrapazieren will:
,Fir unsere jetzige Ratingklasse haben wir
die Maximalverschuldung erreicht, aus
Treasury- und IR-Sicht richten wir deshalb
unser Augenmerk auf deren Riickfithrung.

> Fiir unsere jetzige
Ratingklasse haben
wir die Maximalver-
schuldung erreicht.«

Mit den neuen Bonds iiber 2 Milliarden
Euro hat Infineon laut Foltin rund zwei
Drittel des 2026 insgesamt anstehenden
Finanzierungsbedarfs bereits gedeckt. ,Wir
miissen im Wesentlichen noch die zweite,
auf US-Dollar laufende Bankfinanzierung
aus dem Marvell-Deal tiber 1 Milliarde
US-Dollar refinanzieren. Da iiberlegen wir
aktuell, welches Instrument am besten ge-
eignet ist", erklart der Treasury-Chef. phh
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Marco lannaccone verldsst die HVB

Die Suche nach einem neuen Head of Client Solutions

Germany lauft.

N ach rund zweieinhalb Jahren wird Mar-
co lannaccone die Unicredit-Tochter
Hypovereinsbank (HVB) Ende Mirz ver-
lassen. Er bleibt der italienischen Banken-
gruppe aber treu und wechselt ab April zu-
riick zur Unicredit Bank Czech Republic
and Slovakia, fiir die Iannaccone bereits
vor seinem Wechsel nach Miinchen knapp
vier Jahre titig war.

Er iibernimmt dort die Rolle als CEO
sowie Chairman of the Board of Directors.
Auflerdem wird Iannaccone als Head of
Client Solutions CEE die Produktent-
wicklung in rund zehn osteuropdischen
Lindern verantworten.

Nachfolge noch offen

Bei der HVB fungierte der Banker seit Ok-
tober 2023 als Head of Client Solutions
Germany, nach einem halben Jahr war
Iannaccone zusatzlich in die deutsche Ge-

ANZEIGE

Bl

Neue Aufgabe fiir Marco lannaccone

schaftsfithrung unter Leitung von Marion
Hoéllinger berufen worden. Wer Iannacco-
ne nachfolgt, ist noch nicht geklart, teilte
die HVB auf Anfrage von DerTreasurer mit.

In dem Bereich Client Solutions
biindelt Unicredit drei verschiedene Pro-
duktgruppen, wovon zwei (Corporate und
Group Payments Solutions) auf Firmen-
kundenl6sungen abzielen. phh

© Hypovereinsbank
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Green FINANGCE

Die Konferenz fiir griine Finanzierung

24, Marz 2026
F.A.Z. Tower, Frankfurt am Main

Alles, was Sie uber
Green Finance

wissen mussen —
kompakt an einem Tag!

Melden Sie sich bereits jetzt an und gestalten Sie gemeinsam die Zukunft der Finanzbranche
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C CFO, 50Hertz
orporate Treasury, Transmission GmbH CFO, TUI Group
Aurubis AG
Jonathan Weber

. Geschaftsfiihrung,
Philipp Lotz m:;t:lh:)afs}reoaglur SHS - Stahl-Holding-
Head of Corporate Y Saar und Vorstand

Bernard KRONE

Holding SE & Co. KG Finanzen und

Transformation
Saarstahl und Dillinger

Funding, TRATON SE
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