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EDITORIAL

Blockchain: Das miussen
Finanzchefs iiber die Techno-
logie wissen

Markus Dentz — Chefredakteur

— Vor ein, zwei Jahren war die Blockchain in aller Munde: Der Techno-
logie wurde nicht weniger als die Revolution der Finanzwelt zugetraut.
Zeitweise sprossen fast tiglich neue Pilotprojekte aus dem Boden: in der
Handelsfinanzierung, bei Schuldscheinen und Krediten, im Zahlungsver-
kehr, im Wertpapiergeschaft. Inzwischen ist Erniichterung eingekehrt: Vie-
le Projekte drohen im Teststadium zu versanden. Was bleibt vom Hype?
Dieser Frage gehen wir in der Titelgeschichte nach. Die Analyse zeigt: Es
gibt sehr wohl Gebiete, in denen mit der Blockchain zu rechnen sein wird.
Aber die Umsetzung geht langsamer voran, als viele Marktteilnehmer an-
fangs dachten. Hier gilt wohl auch Amaras Gesetz, das besagt: ,, Wir nei-
gen dazu, die kurzfristige Wirkung einer Technologie zu iiberschitzen und
die langfristige Wirkung zu unterschitzen.“ (Mehr lesen Sie ab Seite 10).

Blockchain hin, Blockchain her: In Unternehmen stehen oder fallen
die wenigsten Digitalisierungsinitiativen mit dieser Technologie — es gibt
noch zahlreiche andere Ansitze. Allerdings miissen CFOs aufpassen, das
Thema nicht zu stark von der Seitenlinie aus zu betrachten, wie unser ak-
tuelles CFO-Panel zeigt. Einer, der dies nicht macht, ist Stefan Asenkersch-
baumer: ,,Im Schnitt haben wir in den vergangenen fiinf Jahren jahrlich ei-
nen mittleren zweistelligen Millionenbetrag in die Digitalisierung unserer
Finanzbereiche investiert®, sagt der CFO des Stuttgarter Vorzeigekonzerns
Bosch (mehr im Interview ab Seite 60).

In die schwibische Landeshauptstadt reisen viele unserer Leser bald
wieder, wenn am 27. November die 15. Structured FINANCE dort ihre
Tore offnet. Viele Teilnehmer suchen derzeit nach Moglichkeiten, ihre
Finanzen in konjunkturell schwierigen Zeiten ,,wetterfest“ zu machen.
Gute Tipps dafiir sowie einen Uberblick iiber aktuelle Finanzierungs-
trends konnen Sie der Sonderbeilage dieser Ausgabe entnehmen: Die
Finanzierung wird griner und digitaler.

Markus Dentz

markus.dentz@finance-magazin.de
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10 Titelthema

Was bleibt vom Hype?

Viele Blockchain-Ansitze drohen im Teststadium zu versan-
den. Das will die Finanzbranche jetzt andern — und davon sol-
len auch Finanzchefs profitieren.

4

44 Karriere

Im Unruhestand

Als Private-Equity-Manager lebt man ein Leben im Eiltempo.
Doch was kommt danach? Drei bekannte Aussteiger berichten,
wie sie die Zeit nach der aktiven PE-Karriere verbringen.
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SCHWERPUNKT DIGITALISIERUNG

Bosch: CFO Stefan Asenkerschbaumer spricht tiber
Investitionen in die digitale Transformation und den
Einsatz neuer Technologien im Finanzbereich.

CFO Panel: Finanzchefs beschrinken sich bei der Digita-
lisierung bislang stark auf abgegrenzte Initiativen.

Fake President: Die bekannte Betrugsmasche entwickelt
sich durch neue Technologien weiter. CFOs miissen sich
mit den verschiedenen Variationen auseinandersetzen.

Restrukturierung: Die Konjunktur gerit ins Straucheln.
Wie stark das die vom Export abhingige deutsche Wirt-
schaft trifft, zeigt das neue Restrukturierungsbarometer.

M&A: Nicht immer herrscht bei Ubernahmen Harmonie.
Doch was sind die grofSten Dealbreaker? Eine neue Studie
gibt Aufschluss tiber die haufigsten Knackpunkte.

Finanzierung: Condor fliichtete nach der Thomas-Cook-
Pleite unter den Schutzschirm. Der Fall wirft ein Schlag-
licht auf die Risiken der Innenfinanzierung.

et \

Schwerpunkt Digitalisierung

»Investieren jahrlich Millionen«

Internet of Things, Mobility & Co.: Bosch sieht sich als Vorrei-
ter der digitalen Transformation. Wie das die CFO-Rolle ver-
andert, berichtet Finanzchef Stefan Asenkerschbaumer.
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Schuldschein und Anleihe von ZF waren gefragt.

DER DEAL

Finanzierungsoffensive
bei ZF Friedrichshafen

— Mit zwei Milliardentransaktionen hat ZF Friedrichshafen
die Refinanzierung der Wabco-Ubernahme abgeschlossen. Die
Bausteine: eine Anleihe iiber insgesamt 2,7 Milliarden Euro
und ein Schuldschein iiber 2,1 Milliarden Euro. Die Anleihe
umfasst Tranchen mit Laufzeiten zwischen vier und zehn Jah-
ren, die Zinsen liegen zwischen 1,25 und 3 Prozent. ,, Trotz des
herausfordernden Marktumfelds ist die Emission der Euro-An-
leihen bei den Investoren auf sehr grofSes Interesse gestofSen®,
sagte ZF-CFO Konstantin Sauer. Das Orderbuch war dem Ver-
nehmen nach rund 10 Milliarden Euro grofs.

Mit dem Jumboschuldschein ist ZF in dhnliche Dimensi-
onen vorgestoflen wie 2015 bei seinem 2,2 Milliarden Euro
schweren Schuldschein. Dabei wollte der Stiftungskonzern die-
ses Mal eigentlich nur 500 Millionen Euro einsammeln. ,,Auf-
grund der signifikanten Uberzeichnung in einem herausfor-
dernden Marktumfeld“ hat ZF eigenen Angaben zufolge das
Volumen aber ,,deutlich ausgeweitet“. Die 2,1 Milliarden Euro
verteilen sich auf mehrere Tranchen mit Laufzeiten zwischen
drei und zehn Jahren, die fix sowie variabel verzinst angeboten
worden sind. Die durchschnittlichen Zinssitze fiir die Fixtran-
chen liegen je nach Laufzeit zwischen 1,1 und 1,8 Prozent. sap
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»Die Cashflows des Kraftwerksgeschifts sind
sehr schnell weggebrochen.”

— EnBW-CFO Thomas Kusterer liber die dramatische Situation in den Jahren
nach 2011 (mehr ab Seite 22).

KONJUNKTUR

CFOs stellen sich auf Abschwung ein

— Die CFOs in Deutschland stellen sich darauf ein, ihre Un-
ternehmen in den kommenden Monaten durch schwierigeres
Fahrwasser manovrieren zu miussen. Das zeigt die jingste Be-
fragung des FINANCE CFO Panels, fiir das die Redaktion in
Kooperation mit Horvéth & Partners Finanzchefs in Deutsch-
land anonym zu ihrer aktuellen Markteinschatzung befragt hat
(weitere Ergebnisse ab Seite 64). Anlass zur Sorge bietet die
Konjunktur: Fir Deutschland erwarten 57 Prozent der Befrag-
ten, dass sich diese in den kommenden zwolf Monaten leicht
eintriiben wird. Weitere 14 Prozent rechnen mit einer starken
Eintriibung, 13 Prozent sogar mit einer Rezession. Ahnlich pes-
simistisch sieht die Einschitzung der Finanzexperten fir die
weltweite Konjunkturlage aus.

Einige Unternehmen spiiren bereits im laufenden Ge-
schiftsjahr Gegenwind: Gut jeder fiinfte Befragte gab zum
Zeitpunkt der Befragung im September an, dass er seine Prog-
nose fir 2019 bereits zuriicknehmen musste. Weitere 17 Pro-
zent hielten zwar zunichst an ihrer Prognose noch fest, konn-
ten aber eine mogliche Absenkung nicht mehr ausschlieflen.
Das herausfordernde Umfeld konnte das Arbeitsportfolio der
Finanzverantwortlichen beeinflussen: Immerhin ein Drittel der
Befragten geht davon aus, dass Finanzierungsgesprache mit ih-
ren Banken aufgrund der konjunkturellen Eintritbung schwie-
riger werden diirften. Rund jeder dritte Finanzchef verfolgt
bereits Pline, die Finanzierung seines Unternehmens mit Blick
auf einen moglichen Abschwung noch einmal gezielt ,,wetter-
fest“ zu machen und dafir beispielsweise Finanzierungen zu
verliangern. sar
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Aufreger: Abfalle

— Knapp 15 Millionen Tonnen Miill
exportierte Deutschland 2018 laut einer
Studie der Uni Wiirzburg-Schweinfurt
und der Softwarefirma AEB. Die export-
affine Maschinenbauindustrie kam nur
auf 11,3 Millionen Tonnen Exporte. sar
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Tom Tailor refinanziert endlich

— Lange musste das Modehaus zittern, Ende Oktober
konnte Tom Tailor nun endlich seine Refinanzierung re-
geln. Eine Kreditvereinbarung tiber 375 Millionen Euro
sichert die finanzielle Zukunft. Zuvor hatte Tom Tailor
sich mehrere Monate von einer kurzfristigen Briicken-
finanzierung zur nichsten gehangelt (siche FINANCE-
Titel September/Oktober). Der neue Konsortialkredit
lauft bis September 2022 und umfasst eine Kontokor-
rentkreditlinie von 145 Millionen Euro, eine Garantieli-
nie von 160 Millionen Euro sowie Bankdarlehen tiber
70 Millionen Euro. Zusitzlich stellt Tom Tailors Mehr-
heitsaktionar, die chinesische Fosun-Gruppe, bis Ende
2022 ein Festdarlehen iiber 28,5 Millionen Euro bereit.

Mit Abschluss des neuen Kreditvertrags verabschie-
dete sich das alte Management: Den CEO-Posten tiber-
nahm Gernot Lenz von Heiko Schifer, CFO Thomas
Dressendorfer tibergab Ende Oktober an den vorheri-
gen Vice President Finance, Christian Werner. Werner
ist seit 2014 bei Tom Tailor und war nach FINANCE-
Informationen auch in die jiingsten Bankverhandlungen
bereits intensiv eingebunden. sar
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TUT NICHTS ZUR SACHE

EZB-ENTSCHEIDUNG

+++ Beliebte Zitate, neu verteilt:
»Das Internet ist fiir uns alle Neu-
land“ — Ein Comdirect-Service-Mit-
arbeiter nach der x-ten IT-Panne.
+++ ,,Manchmal verliert man, und
manchmal gewinnen die anderen“
— Deutsche Banker uber die Lage im
Firmenkundengeschift +++ ,Die
Pipeline ist voll“ — Jeder M&A-Bera-
ter, iiberall, immer. +++

KREDITE

Steigende Konditionen

— Die Konditionen fiir Firmenkredite
werden sich in den kommenden zwolf
Monaten eher verschirfen als lockern,
ergab das jiingste EY Bankenbarometer,
fiir das die Priifungs- und Beratungsge-
sellschaft 120 Banken und 30 Fintechs
in Deutschland befragt hat. 34 Prozent
rechnen demnach mit einem Anstieg der
Konditionen fiir Firmenkredite. Gut die
Hilfte erwartet stabile Konditionen.
Eine Entwicklung nach unten, die Kre-
dite vergilinstigen wirde, sehen dagegen

nur 13 Prozent. sar

Erwarten Sie fiir die kommenden
zwolf Monate bei Firmenkrediten
eine Anpassung der Konditionen?

Ja, —\ /7 Ja,
nach unten nach oben
13 34
Nein

53

Quelle: EY Bankenbarometer
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Strafzinsen kaum vermeidbar

Reizthema Strafzinsen: Auch nach Einfiihrung des Staffelzinses fiihrt kaum ein Weg um sie herum.

— Mit der EZB-Entscheidung, die Einlagenzinsen noch einmal zu senken, ver-
scharft sich das Thema Strafzinsen. Banken miissen noch einmal 10 Basispunkte mehr
dafiir zahlen, wenn sie tiber Nacht Geld bei der Zentralbank parken. Die EZB senkte
den Einlagenzins im September auf —0,5 Prozent. Gleichzeitig fiihrte die Zentralbank
aber auch den lange geforderten Staffelzins ein. Inzwischen erhalten Banken einen ge-
wissen Freibetrag, fiirr den sie keine negativen Zinsen zahlen mussen. Eine fixe Summe
gibt es nicht, der Freibetrag belduft sich auf die Hohe der sechsfachen Mindestreser-
ve, die Banken aus regulatorischen Griinden bei der Zentralbank vorhalten miissen.
Nach Berechnungen des Bundesverbands deutscher Banken (BdB) ergibt sich daraus
fur die hiesigen Geldinstitute eine Entlastung von netto etwa 520 Millionen Euro.

Doch was bedeutet das fiir Firmenkunden? Eine Umfrage von FINANCE unter
verschiedenen Geldinstituten deutet nicht darauf hin, dass der Vorteil bei Geldanla-
gen an sie weitergegeben wird. Die Institute halten sich bedeckt, wie sie damit um-
gehen. Die HSBC etwa gibt auf Nachfrage an, dass sich ihr Vorgehen bei der Weiter-
gabe negativer Zinsen durch die Einfiihrung des Staffelzinses nicht verindern wird.
Die Bank verweist, ebenso wie andere befragte Hauser, darauf, dass die Regelungen
»einzelfallabhingig® seien und sich an der ,,Struktur und am Umfang der Kunden-
beziehung® orientierten. Auch die DZ Bank sieht bislang keine nachhaltige Verande-
rung des Marktumfelds durch die Entscheidung der EZB, weshalb sie ,,aktuell keine
Anpassungen plant“. Von der Commerzbank heifSt es ebenfalls, die Regelungen seien
immer ,,individuell“. Bei Firmenkunden, grofSen Konzernen, institutionellen Kunden
und Kunden des 6ffentlichen Sektors, die hohe Guthaben als Einlagen bei der Bank
parken, habe man seit Beginn der Negativzinsen sukzessive eine individuelle Gutha-
bengebiihr fiir die tiberschiissige Liquiditit vereinbart. ,,Auch die erneute Zinssen-
kung der EZB werden wir daher grundsitzlich an unsere Firmenkunden weiterge-
ben®, so die Bank, die aktiv auf die Firmenkunden zugehen will, um eine tragfihige
Losung zu finden.

Klar ist, dass Anleger bei hohen Einlagevolumina die Strafzinsen kaum vermei-
den konnen. Allerdings zeigt sich an den Antworten, dass weiterhin Spielrdume beste-
hen. Zur Verhandlungsmasse zihlt dem Vernehmen nach etwa das begehrte Zusatz-
geschift wie Anleiheplatzierung oder M&A-Beratung.

Dennoch bleibt das Thema ein wunder Punkt: Hinter vorgehaltener Hand gibt es
Kritik an der Praxis der Banken, die den negativen Einlagenzins zumindest in Teilen
an ihre Firmenkunden weitergeben, den Vorteil des niedrigen Zinsumfelds fiir ihre
Kunden aber wiederum auf der Kreditseite ausbremsen, denn bei Darlehen ist ein
Euribor-Floor gang und gibe. Bei den Anleiheplatzierungen sieht die Lage anders aus.
Dort konnen Emittenten stark von den negativen Zinsen profitieren. ako
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Erfahren Sie mehr iiber unsere
Working Capital L6sung
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Was bleibt vom Hype?

Die Erwartungen an die Blockchain waren und sind immens. Doch der Einsatz
der Technologie droht im Teststadium zu versanden. Das will die Finanzbranche
jetzt andern — und davon sollen auch Finanzchefs profitieren. rex:esirée sacknaus

1 0 FINANCE — NOVEMBER/DEZEMBER 2019



kasezo/iStock/Getty Images Plus

— Fast zweieinhalb Jahre ist es her, dass der Au-
tobauer Daimler gemeinsam mit der Landesbank
Baden-Wiirttemberg erstmals eine Schuldschein-
emission tiber eine Blockchain-Plattform simulier-
te. Kurz darauf folgte eine zweite Testtransaktion
der LBBW mit Telef6nica Deutschland. Doch seit-
her herrscht Funkstille um den zu Beginn intensiv
beworbenen neuen Blockchain-Schuldschein, der
Transaktionen schneller, effizienter und gtnstiger
machen sollte — so das Versprechen der LBBW.

Es kam anders: Seit iiber einem Jahr nutzen im-
mer mehr Emittenten digitale Plattformen wie VC
Trade, Debtvision, Finpair & Co. — zusammenge-
nommen haben alle diese Anbieter in diesem Jahr
bereits mehr als 9 Milliarden Euro Emissionsvolu-
men durchgeleitet. Inzwischen lauft fast jede zweite
Transaktion iiber solche Marktplitze. Die Anbieter
zeigen damit, dass sich der Schuldschein auch mit
bereits etablierten Technologien digitalisieren ldsst.

War der Blockchain-Schuldschein also nur hei-
Se Marketing-Luft? ,,Nein“, widerspricht Joachim
Erdle, Leiter Corporate Finance bei der LBBW, ve-
hement: ,, Wir glauben weiterhin fest an den Nutzen
der Technologie fiir Schuldscheintransaktionen.
Allerdings seien die rechtlichen und regulatorischen
Hiirden fiir solche Emissionen grofler, als man vor
zweieinhalb Jahren erwartet hitte, raumt der Ban-
ker ein. Er ist jedoch zuversichtlich, dass diese Hiir-
den bald ausgeraumt werden. Damit sei der Weg
frei fiir ,,echte® Blockchain-Schuldscheine.

Ihr Ziel hat die LBBW jedenfalls klar vor
Augen: Fir Kunden, die dies wiinschen, soll die
Vermarktung der Schuldscheine kinftig tiber ihre
Plattform Debtvision digitalisiert werden. Die Ab-
wicklung wesentlicher Hintergrundprozesse bei der
Bank automatisiert dagegen die Blockchain-Tech-
nologie, so der Plan. ,,Unsere Tests haben gezeigt,
dass wir unsere Geschwindigkeit in der Abwicklung
so um 50 Prozent senken und auch die Kosten re-
duzieren kénnen®, so Erdle. ,Damit konnen wir
Schuldscheine kiinftig auch in deutlich kleineren
Losgroflen anbieten.“ Fir die Unternehmen habe
dies den Vorteil, dass sie ihre Finanzierung kiinftig
passgenauer steuern konnten — und Geld nur dann
aufnehmen miissten, wenn sie es wirklich benoti-
gen. ,,In Zeiten von Negativzinsen kann das durch-
aus von Nutzen sein“, betont der Banker.

Simulieren, testen und dann?

Doch der Blockchain-Schuldschein ist nur ein Bei-
spiel von vielen, das die zogerliche Einfithrung der
neuen Technologie in der Finanzwelt verdeutlicht:
Seit gut funf Jahren setzt sich die Finanzbranche
intensiv mit dem Potential der Blockchain ausein-
ander. Seit drei Jahren testen Banken mit Vorrei-
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terfirmen wie Daimler, Continental oder Siemens
Anwendungsfelder im Zahlungsverkehr, in der
Handelsfinanzierung, im Wertpapierhandel und
eben beim Arrangieren von Schuldscheinen.

Dabei handelt es sich meistens jedoch nur um
Techniktests. Echte Live-Transaktionen gibt es da-
gegen bislang kaum, von serienreifen Produkten
ganz zu schweigen. Das liegt zwar vielfach daran,
dass rechtliche Fragen die Banken ausbremsen. Die-
se reichen vom Datenschutz iiber Einschrankungen
bei der Ubertragung von Vermdgensgegenstinden
iiber die Blockchain (,, Tokenisierung®) bis hin zum
Anlegerschutz und Fragen der digitalen Identitit.

»Wir glauben weiter
fest an den Nutzen
der Technologie fiir
Schuldscheine.«

— Joachim Erdle, LBBW

Doch auch die generellen Zweifel am Potential der
Technologie nehmen zu. Selbst bei der Strategiebe-
ratung McKinsey, die noch vor einigen Jahren gro-
e Hoffnung mit der Blockchain verband, wuchs
zuletzt die Skepsis: Trotz massiver Investitionen
gebe es kaum substantielle Fortschritte rund um
den Einsatz der Blockchain im Finanzsektor, be-
mingelten die Berater Anfang dieses Jahres.

Klar ist: Der anfingliche Hype hat sich abge-
kiihlt. Sowohl bei den Banken als auch in den Fi-
nanzabteilungen deutscher Unternehmen schaut
man heute niichterner auf die Technologie, wie ei-
ner der Banker einrdumt, mit denen FINANCE im
Zuge der Recherchen sprach: ,,Es reicht jetzt nicht
mehr, eine coole Anwendung auf Blockchain-Basis
zu bauen. Nun gilt es die Vorteile, den Aufwand
sowie die KPIs zu quantifizieren, die wir mit den
Projekten erreichen wollen.“

Und diese Vorteile gibt es durchaus: Im ersten
Schritt handelt es sich dabei meistens um Kosten-
und Zeiteinsparungen, die bei der Bank im Zuge
der Digitalisierung von Backoffice-Arbeiten entste-
hen. Diese Einsparungen konnen die Finanzinsti-
tute dann im Kampf um Marktanteile an ihre Fir-
menkunden weitergeben — oder sie versuchen, auf
diesem Wege ihre Margen zu steigern.

TIhr volles Potential entfaltet die Blockchain-
Technologie aber erst dann, wenn mit ihr nicht nur
bestehende Finanzprozesse digitalisiert werden.
Denn das lasse sich vielfach auch mit bekannten
Technologien erreichen, betont Michael Spitz, Ge-
schaftsfihrer des Main Incubators, der Forschungs-
und Entwicklungseinheit der Commerzbank: ,,Der
Charme der Blockchain als dezentraler Datenbank
liegt vielmehr darin, dass nie ein Teilnehmer alleine
die gesamte Transaktion kontrolliert.“ Stattdessen
herrscht das Konsensprinzip, alle Teilnehmer »

Blockchain

Bei der Technologie
handelt es sich,
vereinfacht ausge-
driickt, um eine stetig
wachsende Kette an
Datenblécken. Neue
Datenséatze werden
nach dem Konsens-
prinzip geschaffen
und dezentral gespei-
chert. Als verteilte
Datenbank ist die
Blockchain damit

fiir alle Beteiligten
einsehbar. Mit krypto-
graphischen Verfahren
soll sichergestellt
werden, dass die
Daten im Nachhinein
nicht geédndert werden
konnen.
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Smart Contract

Mit dieser Formu-
lierung werden
Computerprotokolle
bezeichnet, die die
Priifung und Abwick-
lung von Vertragen
automatisieren. Sie
sind zentraler Be-
standteil zahlreicher
Blockchain-Pléne im
Finanzbereich. Sie
l6sen automatisch ein
gewisses Event aus,
oftmals eine Zahlung,
wenn vorher definierte
Bedingungen erfiillt
sind, also etwa alle
Daten fiir ein Handels-
geschéft vorliegen und
abgeglichen sind.
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miissen zustimmen. So schafft die Technologie
Vertrauen — vor allem zwischen Parteien, die sich
nicht kennen. ,,Damit erlaubt es die Technologie,
Intermedidre aus dem Prozess herauszunehmen und
zugleich die Rechtssicherheit zu erhohen®, so Spitz.
Kurz: Die Spielregeln dndern sich.

Ein Beispiel dafiir liefert die Handelsfinanzie-
rung. Es gab bereits zahlreiche Initiativen, die ver-
sucht haben, den Austausch von Lieferdokumenten
zu digitalisieren — und so die Risikoabsicherung fiir
Banken und Unternehmen effizienter zu gestalten.
Erfolg hatte bislang jedoch kein Projekt. Das soll
mit der Blockchain anders werden, so die Hoffnung.

Gleich mehrere Bankkonsortien bauen derzeit
Plattformen auf, iiber die Kunden mit ihren Liefe-
ranten, den jeweiligen Banken sowie Logistikern in
Echtzeit verbunden werden. Perspektivisch sollen
dort auch Kreditversicherer ihre Services anbieten
konnen sowie Zoll- und Steuerbehérden angebun-
den werden. So sollen simtliche Vertragsbestandtei-
le im internationalen Handel digitalisiert werden.

,Einer der Vorteile eines Blockchain-basierten
Ansatzes gegentiber anderen Initiativen liegt darin,
dass jeder Teilnehmer zu jedem Zeitpunkt die volle
Hoheit iiber seine Daten behilt sowie jederzeit volle
Transparenz uber den Stand der Transaktion hat®,
erklart Matthias Heuser, Leiter International Trade
und Payment Solutions bei der LBBW. Bei einer
zentralen Plattform miisse sich das Unternehmen
bei Riickfragen an den Betreiber wenden: ,,Das ent-
fallt bei einem dezentralen Netzwerk.“ Die Kehr-
seite der Medaille: Alle Beteiligten miissen sich auf
Standards einigen, es gibt keinen, der diese vorgibt.

Wihrend die Plattform we.trade, an der un-
ter anderem die Deutsche Bank, die Unicredit und
HSBC beteiligt sind, seit dem vergangenen Jahr ers-
te Live-Transaktionen durchfiihrt, hat nun auch der
argste Konkurrent Marco Polo seine Testphase ab-
geschlossen. Ab dem ersten Quartal des kommen-
den Jahres wollen sowohl die Commerzbank als
auch die LBBW ihren Unternehmenskunden erste
Produkte iiber das Netzwerk anbieten. Dann wird
sich zeigen, was die Technologie wirklich leistet.

»Die Banken werden fiir die Abwicklung ei-
nes Handelsgeschifts damit fast kein Papier mehr
brauchen und sorgen so fiir eine hohe Entlastung
bei den Unternehmen®, verspricht Heuser. Der ge-
samte Informationsfluss sowie die Auslosung des
Zahlungsversprechens erfolgten automatisch tiber
die Plattform. Anders sehe es in der physischen Lie-
ferkette aus. ,,Fur die Entzollung der Ware braucht
es derzeit noch ein Dokument®, so der Banker.
Zwar setze sich die internationale Handelskammer
(ICC) dafiir ein, dass auch dieser Schritt digitalisiert
werden konne. Aufgrund der zahlreichen involvier-
ten Jurisdiktionen sei das jedoch ein langwieriges
Unterfangen. Es diirfte noch Jahre dauern, bis sich

samtliche Zollbehorden davon haben tiberzeugen
lassen, auf der Blockchain hinterlegte Dokumente
zu akzeptieren.

Rechtliche Hiirden am Kapitalmarkt

Rechtliche oder regulatorische Hiirden begegnen
Banken und Unternehmen bei ihren Blockchain-
Projekten immer wieder. Das gilt insbesondere beim
Wertpapierhandel — dem zweiten grofsen Feld der
Blockchain-Experimente im Finanzsektor.

Als Continental im Februar ein Geldmarkt-
papier tiber die Blockchain an Siemens verkaufte,
musste der Automobilzulieferer nach Luxemburg
ausweichen. Der Grund: Nach deutschem Recht
wire eine physische Globalurkunde erforderlich
gewesen. Wertpapiere konnen hierzulande nicht pa-
pierlos geschaffen und verwahrt werden.

Das soll sich allerdings bald dndern. So hat die
Bundesregierung im September angekiindigt, noch
in diesem Jahr ein Gesetz auf den Weg zu bringen,
das elektronische Schuldverschreibungen ermog-
licht. ,,Eine Globalurkunde, die bei einem Zentral-
verwahrer wie Clearstream hinterlegt werden muss,
wire dann nicht mehr notig. Die Eigentumsrechte
konnten direkt in Form von Tokens tbertragen
werden®, erklirt Christian Schmies, Aufsichtsrecht-
ler bei der Kanzlei Hengeler Mueller.

Conti emittierte ein Geldmarktpapier liber die Blockchain.

Zwar glaubt der Anwalt, dass die Schaffung elek-
tronischer Wertpapiere ein Schritt in die richtige
Richtung wire. Er vermutet aber, dass der Mehr-
wert fiir Banken und Unternehmen nicht besonders
hoch sein wird: ,,Die Effizienz bei der Abwicklung
von Wertpapiertransaktionen ist heute schon sehr
hoch, der Zusatznutzen durch eine Tokenisierung
diirfte sich in dem Bereich in Grenzen halten.“

Bei der Commerzbank, die die Transaktion
von Continental und Siemens arrangiert hatte,
siecht man das anders. ,,Wir konnten zeigen, dass
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Herausforderungen

Marktabdeckung/ Reichweite aufbauen Standardnsnerung unter den Banken,

Governance der Plattform

Bereiche Mehrwert durch
Blockchain

Handelsfinanzierung hoch

Zahlungsverkehr hoch

Programmlerbare Wahrung schaffen Standard|3|erung/ kelne Insellésungen einzel-
ner Banken

KYC und Flnanmal Crime Compllance

Kapltalmarkt (Commerc|al Paper,
Anlelhen)

Schuldscheme& redite gering

Auf5|chtsrecht (bislang nur Elnzelfallgenehmlgung durch dle Bafin)

Quelle: FINANCE-Recherche

Commercial-Papier-Transaktionen mit Hilfe der
Blockchain-Technologie statt der iblichen zwei
Tage sofort gesettelt werden konnen®, erklirt Ro-
man Schmidt, Bereichsvorstand Capital Markets
bei der Commerzbank. ,,Damit steigt nicht nur die
Transaktionssicherheit fiir die Emittenten, auch die
Kontrahentenrisiken sinken.“

Geldwische-Checks erleichtern

Schneller konnten dank der Blockchain kiinftig auch
der Austausch von Know-your-Customer(KYC)-
Dokumenten sowie die Klirung von Geldwische-
Vorfillen ablaufen. So betreibt etwa JP Morgan seit
einem Jahr ein Blockchain-Netzwerk, mit dem die
US-Bank die Prifung von Zahlungen auf Finanzkri-
minalitit beschleunigen will.

Uber das sogenannte Interbank Information
Network (IIN) konnen Banken miteinander kom-
munizieren, um aufzukliren, ob eine vom Sank-
tions- und Geldwischefilter beanstandete Zahlung
tatsachlich nicht ausgefithrt werden darf — oder ob
es sich um falschen Alarm handelt. Letzteres kom-
me recht hiufig vor, berichtet Andreas Windmeier,
Leiter Treasury Services bei JP Morgan in Deutsch-
land: ,,Es reicht beispielsweise, wenn der Begiinstig-
te den gleichen Nachnamen trigt wie jemand, der
auf einer Sanktionsliste steht.“

Das Problem: Es gibt immer mehr Geldwasche-
meldungen. Die rechtlichen Anforderungen an die
Banken steigen, und nach Skandalen wie zuletzt bei
Danske werden Banken generell vorsichtiger. Die
Priifung der beanstandeten Zahlungen konne aber
bis zu zwei Wochen dauern, weil bei jeder involvier-
ten Bank nachgefragt werden miusse, so Windmeier.
Diese Kommunikation will JP Morgan beschleuni-
gen — und so dafiir sorgen, dass filschlicherweise
angehaltene Zahlungen schneller beim Empfanger
ankommen. ,,Uber die dezentrale Blockchain-Da-
tenbank konnen alle Banken der Kette in Echtzeit
miteinander kommunizieren®, erklirt Windmeier.
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IIN ist nunmehr seit zwolf Monaten im Live-Be-
trieb. Derzeit nutzen JP Morgen zufolge allerdings
gerade einmal 69 Banken weltweit das Netzwerk.
Insgesamt hatten mehr als 350 Banken ihre Absicht
angekiindigt, ihm beizutreten. Von einer kritischen
Masse ist die Bank damit noch weit entfernt. Zum
Vergleich: An die Bankgenossenschaft Swift, tiber
deren Netzwerk Nachrichten zur Abwicklung von
grenziiberschreitenden Zahlungen ausgetauscht
werden, sind tiber 10.000 Banken angeschlossen.

Seit kurzem ist allerdings die Deutsche Bank,
nach eigenen Angaben die weltweite Nummer 1
bei der Abwicklung von Euro-Zahlungen, Teil des
Netzwerks. Fir JP Morgan — selbst wichtigster US-
Dollar-Clearer — ist das ein wichtiger Erfolg. Zumal
sich die Bank ,,in ferner Zukunft“ auch vorstellen
kann, Zahlungen iiber IIN abzuwickeln.

Zahlungen als tibergreifendes Thema

Die nach eigenen Angaben erste Bank, der es gelun-
gen ist, Zahlungen tiber eine Blockchain-Infrastruk-
tur abzuwickeln, ist die Commerzbank. Gemeinsam
mit der Lkw-Sparte von Daimler testete die Bank
kiirzlich eine Losung fiir ,,Machine to Machine-
Zahlungen. Dabei bezahlte ein Daimler-Lkw an ei-
ner Tankladesaule fur Elektrizitit vollautomatisiert.

Moglich war dieser Schritt aber nur, weil die
Commerzbank sich eines technischen Umwegs be-
diente: Zunichst wurde reales Geld als E-Euro in
der elektronischen Brieftasche des Lkw-Systems ge-
speichert. Der Empfinger dieses E-Gelds — also die
Tankladesaule — konnte anschlieSend bei der Com-
merzbank eine Uberweisung in Euro auf sein Konto
einfordern. Dabei war das elektronische Geld per
Verrechnungskonto bei der Commerzbank gedeckt.
»,Damit haben wir einen wichtigen Meilenstein ge-
schafft“, sagt Main-Incubator-Chef Michael Spitz.
»Das kann allerdings nur ein Zwischenschritt sein.
Das Fernziel muss lauten, den Euro auf die Block-
chain zu bekommen. »

Programmier-
bares Geld

Bereits seit Jahren
gibt es die Bemiihung,
Euro, Dollar und Co.
auf die Blockchain zu
bringen. Die Idee von
Facebook, mit Libra
eine Digitalwéhrung zu
schaffen, deren Wert
an einen Korb solcher
Fiatwéhrungen
gekoppelt ist, hat die
Dringlichkeit dieser
Ambitionen erhoht.
Zwar konnen Regula-
toren die Facebook-
Pléne unterbinden.
Klar ist jedoch, dass
es echte Wahrungen
auf der Blockchain
braucht, die mit Smart
Contracts direkt
verbunden werden
konnen.
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Digitale
Identitat

Wer Vertrage digital
rechtskraftig unter-
zeichnen méchte,
muss die eigene Iden-
titat digital nachwei-
sen. In Deutschland
ist das beispielsweise
mit dem Personal-
ausweis moglich. Bei
Maschinen wird es al-
lerdings komplizierter.
Insofern ist die Frage
der digitalen Identitat
Voraussetzung fiir
zahlreiche Automa-
tisierungsvorhaben
—auch, aber nicht

nur bei Blockchain-
Projekten.
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Halt viel von der Blockchain: Harry Behrens von Daimler

Diese Ambition eint die Banken. Denn die we-
nigsten Unternehmen diirften bereit sein, mit den
heutigen Kryptowdhrungen zu bezahlen. Deshalb
forderte der deutsche Bankenverband gerade die
Schaffung eines programmierbaren digitalen Euro
auf Kryptobasis. Dieser solle vom Staat reguliert
werden und iiber eine gemeinsame europaweite
Zahlungsinfrastruktur zur Verfiigung gestellt wer-
den. Es ist gut moglich, dass diese Forderungen
auf fruchtbaren Boden fallen. Denn die Pline von
Facebook, mit Libra eine solche Digitalwihrung
privatwirtschaftlich zu entwickeln, haben die Re-
gulatoren aufgeschreckt. Derzeit verstirken daher
auch die Zentralbanken ihr Engagement rund um
programmierbare Wihrungen.

Die Bedeutung dieser Anstrengungen ist kaum
zu uberschitzen. Denn der Zahlungsverkehr liefert
die Basis fiir zahlreiche Blockchain-Anwendungen:
Sowohl in der Handelsfinanzierung als auch bei
Wertpapiertransaktionen oder im Kreditgeschift
finden letztlich Bezahlvorginge statt. Solange es
kein programmierbares Geld gibt, bleibt das Poten-
tial dieser Projekte daher begrenzt. Wenn jede Bank
ihre eigene Losung entwickelt, ist den Unternehmen
allerdings auch nicht geholfen.

Das Gleiche gilt fiir die Frage der digitalen
Identitit. Immer dann, wenn Personen — oder wie
im Falle von Daimler Trucks gar Maschinen — tiber
eine Blockchain-Plattform agieren, benotigen sie
eine digitale Identitit. Nur dann konnen Vertriage
rechtskriftig elektronisch unterschrieben werden.
Daher experimentieren zahlreiche Softwareanbie-
ter, Banken und Corporates derzeit rund um das
Thema Identititsmanagement. Der Anlagenbauer
Diurr etwa hat kirzlich den Syndizierungsprozess
fiir den Konsortialkredit tiber eine Blockchain-
Plattform nachgebildet und die Banken im Rahmen
dessen digitale Identititen erstellen lassen. Wahrend
Treasury-Chef Christian Aue im Nachgang mit
Blick auf die Relevanz der Blockchain-Technologie
fiir Kreditprozesse einrdumte, ,man muss immer
kritisch hinterfragen, ob sich vielleicht mit einfa-

cheren Technologien dhnliche Resultate erzielen
lassen, sieht er beim Thema digitale Identitit gro-
es Potential — etwa fiir das interne Rechtewesen.

Nicht nur die Finanzbranche diirfte hoffen,
dass diese Projekte schnell vorankommen. Denn die
Blockchain ermoglicht auch neue Geschiaftsmodelle
fiir die digitale Wirtschaft. So gibt es Tests zur Nut-
zung der Technologie in der Energie-, der Immobili-
en- und der Logistikbranche. Die Autobranche sieht
Potential fiir Carsharing-Angebote, die Maschinen-
bauer fiir das Internet der Dinge. Uberall werden
Zahlungen abgewickelt und Vertrige unterzeichnet.

Beispiel Daimler: Der Autobauer baut derzeit
»die erste offene und dezentrale Plattform, die fiir
alle Services rund um das Flottenmanagement ge-
nutzt werden kann®, erklart Harry Behrens. Der
promovierte Informatiker leitet die zehnkopfige
Blockchain Factory bei Daimler Mobility Services
(frither Financial Services), die mit dem Aufbau die-
ser Plattform betraut ist. Ihr Ziel: ,,Von Vermietung
tiber Versicherung und Finanzierung bis hin zum
Tanken und Parken sollen perspektivisch alle Mo-
bilititsdienstleistungen uber die Plattform abgewi-
ckelt werden®, beschreibt Behrens die Vision.

Neue Geschiaftsmodelle wagen

Im ersten Halbjahr soll die Plattform, die Daimler
gemeinsam mit einigen Start-ups entwickelt hat, auf
den Markt kommen. Es ist die Antwort der Stutt-
garter auf neue Anbieter der Mobilititsvermittlung
— allen voran das US-Start-up Uber — das den Auto-
mobilherstellern das Leben schwermacht.

Die Blockchain-Technologie spielt bei der In-
itiative eine entscheidende Rolle, erklirt Behrens:
»Wir glauben, dass ein solches Plattformmodell nur
funktionieren wird, wenn alle Teilnehmer ihre Ser-
vices gleichberechtigt anbieten konnen und fiir ih-
ren Anteil an der Wertschopfung bezahlt werden.
Ein solches kollaboratives Geschiftsmodell ohne
zentralen Betreiber sei ohne die Blockchain zwar
technisch moglich, aber ,,prohibitiv teuer®.

Fiir den Autobauer ist diese offene Mobilitits-
plattform ein mutiges Experiment: Schlieflich gibt
er seine Macht als Flottenbetreiber ein Stiick weit
ab. Im Gegenzug hofft der Dax-Konzern auf ein
Wachstum seiner Erlose, weil er iiber die Plattform
kiinftig neue Kunden erreichen kann, die die ande-
ren Anbieter mitbringen, so das Kalkil.

»Die Technologie ist ein extrem vielverspre-
chender junger Teenager, fasst es Behrens zusam-
men. Man wisse noch nicht genau, worauf es hin-
auslaufe, aber die Anlagen seien vorhanden. Nun
gilt es, herauszufinden, ob die Blockchain die Hiir-
den zum Erwachsenwerden nehmen kann.

desiree.backhaus@finance-magazin.de
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»Unser Wachstumswille
Ist enorm stark«

Angebote fiir neue Mobilititskonzepte, Milliardeninvestments in die Flotte,
Expansion in den USA: Bei dem Fahrzeugvermittler Sixt muss CFO Jorg Bremer
dafiir sorgen, dass die Finanzierung mit den ambitionierten Wachstumszielen
Schritt hilt — und das bei schwichelnder Konjunktur. interview: sasine reitenberger

Sixt One

Die Mobilitatsplatt-
form hat strategisch
fiir Sixt grofe Bedeu-
tung:Inihr will der
Konzern Angebote fiir
Vermietung, Carsha-
ring und Fahrdienste
digital biindeln.
Einen dreistelligen
Millionenbetrag hat
das Unternehmen
bereits in die Platt-
form gesteckt, intern
kiimmern sich rund
600 Softwareentwick-
ler um die Weiterent-
wicklung.
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Neue Mobilitatskonzepte sind gesucht. Sixt ist
seit Februar mit der Plattform ,,One“ im Markt.
Welche Bedeutung hat sie fiir den Konzern?

Mit unserer Mobilititsplattform ,,One“ haben wir
unser komplettes Produktportfolio digitalisiert und
um zwei Services erweitert: Neben der Moglichkeit,
digital eines unserer weltweit rund 270.000 Fahr-
zeuge zu mieten, sind wir inzwischen mit einem ei-
genen Carsharing-Angebot in Berlin, Hamburg und
Miinchen vertreten und haben Partnerschaften mit
den deutschen Taxizentralen und internationalen
Fahrdiensten wie beispielsweise Lyft in den USA
geschlossen. Zuletzt haben wird die Vermietung
von E-Scootern in die Plattform integriert. In die
Entwicklung von ,,Sixt One* sind bereits rund drei-
stellige Millionenbetrige geflossen. Kiinftig werden
wir das Angebot kontinuierlich erweitern.

Der Wettbewerb ist gerade im Carsharing grof3:
VW positioniert sich mit ,We share®, Merce-
des und BMW haben ihre Dienste ,,Car2go“ und
»DriveNow“ zu ,,Share Now*“ fusioniert. Wie wol-
len Sie sich Ihr Stiick vom Markt sichern?

Die Idee hinter ,,Sixt One“ ist es, unseren rund
20 Millionen Kunden die Produkte Vermietung,
Carsharing und Fahrdienste digital auf einer Platt-
form anzubieten. Wir sind tiberzeugt, dass uns die-
ses Konzept in einem zurzeit stark fragmentierten
Markt einen Vorsprung gegeniiber Wettbewerbern
verschafft. Grundsidtzlich ist es begriiffenswert,
wenn Ideen wie Carsharing mehr Verbreitung fin-
den und an Akzeptanz gewinnen, da hilft es, wenn
das Angebot wichst. Dennoch sehen wir, dass sich
einige Anbieter auch wieder zurtickziehen — Mazda
hat zum Beispiel kiirzlich angekiindigt, sein Carsha-
ring-Angebot zum Jahresende einzustellen. Auch
andere OEMs sehen, wie diffizil die Realitit sein
kann, und suchen hinderingend weitere Partner.

»Sixt One“ beruht auf einer Technologie, die
Sixt bereits in eine Kooperation mit BMW zu

»DriveNow* eingebracht hatte, aus der Sixt An-
fang 2018 ausgestiegen ist. Liegt die Entwick-
lung der Plattform komplett im Konzern?

Wir haben in den zuriickliegenden vier Jahren ein
IT-Team mit rund 600 Softwareentwicklern aufge-
baut, die zum Teil hier in Pullach, aber auch in Indi-
en und der Ukraine sitzen. ,,Sixt One“ haben wir
komplett selbst entwickelt, denn wir brauchen eine
starke interne IT, um die sich schnell wandelnden
Kundenanforderungen abbilden zu konnen. Viele
denken bei Sixt an die klassischen Felder Autover-
mietung und Leasing, aber das Unternehmen geht
inzwischen deutlich dariiber hinaus. Sixt steckt in
einem grundlegenden Verinderungsprozess. Meine
Hauptaufgabe ist es, die Finanzierung fiir diesen
Prozess und das geplante Wachstum sicherzustellen.

»Wir ziehen unsere
Kreditlinien regel-
mafig nach oben.«

Aus CFO-Sicht sind die Fahrzeuge der grofite
Finanzierungsblock: In die Flotte will Sixt 2019
die Rekordsumme von rund 8 Milliarden Euro
investieren. Wie bilden Sie das ab?

Unsere Flotte umfasst derzeit mehr als 270.000
Fahrzeuge und ist damit so grof§ wie nie zuvor. Je-
des Auto kostet im Durchschnitt etwa 35.000 Euro.
Im ersten Halbjahr 2019 ist die durchschnittliche
Anzahl der Vermietfahrzeuge im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum um mehr als 17 Prozent gestie-
gen. Durch dieses Wachstum erhoht sich natiirlich
auch das Finanzierungsvolumen.

Wie gehen Sie bei den Anpassungen vor?

Wir tiberpriifen unser Finanzierungskonzept im
Herbst und Winter, die Umsetzung erfolgt in der Re-
gel bis zum Friithjahr, da unsere Flotte erfahrungsge-
mafS ab April stark wiachst. Besonders grofs ist unser
Fuhrpark zwischen Juli und September, bevor wir
den Flottenbestand wieder saisonal reduzieren. Die
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Ende 2018 iibernahm J6rg Bremer den CFO-Posten bei Sixt. Zuvor war er fiir das Familienunternehmen Brose unter anderem in den USA im Einsatz.

meisten Autos sind rund sechs Monate im Fuhrpark
und gehen dann tuber Riickkaufvereinbarungen an
die Hersteller zuriick. Wenn Autos die Flotte verlas-
sen, erhoht sich die Liquiditit. Umgekehrt miissen
wir sicherstellen, dass in Wachstumsphasen immer
geniigend Mittel fur den Flottenaufbau bereitste-
hen. Dafiir nutzen wir den Kapitalmarkt und ziehen
auch unsere Kreditlinien regelmifSig nach oben.

Uber welche Summen sprechen wir da?

Ich bitte um Verstindnis, dass wir keine Details
hierzu nennen, da die auch Wettbewerber brennend
interessieren wiirden. Ich kann sagen, dass unsere
Kreditlinien bei tiber 1 Milliarde Euro liegen, wobei
das Volumen stetig wichst. Wir arbeiten mit einem
Kern von etwa funf Hauptbanken, hinzu kommen
bei Bedarf erginzend Spezialisten fiir bestimmte in-
ternationale Markte. Unser jingster Schuldschein,
den wir im April 2019 begeben haben, hatte ein Vo-
lumen von 350 Millionen Euro und wurde deutlich
stirker als vorherige Emissionen von Investoren
aus dem Ausland gezeichnet, was fir mich ein po-
sitives Signal dafiir ist, dass der Name Sixt inzwi-
schen auch international mehr Wirkung entfaltet.

Sie haben die USA als Wachstumsmarkt auser-
koren, wo Sixt 2018 umgerechnet 382 Millionen
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Euro umsetzte. Mittelfristig soll es 1 Milliarde
Euro werden. Wie wollen Sie dahin kommen?
Unser Wachstumswille ist enorm stark, allerdings
gibt es eine Vorgabe: Wir wollen profitabel wach-
sen. Es geht uns nicht darum, moglichst schnell
moglichst viele US-Filialen zu er6ffnen. Dann konn-
ten wir das Tempo deutlich forcieren. Wir wollen
uns gegeniiber dem Wettbewerb durch Premium-
Fahrzeuge und Top-Service abgrenzen. Dafiir brau-
chen wir hervorragende Manager und sehr gut aus-
gebildete Mitarbeiter. Diese zu rekrutieren und zu
trainieren braucht Zeit.

Ubernahmen sind also kein Thema?

Unser Fokus liegt in allen Bereichen auf organi-
schem Wachstum. Das heifSt nicht, dass wir op-
portunistisch nicht am M&A-Markt aktiv werden
konnten, aber es steht nicht im Zentrum unserer
Strategie. Das gilt auch fiir den US-Markt: Wir sind
dort im ersten Halbjahr organisch tiber 30 Prozent
gewachsen und derzeit die Nummer 4 im Markt.
Mit diesem Ansatz diirften wir in etwa fiinf Jahren
die Milliarden-Marke beim Umsatz erreicht haben.

Die Investitionen schlagen auf die Zahlen durch:
Die Eigenkapitalquote lag Ende 2018 bei knapp
28 Prozent, nach dem ersten Halbjahr 2019 »

Jorg Bremer

Seit November 2018
ist der Betriebswirt
Vorstand Finanzen &
Controlling bei Sixt.
Seine Karriere startete
er 2004 bei der Brose
Gruppe, fiir die er
unter anderem als
CFO von Brose North
Americain den USA
gearbeitet hat. Vor
seinem Wechsel zu
Sixt war Bremer CFO
der Brose-Geschafts-
einheit Antriebe.
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UNTERNEHMEN & MARKTE: SIXT

Sixt

Als Holding des
Konzerns ist die Sixt
SE fiir die finanzielle
und strategische
Steuerung der Gruppe
verantwortlich. Das
operative Geschaft
verantworten die
Geschéftsbereiche:
Im Bereich Mobility
liegen die Vermietsta-
tionen und das neue
Angebot ,Sixt One*.
Die bérsennotierte
Sixt Leasing SE, an der
Sixt knapp 42 Prozent
halt, bildet mit ihren
Tochtergesellschaften
den Bereich Leasing.
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waren es noch gut 21 Prozent. Womit fiihlen Sie
sich wohl?

Im Moment sehen wir im Markt ein Fenster fur
Wachstum, daher miissen wir jetzt Gas geben. Dies
knabbert am Eigenkapital, aber wir liegen in einem
akzeptablen Bereich. Ziel ist eine Eigenkapitalquote
von mindestens 20 Prozent, was im Branchenver-
gleich herausragt. Dieses Polster wollen wir vorhal-
ten, um jederzeit handlungsfihig zu sein, etwa um
weitere Investitionen in unsere Flotte zu titigen.
Saisonal bedingt ist die Eigenkapitalquote zur Jah-
resmitte immer etwas niedriger als zum Jahresende.

Wie genau kdénnen Sie voraussagen, wann In-
vestitionen in die Flotte anstehen?

Sixt hat eine hochspezialisierte Yield-Abteilung.
Die Planung beruht auf vielen Erfahrungswerten
aus den zuriickliegenden Jahren. Wir bedienen uns
dieser Hochrechnungen und Statistiken, da wir das
Buchungsvolumen nur sehr kurzfristig sehen. Die
Kunden buchen im Durchschnitt circa zwei Wo-
chen, bevor sie das Fahrzeug nutzen wollen. Wir
miissen aber fir gut ein Jahr im Voraus planen: Zu
viele Autos wiren unnotig gebundenes Kapital, zu
wenige Autos wiirden bedeuten, dass man Kunden
nicht bedienen kann. Daher gilt: Eine gut ausgelas-
tete Flotte ist super, bei zu enger Flotte verlieren wir
Geschift. Diesen schmalen Grat miissen wir treffen.

Auto vor Filiale: der klassische Weg zum Mietwagen.

Sie legen den Fokus stark auf Wachstum, je-
doch schwéchelt die Konjunktur. Wie stellen Sie
sicher, dass Sie nicht zu optimistisch planen?

Circa 60 Prozent unserer Buchungen sind Retail-
Buchungen, die von Faktoren wie Konsumklima
und Beschiftigungssicherheit mit beeinflusst wer-
den. Daher konnen wir uns der Konjunktur nicht
ganzlich entziehen. Wir treffen aber Vorkehrungen.
Ein wichtiger Punkt ist, unsere Flotteneinkaufsver-
tridge mit maximaler Flexibilitit zu verhandeln, so
dass wir in einer Phase wirtschaftlicher Abkiihlung

weniger Autos abnehmen konnten. Fakt ist aber:
Wir erwarten zurzeit fir 2019 nach wie vor einen
deutlich wachsenden Umsatz. In jedem Fall wiirde
eine Rezession zuerst die hohe Wachstumsdynamik
drosseln, bevor wir gegebenenfalls schrumpfen.

Schauen wir auf die nachsten Finanzierungs-
schritte: Im Juni 2020 miissen Sie eine Anleihe
liber 250 Millionen Euro zuriickzahlen. Wie ge-
hen Sie die Refinanzierung an?

Wir werden voraussichtlich Anfang 2020 an den
Markt gehen, um einerseits die Anleihe abzulosen
und andererseits auch wieder Kapital fiir weiteres
Wachstum aufzunehmen. Dabei kann ich mir gut
vorstellen, dass am Ende ein Mix aus verschiedenen
Finanzierungsinstrumenten zum Einsatz kommt.

Sixt war in der Vergangenheit regelmaBig mit
Schuldscheinen und Anleihen am Kapitalmarkt.
Wird die Finanzierung kiinftig internationaler?

Das ist unser Ziel. Mit Anleihen und Schuldschei-
nen in Euro sind wir in der Vergangenheit sehr gut
gefahren, allerdings schauen wir uns derzeit auch
mogliche Finanzierungen in US-Dollar wie Dollar-
Schuldscheine oder ABS-Programme sehr genau an.
Damit konnten wir bei einem steigenden Geschifts-
anteil in den USA einen ,,Natural Hedge“ erzeugen.

In den USA waren Sie bereits als CFO von Brose
North America tatig. Hilft lhnen die Erfahrung?
Ich habe fiinf Jahre nordlich von Detroit gelebt und
mochte diese Zeit auf keinen Fall missen. Sie hilft
mir beruflich auf mehreren Ebenen: Ich habe mich
schon mit dem US-Steuerrecht und mit Verbrau-
cherschutzthemen befasst und bei Finanzierungen
erlebt, wie die Zusammenarbeit mit US-Banken ab-
lauft. AufSerdem konnte ich Erfahrungen mit unter-
schiedlichen Fithrungs- und Arbeitsstilen sammeln.
Das hilft, kulturelle Stolperfallen zu erkennen.

Bei Sixt sind nun Kapitalmarktthemen wichtig,
zugleich ist die Griinderfamilie grofiter Anteils-
eigner und im Vorstand préasent. Fiihlen Sie sich
eher als CFO eines Familien- oder eines bérsen-
notierten Unternehmens?
Das ist gar nicht so einfach zu sagen (lacht). Fur
mich sind beide Perspektiven etwa gleich stark
vorhanden. Natiirlich nimmt der Umgang mit In-
vestoren und Analysten einen groffen Raum ein.
Fiir mich ist das eine neue Aufgabe, die mir sehr
grofSen Spafs macht. Zugleich erlebe ich Sixt auch
als sehr dynamisches, innovationsstarkes Familien-
unternehmen, das sich in einem starken digitalen
Wandel befindet und sich in einem Zukunftsmarkt
positioniert. Das sind unglaublich spannende und
ereignisreiche Zeiten.
sabine.reifenberger@finance-magazin.de
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Advent

Die Pensionare der Deutschen Bank
bekommen keine Weihnachtsfeier
mehr. Ein grofSes Drama ist das nicht.
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Abgesagt: Die Deutsche Bank ladt Pensionére nicht mehr ein.

— Friithere Kollegen treffen, tiber alte Zeiten plauschen: In
der Deutschen Bank war es bislang Tradition, dass die Pensio-
ndre zu Weihnachtsfeiern eingeladen wurden. Eine freundliche
Geste. Doch aus Kostengriinden wird nun auf diese Pensio-
narsfeiern ,,schweren Herzens® verzichtet, wie der stellvertre-
tende CEO Karl von Rohr mitteilte.

Der Schritt ist verniinftig, zumal die Deutsche Bank vielen
der aktuell Beschiftigten mit ihrem Sparkurs deutlich hohe-
re Zugestindnisse abverlangt. Tausende Mitarbeiter verlieren
ihre Jobs, der Umbau kostet Milliarden, 2019 wird wohl das
finfte Verlustjahr in Folge.

Der Verzicht auf Kaffee und Kuchen scheint da verkraft-
bar. Und Hand aufs Herz: Solche Treffen konnen nett sein,
miissen sie aber nicht. Schliefflich weifl man nie, wer sonst
noch kommt. Am Ende sitzt man vielleicht mit Leuten an der
Kaffeetafel, die unter dem Deckmantel sentimentaler Lebens-
betrachtungen eigentlich nur vergleichen wollen, wer es seit
dem Ausstieg aus dem aktiven Bankiersdienst am besten ge-
troffen hat. Das niedlichste Enkelkind, der gepflegteste Garten
— Rangkampfe lassen sich auch im fortgeschrittenen Alter noch
vortrefflich fithren. Deutsche-Bank-Pensionire, die die Traditi-
on fortsetzen mochten, werden es sicherlich schaffen, ein ad-
ventliches Treffen selbst zu organisieren. Der grofSere Aufwand
dafir verschafft auch vollen Einfluss: Man kann die vorweih-
nachtliche Plauderrunde auf die Kollegen beschrinken, die
man wirklich mochte. sar
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e
Neujahr

Der Brexit-Aufschub wurde bis ins
kommende Jahr verlangert. Das stiirzt
die britischen Munzprager ins Chaos.
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Verschoben: Der Brexit kommt nun noch etwas spater.

— Waéhrend der Brexit bei einem Grofteil der Menschen in-
ner- und auflerhalb Grof3britanniens inzwischen nur noch ein
genervtes Augenrollen hervorruft, birgt er fiir Freunde der Nu-
mismatik einige echte Sensationen: Durch die mehrfach ver-
schobenen Austrittsdaten sind Fehlpriagungen entstanden, die
das Herz mancher Miinzkundler hoherschlagen lassen diirften.

Bereits zum ersten Brexit-Datum — vorgesehen war einmal
der 29. Mirz dieses Jahres — wollte die britische Miinzprigean-
stalt Royal Mint eine 50-Pence-Miinze mit dem vermeintlichen
Brexit-Termin ausgeben. Die Austrittsquerelen erwischten
dann neben einigen Politikern auch die Munzpriger auf dem
falschen Fufs. Mit der erneuten Verschiebung ist nun auch die
zweite Variante tiberholt. Wahrend von der Miarz-Variante laut
BBC nur wenige Probepragungen gefertigt wurden, sollte es die
Oktober-Variante in deutlich grofferem Umfang geben — die
Produktion der Gedenkmiinzen pausiere nun.

Was die verschiedenen Minzvarianten den britischen
Steuerzahler kosten, wurde nicht bekannt — ein weiterer kleiner
Posten auf der riesigen Brexit-Rechnung. Wer allerdings darauf
spekuliert, die Oktober-Miinze als Raritit in seine Sammlung
aufnehmen zu konnen, diirfte enttiuscht werden. Laut Bloom-
berg sollen die Fehlpragungen wieder eingeschmolzen werden.
Doch sobald der Brexit tatsachlich kommt, werde es auch eine
Sondermiinze geben, versicherte ein Sprecher der Miinzprage-
anstalt bereits. Jiingster Anwirter auf das eingepriagte Datum
ist nun der 31. Januar 2020.

sar
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UNTERNEHMEN & MARKTE: GALAPAGOS

Showdown in New York

Das Finanzierungsvehikel Galapagos ist pleite. Der Private-Equity-Investor
Triton sieht sich handfesten Vorwiirfen der Glaubiger ausgesetzt — juristische
SChaI‘mutZel Slnd dle FOlge. Text: Markus Dentz

Die friihere Gea- und Kelvion-Zentrale in Bochum

Galapagos
Holding

Die Luxemburger
Holding wurde von
Triton zum Kauf der
Gea-Sparten Kelvion
und Enexio etabliert.
Im Jahr des Kaufs hat
die Holding Anleihen
tiber 775 Millionen
Euro ausgeben, um die
Ubernahme zu finan-
zieren. Anfang Sep-
tember dieses Jahres
musste Galapagos
Insolvenz anmelden.
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— Bei dem Warmespezialisten Kelvion wichst
die Sorge, die Unruhe bei der insolventen Eigen-
tiimergesellschaft Galapagos konne auf das eigene
Geschift durchschlagen. Rund 4.800 Mitarbeiter
beschaftigt der Industriekonzern. Die Bedenken sei-
en nicht unbegriindet, meint ein Restrukturierungs-
experte gegeniiber FINANCE. Im Clinch liegen der
Investor Triton und die nachrangigen Bondholder
der Kelvion-Mutter Galapagos. Im Kern geht es da-
rum, wer wie viel seines Investments retten kann.

Riickblick ins Jahr 2014: Die Private-Equity-
Gesellschaft Triton kaufte dem Anlagenbauer Gea
die Sparten Heat Exchangers (heute Kelvion) und
die Kiihltechniktochter Power Cooling (heute Ene-
xio) ab. Wihrend sich bei den operativen Gesell-
schaften in Deutschland nichts dnderte, zogen die
neuen Eigentiimer allerdings dariiber die Galapa-
gos Holding in Luxemburg ein. Diese hilt seitdem
die Anteile an Kelvion und Enexio. Im gleichen Jahr
refinanzierte Triton die Holding mit Hochzinsanlei-
hen iiber 775 Millionen Euro, 250 Millionen Euro
davon gingen an unbesicherte Nachranggldubiger.
Diese erhielten einen Kupon von 7 Prozent.

In der Regel geht das Financial Engineering der
PE-Hiuser auf. Uber die Zeit hitte Galapagos die
Anleihezinsen tiber die abgefiihrten Gewinne der
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beiden operativen Gesellschaften bezahlen sollen.
Doch deren Geschifte entwickelten sich nicht wie
erhofft, speziell Enexio blieb unter den Erwartun-
gen. Bei Kelvion gaben sich auf dem CFO-Posten
mehrere erfahrene Manager binnen kurzer Zeit die
Klinke in die Hand.

Die Zweifel der Bondholder an Galapagos
stiegen: Die Notierungen der im Insolvenzfall be-
sonders schlechtgestellten nachrangigen Anleihen
rangierten fast immer unter par. Seit Ende 2017
zeigt der Trend fast durchgehend nach unten. An-
fang 2019 erreichten die Anleihen einen Kurs von
20 Prozent und fielen danach weiter. Ein nahezu un-
triigliches Zeichen dafiir, dass die Glaubiger nicht
mehr mit einer Riickzahlung rechneten.

Im Juni spitzte sich die Lage zu, da der Kupon
der Anleihe fillig wurde und die Zahlung fraglich
war. Parallel startete Triton einen Verkaufsprozess
fiir Galapagos und mandatierte dafiir die Invest-
mentbank Macquarie. Das Ergebnis erstaunte: Als
einzigen Bieter prisentierte Macquarie am Ende
— Triton. Es verwundert kaum, dass bei den nach-
rangigen Gliaubigern Zweifel an der Unabhingig-
keit des Prozesses aufkamen. Auch der Kaufpreis
fiir Galapagos, der mit 500 Millionen Euro taxiert
wurde, lag unter den Vorstellungen der Glaubiger,
die ihn bei 600 bis 800 Millionen Euro sahen. 2014
hatte Triton fiir die operativen Gea-Gesellschaften
noch 1,4 Milliarden Euro gezahlt.

Umstrittener M&A-Prozess

Im Raum stand ein boser Verdacht: Versuchte Tri-
ton womdéglich, sein Asset iiber einen M&A-Deal
giinstig zu behalten? Es kam dann doch anders:
Galapagos konnte den Juni-Kupon fiir seine Anlei-
hen nicht bezahlen, 30 Tage Aufschub verstrichen
ereignislos, im August erwirkten die Bondholder
die Zahlung. Die Folge: Insolvenz. Triton reagierte
kreativ und versuchte, das Verfahren ins englische
Fareham zu verlegen. In Grof3britannien sind Mehr-
heitsabstimmungen von Glaubigern leichter mog-
lich, was ein Nachteil fiir die nachrangigen Bond-
holder hitte werden kénnen. Daraufhin setzten die
nachrangigen Glaubiger den Frankfurter Anwalt
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ANZEIGE

Jan Bayer als Geschiftsfiih-

rer bei Galapagos ein. Dieser

reichte den Insolvenzantrag °

in Diisseldorf ein, Verwalter We n n e I n e I a a S -—
wurde Frank Kebekus. Tri-

ton bezweifelt dem Verneh-

o Dol Enterprise-Losung,

Verfahren sei. ° °
die selbst Captain

Wenig diplomatisch . . .

Als wire das nicht genug, K I r k m I Ete n W U rd e’

streben andere Junior-Note-

Gldubiger ein Gerichtsver-

fahren in New York an, so

das Branchenblatt , Debt-

wire“. Signal Credit Oppor- A 1

tunities klage gegen Tritons a n n I St e I n e I a a =
Restrukturierungsvorhaben

vom Juni. ,Die New Yorker T -

Gerichte ziehen solche Fille E n te r p r I S e - LO S U n g
gerne an sich®, sagt ein Re- '
strukturierungsberater.

die selbst Captain

sich Triton mit derart harten
Vorwiirfen konfrontiert siecht

und wohl dennoch nicht sehr K i r I-( m i Ete n W U rd e y

diplomatisch ~ vorgegangen

ist. Die Verhandlungen tiber
einen Restrukturierungsplan a U C h
laufen, eine Einigung war bei
Redaktionsschluss nicht in
Sicht.
Ein Fest ist die Galapa-
gos-Insolvenz fiir viele An-
wilte. Laut dem Fachportal

»Juve® vertrite Milbank die Entdecken Sie, was eine Bank fur Ihr
unbesicherten Glaubiger, fur Business tun kann: www.LBBW.de/ihrbusiness

die Banken arbeitet Link-
laters, fir Galapagos Leo
Plank von Kirkland & Ellis,
der als harter Verhandler
gilt. Zudem sollen Wellen-
siek- und Gorg-Spezialisten
involviert sein. Die Anwilte
verursachen Kosten, die in-
direkt wieder die operativen
Gesellschaften Kelvion und
Enexio erwirtschaften miis-
sen. In deren Sinne wire es,
wenn die Scharmiitzel der
Finanzinvestoren so schnell
wie moglich zu Ende gingen.
markus.dentz@
finance-magazin.de

Bereit fUr Neues
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UNTERNEHMEN & MARKTE: ENBW

»Nach Fukushima war der
Einschnitt dramatisch«

Kaum als CFO von EnBW gestartet, blickte Thomas Kusterer im Friithjahr 2011
in ein tiefes schwarzes Loch. Was sich seitdem bei dem Energieriesen getan hat,
ist bemerkenswert — auch in Sachen Finanzierung. iteniew:michaet Heatstick

Der Konzern

Mit rund 22.000 Mitar-
beitern erwirtschaftet
EnBW einen Umsatz
von liber 20 Milliarden
Euro. Als adjusted
Ebitda werden dieses
Jahr knapp 2,4 Milli-
arden Euro erwartet.
Der Gewinn stammt
zu fast der Halfte aus
dem Netzgeschift, der
Anteil der Okostrom-
sparte nimmt aber
stark zu. Achillesferse
des Energiekonzerns
sind die hohen Net-
toschuldenvon 12,7
Milliarden Euro. Die
Niedrigzinsen treiben
die Riickstellungen in
die Hohe, die mehr als
die Halfte des Schul-
denbergs ausmachen.

22

2011 war EnBW noch ein Kohle- und Atom-
stromkonzern. Seitdem hat die Energiewende
Ihr Geschaftsmodell auf den Kopf gestellt. Wie
sehr ist EnBW noch ein schwarzes oder schon
ein griines Unternehmen?

Wenn man Schwarz und Griin nicht politisch ver-
steht, dann werden wir immer griiner! 2012 hat die
regenerative Stromerzeugung 18 Prozent unserer
Stromerzeugung ausgemacht. Jetzt sind wir bei 28
Prozent, iibernichstes Jahr fillc die 40-Prozent-
Marke. Und die richtig grofSen Projekte packen wir
jetzt erst an: Nichstes Jahr starten wir in Weesow-
Willmersdorf den Bau des groften Freiflichensolar-
parks, den es in Deutschland je gegeben hat. Dessen
Kapazitit betragt 184 Megawatt, uibrigens forder-
frei. Und 2025 geht unser bislang grofSter Offshore-
Windpark ,,He Dreiht“ ans Netz. 900 Megawatt
Kapazitit und der erste Offshore-Windpark, der
ebenfalls komplett ohne staatliche Einspeisever-
giitung auskommen wird.

Das heif3t, ein Grof3teil der Investitionen in lhren
»griinen“ Umbau steht erst noch an?

Das stimmt zumindest teilweise. Die nachste Pha-
se unseres Entwicklungsplans sieht Investitionen
von 12 Milliarden Euro von 2021 bis 2025 vor,
davon 80 Prozent in Wachstumsprojekte. Dazu ge-
hort auch der Bau der Stromleitung ,,Siidlink“, die
Windstrom von Nord- nach Stiddeutschland trans-
portieren soll. Allein in dieses Projekt stecken wir
voraussichtlich iber 4 Milliarden Euro. Wir haben
aber auch schon von 2012 bis 2018 tiber 3 Milliar-
den Euro in Okostrom und 4,5 Milliarden Euro in
unsere Netze investiert. Wenn man sich vor Augen
fithrt, was in dieser Zeit in unserem Unternehmen
vor sich gegangen ist, ein echter Kraftakt.

Es war das Ende der guten alten EnBW-Welt.

Der Einschnitt vor allem in den Jahren nach Fu-
kushima war schon dramatisch. Wegen des Atom-
ausstiegs mussten wir drei Kernkraftwerksblocke
abschalten, Ende dieses Jahres folgt nun auch noch

Philippsburg 2. Dann haben wir nur noch einen
einzigen AKW-Block am Netz. In der gleichen Zeit
haben wir unser Portfolio an CO;-intensiven, kon-
ventionellen Blocken um insgesamt 2,6 Gigawatt
reduziert. Das entspricht einem Riickgang von fast
40 Prozent. Neun dieser Kraftwerksblocke, insge-
samt 1,7 Gigawatt, operieren wegen ihrer System-
relevanz jetzt aber unter dem Dach der Reserve-
kraftwerksverordnung. Tatsache aber bleibt: Die
Cashflows des Kraftwerksgeschifts, das jahrzehn-
telang unser Hauptergebnistriger war, sind sehr
schnell weggebrochen.

Wie schwer war die Situation in den Jahren nach
2011, als diese Rosskur begann?

Wenn wir nicht entschieden gegengesteuert hitten,
gibe es die EnBW vielleicht heute so nicht mehr.

»Wenn wir nicht ent-
schieden gegenge-
steuert hatten, gabe
es EnBW vielleicht
heute so nicht mehr.«

Haben Sie Zahlen, die das verdeutlichen?

Wir sahen das Risiko, fast 2 Milliarden Euro ope-
rativen Cashflow pro Jahr zu verlieren, das wiren
vier Funftel unseres operativen Gewinns gewesen.
Das hat eine harte Restrukturierung notig gemacht.
Insgesamt hatten wir zum damaligen Zeitpunkt
variable Kosten in Hohe von rund 3,6 Milliarden
Euro. 750 Millionen Euro davon haben wir sehr
konsequent und schnell herausgenommen. Das war
tiber ein Funftel. Durch weitere Veranderungen am
Markt hat dies aber bei weitem nicht gereicht. Jetzt
steuern wir auf 1,4 Milliarden Euro zu. Unsere
Strukturen und Prozesse haben wir dafir extrem
verschlankt. Dazu mussten wir Hierarchien abbau-
en und auch Personal reduzieren. Alleine durch die
Schlieffung des B2B-Vertriebs fielen zum Beispiel
rund 400 Stellen weg. Und trotzdem kam erst im
Jahr 2017 die Ergebniswende.
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UNTERNEHMEN & MARKTE: ENBW

Vom Sanierer zum griinen Finanzierer? EnBW-CFO Thomas Kusterer hat bemerkenswerte Jahre hinter sich — genauso wie sein Unternehmen.

lhr im Jahr 2012 fiir das Jahr 2020 kommuni-
ziertes Ergebnisziel von 2,4 Milliarden Euro
adjusted Ebitda werden Sie jetzt vielleicht so-
gar schon ein Jahr frither als geplant erreichen.
Ja, das wire ein schoner Erfolg, aber nicht spielent-
scheidend. Wir haben deshalb auch strategische In-
vestitionen vorgezogen, die wir eigentlich erst nach
2020 vorhatten und die uns jetzt bilanziell belasten.

Sie meinen die beiden Akquisitionen, die Sie zu-
sammen rund 1 Milliarde Euro gekostet haben:
die des Breitbandanbieters Plusnet und die des
franzosischen Projektentwicklers Valeco.

Ja. Das waren gute Gelegenheiten, die wir nutzen
wollten. Valeco ermoglicht uns den Einstieg in den
franzosischen Markt, erweitert unsere Pipeline an
neuen Wind- und Solarparks und bringt schon be-
stehende Wind- und Solarparks mit einer Leistung
von iiber 330 Megawatt mit. Und Plusnet ist ein
wichtiger Baustein bei unserem Plan, unser Tele-
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kommunikationsgeschift auszubauen und zu einem
ganzheitlichen Infrastrukturanbieter zu werden.

Von Moody’s haben Sie als Reaktion auf diese
Deals gleich mal ein ,,Outlook negative® kas-
siert. Jetzt wackelt auch noch das A-Rating.
Nein, das sehe ich nicht so. Die Ratingagenturen
wollen jetzt sehen, dass wir liefern. Und wir werden
liefern. Unser A-Rating zu verlieren ist keine Op-
tion fir uns.

»Wahrscheinlich wer-
den wir uns von jetzt
an im Wesentlichen
grin finanzieren.«

Wie wollen Sie es denn retten?

Wir haben eine grofSe Flexibilitit bei unseren Inves-
titionen und unseren Finanzierungsmoglichkeiten.
So haben insbesondere griine Vermogenswerte, »

Thomas
Kusterer

Der 51-Jahrige ist seit
2004 bei EnBW. Nach
mehreren Stationen in
der Finanzabteilung
macht ihn der damali-
ge EnBW-Eigentiimer
EDF 2009 zum CFO der
britischen Tochter EDF
Energy. Im April 2011
wird Kusterer CFO bei
EnBW - drei Wochen
nach dem Super-GAU
in Fukushima, dessen
Folgen auch EnBW in
eine schwere Krise
stiirzen.
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Green Finance

Je nach Zahlweise
wird der globale Markt
fiir Green Finance in
diesem Jahr ein Volu-
men zwischen 150 und
tiber 200 Milliarden
US-Dollar erreichen.
Die Wachstumsraten
sind hoch. Aller-

dings stammt (noch)
weniger als jede dritte
Emission von einem
Unternehmen. Den
Hauptteil des Marktes
préagen griine Anleihen
von Finanzinstituten
und staatlichen Orga-
nisationen.
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in die wir zukiinftig bevorzugt investieren, eine
hohe Marktattraktivitit. Wir konnten beispiels-
weise zu fiir uns attraktiven Konditionen Minder-
heitsanteile an unseren Wind- und Solarparks an
Partner verkaufen, wie wir es tibrigens schon bei
unseren Offshore-Parks Baltic 1, Baltic 2 und jetzt
auch bei Hohe See und Albatros gemacht haben.
Das Interesse an griinen Investments ist sehr grofs.

Das hilft lhnen auch auf der Finanzierungsseite.
Ja, sehr! EnBW gehort zu den ersten Konzernen,
die auf nachhaltige Finanzierungsprodukte setzen.
Wir haben 2018 einen Green Bond und in diesem
Sommer zwei griine Hybridanleihen, die ersten in
Deutschland tiberhaupt, begeben. Damit haben wir
1,5 Milliarden Euro am Kapitalmarkt platziert.

Wird es in Zukunft liberhaupt noch ,,nichtgriine*
FinanzierungsmaBnahmen von lhnen geben?
Ganz ausschlieflen mochte ich das nicht, aber wahr-
scheinlich werden wir uns von jetzt an im Wesent-
lichen griin finanzieren. Unsere geplanten Inves-
titionen wirden das hergeben: 80 bis 85 Prozent
qualifizieren sich fiir Green Finance. Unsere Finan-
zierung folgt damit konsequent unserer Unterneh-
mensstrategie, darauf legen wir grofSen Wert.

Viele Ihrer Kollegen betrachten Green Finance
immer noch als Imagepflege, die finanziell
nichts Zéhlbares bringt. Hand aufs Herz: Bietet
Green Finance lhnen finanzielle Vorteile?

Gangz ehrlich: Ich weifS es nicht. Es ist nicht wirk-
lich messbar, aber es gibt zumindest eine Indikation
dafir. Bei unseren beiden griinen Hybridanleihen
war das Orderbuch schon nach wenigen Minuten
fast zehnfach tiberzeichnet. Die Hilfte der Zeichner
waren Nachhaltigkeitsinvestoren. Ein so enormes
Interesse ist wirtschaftlich auf jeden Fall relevant.

Green Finance liefert Ihnen also mehr Preisset-
zungsmacht am Bondmarkt?

Eine derart breite Nachfrage lasst zumindest ver-
muten, dass sich das in unserem Sinne positiv auf
die Preissensitivitit der Investoren auswirkt. Und
tatsachlich war unser funfjahriger griiner Hybrid
die gunstigste Hybridanleihe, die je in Deutschland
platziert worden ist.

Wie beurteilen Sie die hohen Anfangskosten fiir
den Eintritt in die griine Finanzierungswelt?

Die gibt es, keine Frage. Vor einer griinen Finanzie-
rung missen Sie Thr Portfolio genau analysieren
und viele Informationen aufbereiten, die Rating-
agenturen wie ISS-oekom oder Sustainalytics beno-
tigen, um IThre Finanzierung als nachhaltig zu zerti-
fizieren. Das ist ein betrdchtlicher Einmalaufwand.
Uns hat dabei geholfen, dass wir schon Jahre vorher

die integrierte Berichterstattung eingefiihrt hatten.
Dadurch hatten wir viele Informationen, die fiir die
Zertifizierungen relevant waren, bereits zur Hand.
Aber auch Unternehmen, bei denen die Anfangsar-
beit grofSer ausfillt als bei uns, kann ich nur raten,
den Schritt in Richtung Green Finance zu gehen.
Am Ende sind die Kosten der Finanzierungsplatt-
form nahezu identisch. Und ich bin davon tber-
zeugt, dass viele Investoren erhebliche Summen in
Green-Finance-Produkte umschichten werden.

»Viele Investoren
werden erhebliche
Summen in Green Fi-
nance umschichten.«

Sie engagieren sich auch persénlich in der
Technical Expert Group (TEG) auf EU-Ebene, die
einen einheitlichen Standard fiir die Qualifizie-
rung von Green Finance finden soll. Was genau
machen Sie dort?

Ich arbeite am Thema ,,Disclosure® mit, sprich der
Offenlegung von wesentlichen nichtfinanziellen
Informationen. In diesem Teilprojekt geht es dar-
um, Empfehlungen zu entwickeln, wie Unterneh-
men gegeniiber Investoren die Mittelverwendung
und den ,Impact“, den ihre Investitionen erzeu-
gen, dokumentieren sollten. Dies ist wichtig, um
dem Thema Sustainable Finance vergleichbare und
nachvollziehbare Informationen zur Verfiigung zu
stellen. Dort liegt der Schliissel dafiir, die Gefahr des
,»Green Washing® vermeiden zu konnen.

Gefiihlt wollen sich viele Unternehmen als
nachhaltiger darstellen, als sie sind. Was ver-
stehen Sie personlich unter Green Washing?
Green Washing beginnt fiir mich nicht erst dann,
wenn Unternehmen die Gelder nicht so ,griin®
investieren, wie sie es versprochen haben. Green
Washing fingt auch schon dann an, wenn sie die
Mittelverwendung nicht zweifelsfrei nachweisen
konnen. Dariiber hinaus darf das Commitment zur
Nachhaltigkeit nicht nur ein reines Kommunika-
tionsinstrument sein, sondern muss sich auch in der
Unternehmensstrategie widerspiegeln.

Wann kénnen CFOs und der Kapitalmarkt mit ei-
nem einheitlichen Regelwerk fiir Green Finance
rechnen?

Weit weg ist das auf europaischer Ebene nicht mehr.
Ein erster Entwurf zu einem Klassifizierungssystem
wurde vor dem Sommer vorgelegt. Dieser legt genau
dar, welche Investitionen als ,,griin“ und somit als
nachhaltig gelten. Dieser Entwurf konnte bis Sep-
tember kommentiert werden. Dort wird fur etliche
Branchen detailliert gezeigt, welche Art von Investi-
tionen griin sind und welche nicht. Ein Beispiel aus
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meinem Unternehmen ist die Stromleitung Stidlink:
Sie wird gebaut, um Windstrom in die Industrie-
zentren Stddeutschlands zu transportieren. Damit
eignet sie sich nach den vorliegenden Vorgaben der
TEG fiir Green Finance. Das Gleiche gilt fiir Inves-
titionen in bestehende Stromnetze. Dienen sie dazu,
dezentral erzeugten Okostrom aufzunehmen oder
das Netz fiir E-Ladestationen robust zu machen,
wird die Investition griin, andernfalls nicht. Ich
kann jedem CFO-Kollegen nur raten, den Prozess
weiter intensiv zu verfolgen und sich gegebenenfalls
auch einzubringen. Denn nach der Einarbeitung der
Kommentare und einer weiteren Konsultationspha-
se geht das Papier in die Gesetzgebung.

Glauben Sie, dass diese Standards dann ver-
pflichtend werden?

Zumindest die Offenlegungs- und Reportingvor-
schriften zunichst einmal nicht. Aber ich bin mir
sicher, dass sich die Ratingagenturen und zahlreiche
Investoren daran orientieren werden.

Drohen Unternehmen, deren Investitionen sich

nicht als griin klassifizieren lassen, langfristig
vom Kapitalmarkt abgekoppelt zu werden?

ANZEIGE
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Ich halte das in absehbarer Zeit fiir eher unwahr-
scheinlich, aber vollig abwegig ist diese Befiirch-
tung auf lingere Sicht nicht. Bei allem berechtigten
Interesse, die Kapitalstrome in nachhaltige Investi-
tionen umzulenken, kann das aber nicht das Ziel
von Green Finance sein. Das Wirtschaftssystem
braucht Zeit, um sich anzupassen. Deshalb miis-
sen wir aufpassen, dass wir das Kind nicht mit dem
Bade ausschiitten. Wir miissen uns die Zeit nehmen,
um die richtige Balance zu finden.

Wie kénnte die aussehen?

Es wird immer ein berechtigtes Interesse von In-
vestoren und Unternehmen geben, auch nichtgriine
Investitionen zu finanzieren und damit Renditen
zu erzielen. Sonst wire ja unsere gesamte indus-
trielle Basis gefahrdet. Was auf ,,nichtgriine“ Unter-
nehmen aber auf jeden Fall zukommen wird, sind
strenge ESG-Kriterien. Dort miissen sie relativ zu
ihrer Peer Group gut abschneiden. Unternehmen,
die in dieser Hinsicht nicht liefern, konnten auf
lange Sicht tatsidchlich Schwierigkeiten bekommen,
den Zugang zum Kapitalmarkt in vollem Umfang
zu behalten.

michael.hedtstueck@finance-magazin.de

Die EnBW-
Hybrids

Im August dieses Jah-
res platziert EnBW als
erstes deutsches Un-
ternehmen liberhaupt
zwei griine Hybridan-
leihen. Der Erlos von

1 Milliarde Euro dient
dem Bau neuer Wind-
und Solarparks.

ICV Controlling Excellence Award 2020

Du bet

reust als Controller ein spannendes Projekt

und hast damit in deinem Unternehmen neue
Akzente gesetzt? Dann reiche dein Projekt fur
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Jager der verlorenen
Profitabilitat

Die Commerzbank hat ihre Strategie 5.0 prasentiert! Was bedeutet diese fiir das
Firmenkundengeschift? Der scheidende Vorstand Mig¢hael Reuther erklart, wie
die Bank ihre Renditeschwiche bekampfen will. rep

pp Habdank und Markus Dentz
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— Wer sich derzeit im Besitz einer Commerzbank-
Aktie befindet, hat wenig Grund zur Freude: Bin-
nen eines Jahres hat sich ihr Kurs mehr als halbiert.
Zuerst platzte die Fusion mit der Deutschen Bank,
was den Kurs nach unten trieb. Nachdem die Euro-
pdische Zentralbank im September dann auch noch
ankiindigte, die Zinsen weiter senken und das An-
leihenankaufprogramm wieder aufleben lassen zu
wollen, waren Martin Zielkes Pline aus dem Jahr
2016 Makulatur, die Commerzbank wieder profita-
bler zu machen. Der Bankchef reagierte noch Ende
September mit der ,,Strategie 5.0.

Entgegen fritherer Pline will die Bank im Pri-
vatkundengeschift ihr Filialnetz von 1.000 auf
kiinftig 800 Niederlassungen ausdiinnen. Die pol-
nische M-Bank, die insbesondere im Digitalbereich
als besonders innovativ gilt, soll verkauft werden.
Das Geld wird dringend benotigt, um die vielen,
insgesamt 750 Millionen Euro schweren Investitio-
nen und den erneuten Konzernumbau zu stemmen.
Auch sorgte fiir Verwunderung, dass die Direkt-
bank Comdirect komplett integriert werden soll.
Die Commerzbank hilt bisher 82 Prozent. Insge-
samt solle die ,,Kostenbasis im Konzern bis 2023
um 600 Millionen Euro sinken®, sagte Zielke Ende
September bei seiner Strategieprasentation.

Weniger Kosten, mehr Kapitaleffizienz: Auch
das Firmenkundengeschift soll profitabler wer-
den. Um den neuen Ansatz personlich zu erlau-
tern, lud Firmenkundenvorstand Michael Reuther
FINANCE-Redakteure in den Commerzbank-Tow-
er in Frankfurt ein. Sekundieren lief§ er sich dabei
von wichtigen Vertrauten: Roman Schmidt, Leiter
Capital Markets, und Roland Bohm, der fiir das in-
ternationale Firmenkundengeschift steht.

Neue Ideen tun not, denn die einstige Ertrags-
perle hat ihren Glanz verloren. Die bereinigten Er-
trage im Segment Firmenkunden sind seit Jahren
riickldufig. Lagen sie im Geschiftsjahr 2016 noch
bei rund 4,3 Milliarden Euro, waren es im Jahr
2018 nur noch rund 3,5 Milliarden Euro - ein
Riickgang um rund 20 Prozent. Die Bank hat sich
in dieser Zeit aber auch von einigen Geschiften
wie beispielsweise dem Bereich Equity Markets &
Commodities (EMC) getrennt.

Die operative Rendite auf das harte Kernka-
pital der Bank im Firmenkundensegment lag einer
Analystenprisentation aus dem August zufolge bei
mageren 2,4 Prozent. Das Privatkundensegment
kam dagegen auf 15,2 Prozent. Moody’s-Analyst
Michael Rohr fragte die Commerzbank darum, wa-
rum sie in einem Geschift, in dem andere Banken
zweistellige Renditen einfahren, nur 2 bis 3 Prozent
verdiente. Die Bank verweist gebetsmiihlenartig auf
das anhaltende Niedrigzinsumfeld und den daraus
resultierenden Margendruck. Der Zinsertrag stand
Ende 2018 immer noch fiir tber die Halfte der Er-
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trige der Commerzbank im Firmenkundensegment.
Kunden goutieren zwar die Finanzierungfreude der
Bank: Im FINANCE Banken-Survey im Friihjahr
schnitt sie erneut als Top-Firmenkundenbank ab,
speziell bei klassischen Finanzierungen und im
Mittelstand. Doch fir die Commerzbank ist die
krasse Abhangigkeit vom Zinsergebnis ein Problem.

Vier Initiativen fir ein Halleluja

Mit vier Wachstumsinitiativen will die Bank im
Firmenkundengeschift gegen die Renditeschwiche
ankampfen. ,,Die MafsSnahmen sollen dazu beitra-
gen, dass der Konzern seine angestrebte Eigenka-
pitalrendite von mehr als 4 Prozent fiir 2023 er-
reicht“, meint Reuther. Ein genaues Ertragsziel will
er nicht nennen.

Die Bank stapelt tief. Zum einen ist das Risiko
dann niedriger, die Ziele erneut zu verfehlen. Zum
anderen muss sich der im Januar startende neue Fir-
menkundenvorstand Roland Boekhout nach dem
eigenen Antritt zunichst ein Bild machen. Die Bank
mochte ihn sicherlich nicht mit Zielen belasten, die
auf einer Strategie aufbauen, an der er selbst nicht
mitgewirkt hat. Seine Impulse werden wohl erst
Mitte nichsten Jahres zu sehen sein.
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Auf den letzten Metern: Firmenkundenchef Michael Reuther

Reuther hat die Bank als Firmenkundenchef durch
das Niedrigzinsumfeld navigiert und viele Neu-
kunden fiir die gelbe Bank gewonnen. Das soll so
weitergehen. Einer der vier Eckpfeiler von Reuthers
Strategiepapier ist der Vertriebsausbau. ,In
Deutschland wollen wir im Firmenkundengeschaft
150 neue Vertriebler einstellen®, meint Reuther.
Bisher sei es fir Firmenkundenberater attrak-
tiver gewesen, sich auf Groflkunden zu konzent-
rieren, statt kleinere Firmenkunden zu bearbeiten.
»,Die Sparkassen zittern noch nicht vor uns. Das
muss sich andern®, schwort Reuther seine Truppen
ein. Die neuen Vertriebler sollen viele Neukun- »

Strategie 5.0

Bis 2023 will die
Commerzbank ihre
Eigenkapitalrendite
auf liber 4 Prozent
steigern. Gelingen
soll dies liber neue
Wachstumsinitiativen
und harte Kostenein-
sparungen.Um die
Restrukturierung zu
finanzieren, muss die
Bank ihre polnische
Privatkundentochter
M-Bank verkaufen.
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Sektoransatz

Die Commerzbank
hat fiir ihre grofiten
Firmenkunden 40
Sektorexperten ein-
gestellt. Sie beraten
Kunden aus den sechs
Bereichen Industrie,
Automotive & Trans-
port, Technologie, Me-
dien, Telekommunika-
tion (TMT), Healthcare
& Chemie, Verbraucher
& Einzelhandel

sowie Infrastruktur &
Energie.
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Roman Schmidt will den Sektoransatz ausweiten.

den gewinnen: 1.700 bis ins Jahr 2023 lautet die
Vorgabe. Zwischen 2016 und heute hat die Bank
nach eigener Aussage 11.400 Neukunden gewon-
nen. Damals zihlte die Bank diese aber noch anders.
,Heute werten wir nur Unternehmen als Neukun-
den, mit denen wir im Verbund noch kein Geschift
machen®, verrit Reuther. Frither hitten auch Toch-
terunternehmen von Bestandskunden gezahlt.

Blick auf ganz Europa

1.000 der ins Ziel gefassten Neukunden sucht
Reuther im europdischen Ausland. Das Mittel-
standsgeschift in Europa auszurollen ist die zweite
Saule der neuen Firmenkundenstrategie. ,, Wir be-
ginnen damit zunichst in Frankreich, Norditalien
und Osterreich®, erklirt Bereichsvorstand Roland
Bohm, der bei der Commerzbank das Geschift mit
ausliandischen Firmenkunden leitet. Folgen sollen
dann Belgien, die Niederlande und Spanien. ,,Bis
2023 wollen wir in diesen Landern 1.000 Neukun-
den gewinnen®, kiindigt Bohm an. Der Share of
Wallet bei diesen Kunden soll 15 Prozent betragen.
In Deutschland seien es im Schnitt 25 Prozent. ,, Wir
kehren die Treppe im europdischen Ausland eher
von oben als von unten, meint Bohm und betont,
die Europaoffensive komme nicht aus heiterem
Himmel: ,,Diese Unternehmen hatten wir schon
linger im Blick. Jetzt bauen wir unsere Vertriebs-
mannschaft aus und setzen es formal um.*

Aber warum sollten sich diese Kunden fur die
Commerzbank begeistern? Glaubt man Bohm, je-
denfalls nicht allein wegen billiger Kredite: ,,Man
sollte sich nie allein tber den glinstigsten Preis an-
bieten.“ Vielmehr baut Bohm auf den Sektoransatz
der Commerzbank, aus dem sich der Europaansatz
ableite. Damit sollen die potentiellen Neukunden
Investmentbanking-like angesprochen werden -
also deutlich konkreter auf die Entwicklungen der
Branche bezogen als in der herkommlichen Firmen-
kundenansprache. Fiir ihren Sektoransatz hat die

Commerzbank

Roland B6hm soll in Europa Kunden gewinnen.

Bank 40 Spezialisten aus sechs Branchen eingestellt,
die diese Kunden ganzheitlich und produktunab-
hingig beraten sollen. Der regionale Ansprechpart-
ner bleibt der Relationship Manager.

Diesen Ansatz wandte die Bank in Deutschland
bisher bei ihren 100 grofsten Kunden an. ,,Mit die-
sen Kunden konnten wir in den vergangenen drei
Jahren unsere Ertrage um 25 Prozent steigern, ohne
den Kapitaleinsatz zu erhohen®, berichtet Bereichs-
vorstand Roman Schmidt, der das Kapitalmarkt-
geschift der Commerzbank leitet. Die zusitzlichen
Ertriage — absolute Zahlen nennt die Bank nicht —
kamen vor allem durch Cross-Selling-Mandate wie
beispielsweise Euro-Anleihen.

Sektoransatz ausweiten

Jetzt will die Bank den Sektoransatz auf die 500
grofSten Firmenkunden in Deutschland ausweiten
und auf 200 Firmenkunden in Westeuropa, wie
Schmidt verrit. Entscheidend sei dabei, dass der
Sektorexperte die Ergebnisverantwortung fiir den
Kunden habe. ,Dadurch wollen wir ganzheitlich
beraten®, meint Schmidt. Gelingt das, sieht der Ka-
pitalmarktchef darin einen groflen Hebel, um mit
bestehenden Kunden mehr Geld zu verdienen.

Das ist die vierte wichtige Initiative: Die Fir-
menkundenbeziehungen sollen profitabler werden
— im Bankerjargon soll die ,,RWA-Effizienz“ stei-
gen. Hinter dieser Kennzahl verbirgt sich die Frage,
wie das unterlegungspflichtige Kapital eingesetzt
wird. Die Bank hat seit 2016 viele Kunden gewon-
nen. Mit diesen konnte der Margenriickgang im
Kreditgeschift aber nicht kompensiert werden.

Mit vielen bestehenden Kundenverbindungen
verdient die Bank bisher noch zu wenig Geld, sagt
Firmenkundenvorstand Reuther. Mit Kunden, bei
denen tiber Jahre die RWA-Effizienz nicht stimme,
sei es schwierig, langfristig eine Beziehung aufrecht-
zuerhalten. ,, Wir werden uns aber nicht massenhaft
von Firmenkunden trennen, schliefSlich wollen wir
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nachhaltig wachsen, stellt Reuther klar. Wie fur
die Commerzbank eine ausreichende RWA-Effizi-
enz aussieht und wie lange sie ihren Firmenkunden
Zeit gibt, diese zu erreichen, verrit sie nicht.

Die Bank unternimmt auch intern einiges, um
profitabler zu werden. Im Fokus steht eine Platt-
form, tiber die kunftig der komplette Zahlungsver-
kehr und das Cash Management der Firmenkunden
laufen sollen. ,, Wir wollen mehr Volumen iiber un-
sere Plattformen laufen lassen und so die Fixkosten
senken®, hofft Reuther. Jeder Kunde habe virtuelle
Konten, die Effizienzgewinne versprichen.

Wie viel Euro die Commerzbank dadurch kon-
kret einsparen mochte, bezifferte Reuther nicht.
Die Strategie im Firmenkundengeschift sei eine
Wachstumsgeschichte, wie die Bank nicht mude
wird zu betonen. Die entscheidende Frage ist, ob
die neuerlichen Einsparungen zusammen mit dem
Vier-Punkte-Plan ausreichen, um operativ wieder
deutlich mehr Geld zu verdienen. Am Kapitalmarkt
ist die neue Strategie bisher jedenfalls kliglich

Bleibt der US-Dollar auf der Uberholspur?

— Hervorragende Finanzierungsbe-

UNTERNEHMEN & MARKTE: COMMERZBANK

durchgefallen. Dazu reicht ein kurzer Blick auf den
Aktienkurs. Dieser sackte nach der Strategieprasen-
tation auf 4,80 Euro ab und schrammte gefahrlich
nahe an dem Allzeittief vorbei.

Es ist daher nicht verwunderlich, dass die
Ankeraktiondre der Bank — allen voran der US-
Finanzinvestor Cerberus und die Bundesrepublik
Deutschland — Medienberichten zufolge unruhiger
werden. Das Finanzministerium hat die Unterneh-
mensberatung Boston Consulting Group damit be-
auftragt, die Strategie der Commerzbank genauer
unter die Lupe zu nehmen.

Konkretisieren wird diese ab dem neuen Jahr
der Niederlinder Roland Boekhout. Gerade bei der
erhofften Expansion in Benelux diirfte Boekhouts
gutes Netzwerk aus ING-Zeiten helfen. Der schei-
dende Firmenkundenvorstand Reuther wird aber
noch mal im Januar auf der Kapitalmarktkonferenz
der Bank in New York anwesend sein — dann ohne
offizielles Amt und vermutlich deutlich entspannter.

philipp.habdank@finance-magazin.de

Roland
Boekhout

Im Januar Gibernimmt
Roland Boekhout das
Firmenkundenge-
schéaft der Commerz-
bank. Der Niederlan-
der kommt von der
ING-Gruppe und tritt
die Nachfolge von
Michael Reuther an.

Ungiinstige Nachfragebedingungen trotz des schwachen Euro

dingungen haben die Mittelstandsam-
pel zuletzt von 47 auf 48 Punkte stei-
gen lassen. Die Rahmenbedingungen
fur den Mittelstand bleiben damit laut
LBBW Research nach wie vor neutral.
Die grofste Belastung geht derzeit von
den Nachfragebedingungen aus. Sie
werden aktuell so schlecht wie zuletzt
im Januar 2010 bewertet. Im zweiten
Quartal 2019 schrumpfte das deutsche
BIP um 0,1 Prozent im Vergleich zum
Vorquartal.
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Bislang zeigt sich dies primir im
Auflenhandel: Probleme in der Automo-
bilindustrie, kombiniert mit Unsicher-
heitsfaktoren wie dem Brexit oder dem
Handelsstreit, wirken negativ auf die
Exporte. Das wichtigste Ziel deutscher
Ausfuhren sind nach wie vor die USA
mit 9 Prozent aller deutschen Waren-
exporte im vergangenen Jahr. Entspre-
chende Bedeutung hat der Wechselkurs
des US-Dollar zum Euro. Zumindest an
dieser Front konnten sich die exportie-
renden Unternehmen zuletzt tber eine
Entlastung freuen. Seit dem Frithjahr
2018 wertete der Dollar gegeniiber der
Gemeinschaftswiahrung um knapp 15
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Quellen: LBBW Research, Refinitiv

Prozent auf. Entsprechend wurden deut-
sche Waren aus Sicht der US-Unterneh-
men glinstiger. Das jiingste Erstarken des
Greenback diirfte darauf zuriickzufiih-
ren sein, dass der Wirtschaftsabschwung
in den USA weniger ausgepragt ist als im
Euroraum. Zudem war der US-Dollar
angesichts zahlreicher Konfliktherde als
»sicherer Hafen“ gefragt.

Allerdings sprechen einige Fakto-
ren fiir einen erneut stirkeren Euro.

So nahm der Renditevorteil von kurz-
laufenden US-Staatsanleihen gegentiber
ihren Pendants aus dem Euroraum in
den vergangenen zwolf Monaten kon-
tinuierlich ab. Zudem ist der Euro laut
Berechnungen von LBBW Research,
gemessen an der Kaufkraftparitit ge-
geniiber dem US-Dollar, unterbewertet.
Der deutschen Exportwirtschaft konnte
also auch von der Wihrungsfront noch
ein gewisser Gegenwind drohen.
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»Die Verfuhrung ist

naturlich grof3«

Die franzosiche BNP Paribas hat fur den deutschen Markt ambitionierte Ziele
bis 2020. Wo die Bank steht, erklart Deutschlandchef Lutz Diederichs im

GespraCh mlt FINANCE. Interview: Markus Dentz und Philipp Habdank

BNP Paribas

Die BNP Paribas ist
eine europdische
Bank mit ihren
Wurzeln und Hauptsitz
in Frankreich.

In Deutschland
beschéftigt die Bank
an 16 Standorten
5.300 Mitarbeiter
und betreibt zwolf
Geschéftseinheiten.
Bis Ende 2020 will
die Bank ihre Ertrage
in Deutschland auf

2 Milliarden Euro
steigern.
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Herr Diederichs, bei lhrem Antrittsinterview
vor zwei Jahren haben sie angekiindigt, die Er-
trage von damals 1,5 auf 2 Milliarden Euro im
Jahr 2020 steigern zu wollen. Viele Banken in
Deutschland mussten zuletzt ihre Ziele kassie-
ren. Sie auch?

Nein, wir sind bei unseren Wachstumszielen voll im
Plan. In den vergangenen beiden Jahren sind wir im
Schnitt um 8 Prozent bei den Ertriagen gewachsen.
Das Tempo hat sich in diesem Jahr etwas abge-
schwicht, dennoch werden wir das Jahr mit mehr
als 1,8 Milliarden Euro Ertrag beenden. Zu den 2
Milliarden bis Ende 2020 stehen wir, auch wenn sie
ambitioniert sind.

Wenn das stimmt, wiirden Sie deutlich starker
wachsen als der Markt. Das ist schwer vorstell-
bar angesichts des schwierigen Umfelds im
deutschen Bankenmarkt, insbesondere durch
das anhaltende Zinstief.

Bei uns stammen nur rund 50 Prozent der Banker-
trige aus dem Zinseinkommen. Bei unseren deut-
schen Wettbewerbern sind es im Schnitt 73 Prozent.
Darum trifft das Niedrigzinsumfeld andere Banken
hierzulande deutlich stirker als uns. AufSerdem
besetzen wir einige Nischen, die deutsche Banken
kaum oder wenig bearbeiten. Denken Sie an das
Wertpapierverwahrgeschift, das Broker-Geschift
bei der DAB oder die Immobilienberatung oder
auch Bereiche wie das Flottenleasing der Tochter
Arval und das Factoringgeschaft.

Unsere Leser interessiert besonders das Fir-
menkundengeschaft. Wie viel lhrer Ertrage
macht das hierzulande aus?

Das Corporate Banking steht fiir rund 20 Prozent
der Ertrage. Wenn Sie andere europdische Banken
in Deutschland betrachten, liegt deren Quote meist
deutlich hoher. Dennoch sind Firmenkunden und
institutionelle Kunden fiir uns extrem wichtig. Als
internationale Bank verdienen wir mit deutschen
Kunden im Ausland aber dreieinhalbmal so viel wie

im Inland. Diese Ertrige sind nicht in den 2 Mil-
liarden Euro enthalten. Unser Vertrieb misst sich
daran, was die Gruppe mit einem Firmenkunden
global verdient — und nicht nur hier in Deutschland.

Mit einem starken internationalen Netzwerk
werben andere internationale Banken aber
auch.

Ja, das stimmt. Aber kaum eine europdische Bank
hat so ein globales Netzwerk wie BNP Paribas. Mei-
ne Erfahrung ist: Wenn wir mit einem deutschen
Kunden im Ausland erfolgreich sind und fiir ihn in
Siidkorea, Brasilien oder Afrika Losungen anbieten,
machen wir mit diesen Kunden beispielsweise mehr
Ertrag im Inland. Wir punkten vor allem mit unse-
rer diversifizierten Struktur.

Aber was bringt lhnen der breite Ansatz im Fir-
menkundengeschaft?

Ich gebe Thnen ein Beispiel: Wenn Sie Firmenkun-
den haben, fiir die das Konsumentenkreditgeschift
relevant ist, und Sie diesen eine Losung fir deren
Endkunden liefern konnen, dann unterhalten Sie
sich strategisch auf einem ganz anderen Level, als
wenn Sie die fiinfte Bank in der Working-Capital-
Linie sind. Die Finanzierung ist fir uns auch der
,Enabler® fiir weiteres Geschift.

»lch halte es fiir
keine iiberlegene
Strategie, den Mar-
genriickggang uber
hohere Volumina zu
kompensieren.«

Viele Banken setzen darauf, liber den Kredit
und aggressives Pricing Neukunden zu gewin-
nen. Mit diesen profitables Folgegeschaft auf-
zubauen gelingt allerdings den wenigsten. Was
machen Sie anders?

Ich halte es fiir keine iiberlegene Strategie im Kre-
ditgeschaft, Margenriickgiange tiber hohere Volumi-
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Deutschlandchef Lutz Diederichs ist zufrieden: Seine BNP Paribas wachst in Deutschland pro Jahr im Schnitt um 8 Prozent.

na zu kompensieren. Die Verfithrung ist natiirlich
grof$, wenn eine starke Abhingigkeit vom Zinser-
trag besteht. Diesen Druck haben wir nicht.

Verraten Sie, wie sich das Kreditbuch in
Deutschland in den vergangenen zwei Jahren
entwickelt hat?

Unser Kreditbuch ist substantiell und nimmt zu.
Eine genaue Zahl veroffentlichen wir, herunterge-
brochen auf Deutschland, aber nicht. Sie wiirde
auch nichts tiber das tatsiachliche Exposure mit
Firmenkunden aussagen, weil dieses eben nicht nur
in Deutschland liegt. Klar ist: Ohne Kreditgeschaft
konnen wir mit Firmenkunden langfristig kein Ge-
schift machen. Man schafft es aber in Deutschland
aufgrund des Margendrucks nicht, tber Zyklen
hinweg mit dem Kreditgeschift stand alone profi-
tabel zu sein.

Unsere Leser nehmen die Bank in dieser Hin-
sicht durchaus als aktiv wahr: In unserem ak-
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tuellen Banken-Survey unter Finanzverant-
wortlichen wurde BNP Paribas als aktivste
Auslandsbank bei der Kreditvergabe wahrge-
nommen — vor HSBC und ING. Insgesamt steht
lhr Haus auf Platz 5 der wichtigsten Banken
fiir den gehobenen Mittelstand und Konzerne.
Passt das mit Ihrer Sicht zusammen?

Ja, und das Ergebnis freut uns, aber natiirlich ha-
ben wir immer Ambitionen, besser zu werden.
Wenn man in der Fuf$ballbundesliga auf dem fiinf-
ten Platz steht, spielt man nicht Champions League.
Ich wiirde schon gerne dort spielen, aber die Liicke
in Threr Umfrage zwischen dem vierten und fiinften
Rang ist sehr grofs. Sie fragen ja auch nur das Fir-
menkundengeschift ab. Dort wird es schwer wer-
den, in die Top 3 zu vorzustofsen, weil diese Hauser
in Deutschland viel grofSer sind.

Es sei denn, BNP Paribas wiirde einen der Top-
Player im deutschen Markt iibernehmen. Weckt
der niedrige Aktienkurs der Commerzbank »

Lutz Diederichs

Der 56-Jahrige Lutz
Diederichs ist seit
Marz 2017 Deutsch-
landchef der franzo-
sischen BNP Paribas.
Der Firmenkunden-
banker kam von der
zur italienischen
Unicredit gehdrenden
Hypovereinsbank,
wo er seit 2009 als
Vorstandsmitglied
unter anderem das
Corporate & Invest-
mentbanking und die
Unternehmerbank
geleitet hatte.
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Banken Survey

Die BNP Paribas wurde
in dem aktuellen
Banken Survey bei

der Kreditvergabe

als aktivste Aus-
landsbank genannt.
Befragt wurden im
April rund 170 CFOs,
Leiter Finanzen und
Treasurer aus Unter-
nehmen verschiedener
Branchen und Grofen
in Deutschland. Bei
der Frage nach der
wichtigsten Bank fiir
den gehobenen Mit-
telstand und Konzerne
landete die BNP auf
Platz 5.
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Deutscher Wachstumskurs (Ertragsziele in Mrd. €)
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Quelle: BNP Paribas

nicht Ihr Interesse? Mit einer Ubernahme wiirde
die BNP Paribas in den League Tables schlagar-
tig einen Sprung nach oben machen.

Ich wusste, dass Sie diese Frage stellen wiirden
(lacht). Doch das sind nicht unsere Ambitionen. Wir
sind primar auf organisches Wachstum ausgerich-
tet. Das ist meiner Meinung nach die intelligenteste
Form, um in Deutschland zu wachsen. BNP Paribas
hat in der Vergangenheit keine groflen Ubernahmen
gemacht, die schwer integrationsfihig sind, und ist
damit gut gefahren.

In Nischen hat die Bank aber auch immer wie-
der zugekauft, zuletzt beispielsweise den Ak-
tienhandel der Deutschen Bank. Komplett or-
ganisch scheinen lhre Wachstumspléane dann
doch nicht zu sein ...

Wir titigen nur Zukaufe, die wir zigig und ver-
niinftig integrieren konnen. Die Vereinbarung mit
der Deutschen Bank ist keine Ubernahme, wir mig-
rieren dort ein Geschiftsfeld mit Kunden, Techno-
logien und Personal.

Zuletzt wurden der BNP Paribas auch gute
Chancen zugesprochen, auch den Zuschlag fiir
das zum Verkauf stehende Zertifikategeschaft
der Deutschen Bank zu erhalten. Warum ist das
fiir Sie interessant?

Bitte haben Sie Verstindnis dafiir, dass wir Markt-
geriichte nicht kommentieren.

Im Mittelstand schneidet die BNP Paribas in
den Augen der FINANCE-Leser relativ schwach
ab. Wollen Sie das &ndern?

Wir gehen nicht so tief in den deutschen Mittel-
stand wie unsere lokalen Wettbewerber, aber fiir
Firmenkunden, die sehr stark international ausge-
richtet sind, konnen wir als BNP Paribas einen ech-
ten Mehrwert bieten. Am Umsatz kann man aber
nicht immer festmachen, wer fiir uns ein geeigneter
Kunde ist: Es kann auch mal ein kleines Unterneh-
men mit sehr stark international ausgerichtetem
Geschift sein.

Bei lhrem Amtsantritt wollten Sie vor allem die
Bereiche ECM und M&A ausbauen. Wie zufrie-
den sind Sie mit den Ergebnissen?

Mit der Beratung von Eon beim Innogy-Deal und
dem Borsengang von Hello Fresh haben wir schone
Mandate gewonnen. Wir sind beim Eigenkapital-
marktgeschift und dem Geschift mit Fusionen und
Ubernahmen gut vorangekommen, aber die Ent-
wicklung ist noch nicht abgeschlossen. Beide Berei-
che sind fiir uns extrem wichtig, weil sie fiir unsere
Kunden grofSe strategische Bedeutung haben. Dazu
passt auch unsere jiingste Personalpolitik.

»Wir gehen nicht so
tief in den deutschen
Mittelstand wie
unsere lokalen Wett-
bewerber.«

Spielen Sie damit auf die Verpflichtung von
Frank Vogel von der Citibank an?

Genau. Frank Vogel hat ein sehr starkes Profil im
Institutional-Bereich und im Investmentbanking,
insbesondere bei M&A und ECM. Da schliefst sich
der Kreis. Sein Auftrag ist es, diese Bereiche wei-
terzubringen. Da passen sein Profil und bisheriger
Werdegang hervorragend.

Wahrend Sie neue Mitarbeiter einstellen, miis-
sen andere Banken in Deutschland massiv
Stellen streichen, um ihre hohen Kosten zu
senken und die laufende Restrukturierung zu
bezahlen. Hat BNP Paribas auch ein Kosten-
problem?

Unsere Cost-Income-Ratio, also das Verhiltnis un-
serer Kosten zu den Ertriagen, liegt in Deutschland
tber alle Geschiftsfelder hinweg bei circa 60 Pro-
zent — mit fallender Tendenz. Damit stehen wir im
Vergleich zu deutschen Wettbewerbern gut da. Uns
hilft dabei natiirlich, dass unsere Ertrige steigen,
aber wir achten sehr darauf, dass unsere Kosten
nicht starker steigen als die Ertrige. Es ist fast eine
Binsenweisheit: Wer seine Kosten nicht im Griff
hat, kann kein profitables Bankgeschift betreiben.
Das erfordert auch bei uns bisweilen harte Einspa-
rungen.

Wo setzen Sie dann den Rotstift an?

Wir haben zum Glick kein Geschiftsfeld in
Deutschland, das unprofitabel ist. Aber wir haben
zum Beispiel das Procurement in Deutschland kom-
plett zentralisiert, das hilft schon weiter. Wir miis-
sen keine Divestments machen, wenn wir nicht wol-
len. Es gibt immer Bereiche, in denen wir profitabler
werden wollen. Mit der Entwicklung der vergange-
nen drei Jahre bin ich aber bislang zufrieden.

markus.dentz@finance-magazin.de
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Thomas Bossert und Matthias Frey tauschen sich zu den
Herausforderungen modernen Risikomanagements aus.

Risikomanagement —
jetzt offensiv Marktchancen nutzen

Flexibel Chancen nutzen und profitieren — in Zeiten eines Niedrigzinsniveaus
auf Dauer ist das wichtig wie nie zuvor. Deshalb gehen unsere Experten bewusst
kontrollierte Risiken ein, um Ihre Anlage zu optimieren.
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Negative Zinsen —
von jetzt an fur immer?

Als Erbe seiner Amtszeit hinterldsst EZB-Chef Draghi tiefe Negativzinsen. Hat
seine Nachfolgerin iiberhaupt die Chance zu einer Zinswende, oder sind die
Negativzinsen unumkehrbar? Eine Analyse. rec:ometius purps
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Nach acht Jahren im Amt hat EZB-Chef Mario Draghi seinen Posten gerdumt. Wie miissen CFOs und Treasurer mit seinem Verméchtnis umgehen?

Die Kolumne

»Das Grof3e Ganze* ist
die Makro-Kolumne
von FINANCE. In jeder
zweiten Ausgabe
nimmt einer unserer
vier festen Kolum-
nisten ein aktuelles
Makro-Thema in den
Blick und bricht es auf
die Perspektive des
Finanzchefs herunter.
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— Ende Oktober ist Mario Draghis Amtszeit als
Prasident der Europiischen Zentralbank ausgelau-
fen. Wihrend dieser acht Jahre wurde der Leitzins
der EZB um insgesamt 1,5 Prozentpunkte gesenkt.
Einer der mafSgeblichen Schliisselzinsen, der Einla-
gesatz, erreichte sogar ein Niveau von minus 0,50
Prozent. Die Kapitalmarktrenditen gingen per saldo
um 2,5 Prozentpunkte zuriick.

Zugleich legte aber die Wirtschaftsleistung in
der Eurozone inflationsbereinigt um 10 Prozent
zu. Vor diesem Hintergrund dringt sich die Frage
auf, ob die Konjunkturentwicklung der vergan-
genen Jahre tatsiachlich ein so starkes Ausmaf$ an
geldpolitischer Lockerung erforderlich gemacht
hatte.

Dabei wirkt ein Vergleich von Draghis Bilanz mit
der seines Vorgingers, Jean-Claude Trichet, erhel-
lend. Auch Trichet war acht Jahre im Amt, und
auch unter dem Franzosen wurden die Leitzinsen
per saldo gesenkt, wenn auch nur um 0,5 Prozent-
punkte. Die Kapitalmarktrenditen gingen ebenfalls
deutlich zuriick — mit 2,3 Prozentpunkten in nur
minimal geringerem Ausmalfs als unter Draghi. Und
auch unter Trichet legte das Bruttoinlandsprodukt
der Eurozone real um gut 10 Prozent zu. Gemes-
sen an diesen Eckdaten, fillt das Arbeitszeugnis der
Herren Draghi und Trichet frappierend dhnlich aus.

Eine genauere Betrachtung muss freilich be-
riicksichtigen, dass Trichet wihrend seiner Amtszeit
mit der globalen Finanzkrise zu kimpfen hatte.
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Draghi wiederum iibernahm das Amt des EZB-Pri-
sidenten just in einer Phase, als die Volkswirtschaft
der Eurozone in eine Minirezession rutschte, die
eine Folge der ambitionierten Sparpolitik der
Staatsregierungen war.

»Das zyklische Um-
feld gibt wenig Anlass
fiir eine Zinswende.«

Der grofste Unterschied zwischen den Amtszeiten
Trichets und Draghis liegt letztlich in der Entwick-
lung der Inflation. Wahrend Trichets Amtszeit stieg
das Preisniveau innerhalb der Eurozone insgesamt
um 18 Prozent. Uber die Amtszeit von acht Jahren
entspricht das gut 2 Prozent pro Jahr. Wahrend der
Amtszeit Draghis summiert sich der Preisauftrieb
hingegen lediglich auf etwas mehr als 9 Prozent.
Dies entspricht einer Jahresteuerungsrate von nur
wenig mehr als 1 Prozent.

Dabei ist es das oberste Ziel der EZB, Preisni-
veaustabilitit zu gewahrleisten, also eine Jahresteu-
erungsrate des Verbraucherindexes von mittelfristig
nahe bei, aber weniger als 2 Prozent. Dieses Ziel
hat die EZB in den vergangenen Jahren deutlich
verfehlt. Die Konsequenz war die Einfithrung von
Negativzinsen. Hinzu kamen noch grofle Wert-
papierkaufprogramme und der Einsatz bedingter
Hinweise zur mittelfristigen Ausrichtung der Geld-
politik (sogenannter Forward Guidances), um den
Anlegern Orientierung tiber die niachsten geldpoli-
tischen Schritte zu geben.

Diese Faktoren lasten auf dem Zins

Dieses grofse Biindel geldpolitischer Lockerungs-
mafSnahmen ist so etwas wie Draghis Vermichtnis.
Es lasst erahnen, dass eine baldige Riickkehr zu
positiven Zinsen eher unwahrscheinlich ist. Grund-
voraussetzung hierfiir wire eine Verbesserung der
Konjunkturaussichten und auch des Inflationsaus-
blicks. Die sich abschwichende Wachstumsdynamik
in China, Anzeichen fir eine Konjunkturabschwi-
chung in den USA und anhaltende Unsicherheiten
im Zusammenhang mit Handelskonflikten stellen
dafiir jedoch ein sehr anspruchsvolles Umfeld dar.
Innerhalb der Eurozone befindet sich der indus-
trielle Sektor bereits inmitten einer ausgedehnten
Schwichephase, die allmahlich auf die bislang noch
robuste Binnenkonjunktur tberzugreifen droht. In
Summe gibt das zyklische Umfeld wenig Anlass, um
bereits im kommenden Jahr nachhaltig steigende
Zinsen erwarten zu konnen.

Zur langfristigen Abschitzung des Zinsaus-
blicks sind neben zyklischen auch strukturelle und
damit auch demographische Fragen zu beriicksich-
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tigen: Wie etwa dndert sich das Sparverhalten der
privaten Haushalte in einem Umfeld zunehmender
Lebenserwartung und abnehmender Zinsertrige?
Wie entwickelt sich das Investitionsverhalten von
Unternehmen in einem Umfeld, das gekennzeichnet
ist durch eine Transformation von einer kapitalin-
tensiven Industriegesellschaft hin zu einer weniger
kapitalintensiven dienstleistungsorientierten Wis-
sensokonomie? Und wie wirkt die ,,Schwarze Null ¢
im Bundeshaushalt auf das allgemeine Zinsniveau
in Deutschland?

Die Wissenschaft befasst sich intensiv mit die-
sen Fragen. Ein Ergebnis ist, dass strukturelle und
demographische Faktoren tatsichlich einen funda-
mentalen Druck auf das Zinsniveau austiben. Und
diese Faktoren liegen weit aufSerhalb des Einfluss-
bereichs einer Zentralbank. Moglicherweise ist die
geldpolitische Ausrichtung der EZB zum Teil auch
eine Folge solcher strukturellen und demographi-
schen Entwicklungen. Es ist kaum anzunehmen,
dass sich diese Entwicklungen auf absehbare Zeit
umkehren werden. Im Riickschluss hiefle dies, auch
jenseits zyklischer Veranderungen wiirden Faktoren
aufSerhalb des Einflussbereichs der Notenbank an-
haltend Druck auf das Zinsniveau ausiiben.

Das miissen Unternehmen tun

Unternehmen bietet dieses Umfeld einen attrakti-
ven Rahmen fir langfristig zinsglinstige Finanzie-
rungen. Gleichzeitig jedoch sehen sich die Firmen
auf der Anlageseite dhnlichen Herausforderungen
gegeniiber wie die privaten Haushalte. Als Folge
der anhaltend niedrigen Zinsen suchen Unterneh-
mer vermehrt nach Alternativen zu klassischen
Festgeldanlagen.

Der Treasurer eines Unternehmens konzen-
triert sich nicht mehr vorwiegend auf die Kontrolle
der Kosten auf der Passivseite der Bilanz. Er wird
immer haufiger auch zum Manager der Kosten und
Risiken auf der Aktivseite. MafSgeschneiderte An-
lageprodukte, welche die individuellen Liquiditats-
bediirfnisse des Unternehmens erfassen, eréffnen
Unternehmen Moglichkeiten fiir eine bestmogliche
Struktur von Liquiditit, Investitionsriicklagen und
Pensionsriickstellungen.

Voraussetzung fiir ein optimales Bilanz-
management in einem Umfeld negativer Zinsen ist
ein Umdenken: Die aktuelle Zinssituation ist aller
Voraussicht nach kein voriibergehender Zustand,
den es lediglich zu tberbriicken gilt. Im Gegenteil:
Als Grundannahme muss davon ausgegangen wer-
den, dass uns das gegenwairtige Zinsumfeld dauer-
haft begleiten wird. Niedrige, teilweise sogar nega-
tive Zinsen sind moglicherweise Teil einer neuen
Normalitat.

Der Autor

Kornelius Purps

ist Fixed-Income-
Stratege bei der
Unicredit in Miinchen.
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KOMMENTARE

Ein strategischer CFO sollte nicht zogerlich sein

— Seit vielen Jahren ist zu horen,
dass CFOs eine strategischere Rolle
einnehmen sollten. Das Image als rei-
ner ,Numbercruncher® gilt zurecht als
iiberholt. Da diirfte man meinen, dass
die Zunft sich voller Tatendrang auf
Digitalisierungsthemen stiirzt: ein stra-
tegisches Thema, noch dazu datenge-
trieben und damit in einem Bereich ver-
ankert, der Kernkompetenz der CFOs
ist. Tatsachlich gibt es, wie auch diese
FINANCE-Ausgabe zeigt, eine Reihe
Finanzchefs, die mit groflem Elan die
Digitalisierung ihres eigenen Bereichs
angehen und auch intensiv daran mitar-
beiten, das Geschiftsmodell des Unter-
nehmens zukunftsfihig aufzustellen.
Doch leider scheint die breite Mas-
se an CFOs diesen Weg noch nicht ein-
geschlagen zu haben. Danach befragt,
welche Rollen sie ihrem Bereich bei der
digitalen Transformation zuschreiben,
offenbarten die Teilnehmer des jiingsten

Die digitale Transformation bietet CFOs die
Chance, sich im Unternehmen zu profilieren.

FINANCE CFO Panels eine erschre-
ckend passive Position (mehr dazu ab
Seite 64): Nur knapp die Hilfte sieht
den Finanzbereich als Treiber, nur jeder
vierte CFO seinen Bereich als Visionir
und strategischen Gestalter.

Deutlich mehr Vorstinde konnen
sich dagegen mit der Rolle des Mitge-
stalters anfreunden. Ein Grund dafir
diirften Wissensliicken und fehlende Er-
fahrungen einiger Finanzchefs mit Blick

auf neue Technologien sein. Wer nicht
genau weifS, was iberhaupt moglich ist,
kann schwerlich die Strategie mitgestal-
ten.

Dennoch ist der Ansatz, das Gesche-
hen wohlwollend von der Seitenlinie aus
zu betrachten, riskant: Wo der CFO zo-
gert, freut sich im Zweifel ein Kollege
tiber die Moglichkeit zur Profilierung.
Dabei sind analytische Fihigkeiten und
ein geschulter Blick fiir Kosten und Risi-
ken in Transformationsprozessen wich-
tig — alles klassische CFO-Dominen.

So komplex die Inhalte auch sein
mogen, CFOs tdten gut daran, sich
ausreichend Freiriume zu schaffen, um
wirklich tief in Digitalisierungsthemen
einzudringen. Viele haben sehr lange auf
eine Gelegenheit gewartet, ihre Positi-
on starker strategisch auszurichten. Es
wire fahrlissig, die digitale Transforma-
tion jetzt nicht dafiir zu nutzen.

sabine.reifenberger@finance-magazin.de

Bitte mehr Konkretes, liebe Banken!

— Kunden und Offentlichkeit sind mit
Banken nach der Finanzkrise bisweilen
hart ins Gericht gegangen — hatten viele
doch ihre selbstgesteckten Ziele ein ums
andere Mal fulminant verfehlt. Auch
heute ist die Situation schwierig: Die
Null-Zins-Politik trifft die Banken ins
Mark, traditionelle Geschifts- und Erlos-
modelle sind existentiell bedroht. Doch
die Furcht vor erneuter Kritik fihrt
zu einer kritischen Entwicklung: Aus
Angst vor Zielverfehlungen formulieren
immer mehr Banken erst gar keine kon-
kreten Ziele mehr.

Wo nichts steht, kann man nichts
verfehlen. Doch die Strategie ist gefihr-
lich. Denn um eine Bank und ihre Bemii-
hungen kritisch und fair beurteilen zu
konnen, sind klare Zielvorgaben unab-
dingbar. Das gilt fiir Firmenkunden, die
sich ein klares Bild von ihren Bankpart-
nern machen wollen, aber auch fiir Jour-
nalisten, die die Situation moglichst
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konkret schildern wollen. Leider scheu-
en sich viele Banken jedoch, klar mess-
bare Ziele zu kommunizieren, ob es nun
um Neukundenakquise, erwartete Ge-
winne oder Renditen geht. Man will
»nachhaltig wachsen®, sich ,verbes-
sern“ oder ,signifikante Fortschritte®
machen — doch diese qualitativen Vorga-
ben lassen auf allen Seiten Raum fiir In-
terpretation. Ob borsennotierte Inlands-
bank oder ungelistete Auslandsbank, in
Sachen Transparenz macht das haufig
keinen grofSen Unterschied.

»Wo nichts steht,
kann man nichts
verfehlen.«

Blof§ nicht zu konkret werden, heifdt
scheinbar das neue Credo. Aber wie
soll ein CFO oder Treasurer dann ein-
schitzen, wie viel die Bank tatsichlich in
das Firmenkundengeschift investieren

mochte oder ob das Unternehmen zur
Kernzielgruppe der Bank gehort und die
Renditeerwartungen erfiillt? Wie sollen
Branchenbeobachter ohne zuvor defi-
nierte Zielbilder in der Retroperspektive
sachlich beurteilen, ob die Strategie X.0
wirklich der grofsartige Erfolg gewesen
ist, als den die Bank sie zu verkaufen
versucht? Die ehrliche Antwort lautet:
Es geht schlicht und ergreifend nicht.
Dadurch bilden sich gefihrliche
Griben, die letzten Endes nur Verlierer
hervorbringen: Journalisten misstrauen
den Banken, weil sie deren rein quali-
tative Aussagen nicht auf Plausibilitit
priifen konnen. Die Banken wirken un-
konkret. Und die CFOs und Treasurer
tappen im Dunkeln, wenn sie die stra-
tegischen Ziele einer Bank einschitzen
wollen. Transparenz ist in diesem Ge-
schift unerlisslich. Darum bitte, liebe
Banken: Werdet wieder konkret!
philipp.habdank@finance-magazin.de
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PORTAL

Personlich

& Personal

CFO VOR DER WAHL

BANKING

Christopher Sessar,
SAP Deutschland

| — Seit Januar 2018 ist Christopher
Sessar CFO von SAP Deutschland. Wo
er technische Hilfsmittel im Alltag nutzt,
verrat er im FINANCE-Fragebogen.

Kopfrechnen oder Taschenrechner?
Am liebsten Realtime-Reporting per
Mausklick und T-Konten am White-
board ,malen“, da kommt dann der

Ingo Cordes/SAP Deutschland

Accountant in mir raus. Ein Graus sind mir Zahlen, die ich
nicht nachvollziehen kann.

Das Ordnungssystem auf dem Schreibtisch: verstehen nur
Sie oder auch andere? Da findet sich jeder zurecht: Mein
Laptop und ein grofler Screen, moglichst papierlos. Ich glaube,
das innenarchitektonische Wort dazu ist ,,Minimalismus*. Mir
hilft diese klare, reduzierte Struktur sehr!

Friiher anfangen oder langer bleiben? Seit der Geburt mei-
ner jetzt zweijahrigen Tochter ganz klar Early-Bird.

Taxi oder eigenes Auto? Fiir Geschiftsreisen immer die Bahn
— ein mobiles Biiro und zeitgemafs (wenn nur der WLAN-Emp-
fang in Deutschland etwas besser wire).

Fuf3ball: Schauen oder spielen? Fuf$ball ist Bildschirmsport
fiir mich — da aber hochst engagiert oder, wie meine Familie
sagt: verhaltensauffallig.

Der CFO: Stratege oder Spezialist? Transformation Agent —
die Digitalisierung des Finanzbereichs ist eine tolle Herausfor-
derung und macht meinen Job zum spannendsten, den ich mir
vorstellen kann.
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sar

Commerzbank setzt
auf Bettina Orlopp

— Die Neuausrichtung bei der Commerzbank nimmt auch
personell weiter Gestalt an: Bettina Orlopp, bislang Vorstandin
fiir Personal, Compliance und Recht, tibernimmt spitestens
Ende Mirz den CFO-Posten
von Stephan Engels, der zur
Danske Bank wechselt. Or-
lopp tibernimmt dann auch
die Ressorts Tax, Investor
Relations und Treasury.
Orlopp, die lange fiir
die
McKinsey titig war, wurde
im November 2017 in den
Vorstand  der
bank berufen. Sie ist in der
150-jahrigen Geschichte des
Geldhauses die erste Frau

Unternehmensberatung

Commerz-

v

Bettina Orlopp wird neue CFO.

in dem Gremium. Vor ihrer

Zeit als Compliance- und Rechtschefin war sie von 2014 bis
2016 als Bereichsvorstand Group Development & Strategy fiir
die Entwicklung der Konzernstrategie zustindig. Als Finanz-
chefin wird sie auch kiinftig viel Zeit damit verbringen miissen,
den Investoren die neue Strategie der Bank niherzubringen
(Details zur neuen Commerzbank-Strategie ab Seite 26). CEO
Martin Zielke lobte Orlopp als ,,kommunikationsstarke Ana-
lytikerin, die sich schon als Strategiechefin intensiv mit den Fi-
nanzkennzahlen der Bank befasst hat“. Fiir die CFO-Rolle sei
sie ,,pradestiniert* und tibernehme mit dem Bereich Treasury
»die operative Verantwortung fiir das Herzstiick der Bank*.
Die promovierte Diplom-Kauffrau hat sich im Rennen um die
Engels-Nachfolge intern gegen den IT-Vorstand Jorg Hessen-
miiller durchgesetzt, der ebenfalls als Kandidat fir die CFO-
Position gehandelt wurde. dop, sar
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Kerkhoff verliert CEO-Job, Knobel tritt einen an

— Der Aufstieg vom CFO zum CEO
bringt vieles mit sich — mehr Sichtbar-
keit, breitere Themenfelder und auch
Gegenwind, wie die ausfiihrliche Ana-
lyse in der FINANCE-Ausgabe Juli/
August zeigte. Dass die CEO-Position
zum Schleudersitz werden kann, musste
nun Guido Kerkhoff bei Thyssenkrupp
erfahren.

Kerkhoff war 2011 als CFO von
der Telekom zu den Essenern gekom-
men, 2018 wurde er nach einer kurzen
Periode als Interimschef zum CEO be-
fordert. Doch das Amt blieb ihm nur
kurz: Insbesondere tiber die strategische
Frage, was mit der ertragreichen Auf-
zugssparte geschehen soll, hatte sich der
CEO mit wichtigen Aktiondren uber-
worfen. GrofSinvestor Cevian soll einen
Verkauf favorisiert haben, Kerkhoff
liebdugelte dagegen mit einem Borsen-
gang. Der Vorstandschef galt seit lange-
rer Zeit als angezdhlt. Ende September
schied Kerkhoff nun aus dem Konzern
aus, den CEO-Posten hat vortberge-

PERSONALIEN AUS BANKEN UND BERATUNGEN

Nicht jeder CFO halt sich an der Konzernspitze.

hend die Aufsichtsrdatin Martina Merz
tibernommen. Medienberichten zufolge
soll Kerkhoff sich mit einer tippigen Ab-
findung von gut 6 Millionen Euro aus
Essen verabschiedet haben.

Einen erfolgreicheren CEO-Auftritt
will Carsten Knobel bei Henkel ablie-
fern. Der langjihrige Finanzchef, der
seit kurzem auch die Zustindigkeit fir
die digitale Transformation des Dax-
Konzerns innehat, ibernimmt zum Jah-
reswechsel den Chefposten von Hans
Van Bylen. Knobel ist seit rund 25 Jah-
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ren fir die Dusseldorfer titig, er startete
als Vorstandsassistent und zog 2012 als
CFO selbst in das Gremium ein.

Am Kapitalmarkt sorgte die Nach-
richt von Knobels Beforderung nicht fiir
Begeisterung: Henkels Aktienkurs sack-
te nach der Verkiindung zunichst ab.
Dazu diirften auch Analystenstimmen
beigetragen haben, die Knobels Beru-
fung zum CEO kritisch sehen. Celine
Pannuti von der US-Bank JP Morgan
schrieb, in der Konsumgiiterbranche
hitten es CFOs bislang selten geschafft,
als CEO Erfolg zu haben. Knobel sei als
Teil des Managements mitverantwort-
lich dafiir, dass Henkel operativ zuletzt
nicht lieferte. Henkel hatte im Sommer
den Ausblick fir das Gesamtjahr ge-
senkt. Auch Martin Deboo vom Analy-
sehaus Jefferies sieht Knobels Berufung
wegen seiner Beteiligung an den bisheri-
gen Entscheidungen kritisch. Von Janu-
ar an hat der langjihrige Finanzchef die
Gelegenheit, zu zeigen, dass er sich auch
als Vorstandschef behaupten kann. sar

— Marcus Schenck, ehemaliger CFO
und Stellvertreter des damaligen Vor-
standsvorsitzenden John Cryan bei der
Deutschen Bank, soll das erste Deutsch-
landbiiro fir die Investmentbank Perella
Weinberg eroffnen. Als Standort wurde
Miinchen ausgewahlt. Dort soll kiinftig

Marcus Schenck/Mario Andreya

ein Team von voraussichtlich zehn bis
15 Mitarbeitern fur Perella Weinberg
tatig sein. Bisher betreuten die US-Amerikaner ihre Transak-
tionen in Deutschland von London aus. Schenck arbeitet seit
Februar fiir Perella Weinberg.

— Patrick Frowein wird Regionalleiter des Investmentban-
kings der Deutschen Bank fir die DACH-Region. Der bishe-
rige Co-Chef des Corporate-Finance-Teams wird zudem Mit-
glied des globalen Fithrungsgremiums der Investmentbank.
Die Leitung des Kapitalmarktgeschifts der Deutschen Bank
in der DACH-Region iibernimmt Karl-Heinz Herweck. David
Feldmann ist kiinftig fiir das Markets-Geschift in der DACH-
Region verantwortlich.
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Im Fokus: Vertrauen

2

— Nur jeder zweite Arbeitnehmer ver-
traut darauf, dass die Chefs seines Un-

ternehmens die richtigen Entscheidun-
gen fiir die Zukunft treffen, ergab eine
Umfrage unter 1.500 Arbeitnehmern fiir
die Jobstudie 2019 von EY. 28 Prozent
der Befragten glauben nicht, dass die
Produkte oder Dienstleistungen ihrer
Firma in zehn Jahren noch in heutiger
Form am Markt bestehen konnen. — sar
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PERSONLICH & PERSONAL: CFO-WECHSEL

Aktuelle Sesselwechsel: Kathrin Dahnke verlisst
das Neusser Traditionsunternehmen Werhahn, Axel
Kaufmann wechselt die Branche, und Autoscout24

plant mit Britta Schmidt als CFO.

c
<
]
<
5]
=

Kathrin Dahnke

Werhahn verliert erste
Frau im Vorstand

— Sie war die erste Frau im Vorstand
des Familienunternehmens Werhahn,
nun macht sie zum Jahresende Schluss:
Kathrin Dahnke. Die 59-Jahrige hin-
terldsst die Wehrhahn-Gruppe, mit den
Sparten Konsumgiiter, Baustoffe und
Finanzdienstleistungen, in einem soliden
Zustand. Im vergangenen Jahr setzte
das Unternehmen 3,5 Milliarden Euro
um — ein Plus von 11 Prozent verglichen
mit der Lage zu Dahnkes Amtsantritt im
Jahre 2014. Thre Karriere begann sie im
Controlling von Beiersdorf, gefolgt von
Finanzpositionen bei Ottobock und Gil-
demeister/DMG Mori. Sie will sich einer
»neuen beruflichen Herausforderung*
stellen, hiefs es in einer Mitteilung. Die
Nachfolgersuche laufe.
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Rational

VN

Axel Kaufmann

Kaufmann tauscht
Kiichen gegen Software

— Die Meldung lber seinen Abschied
von dem Groflkiichenbauer Rational
iberraschte, die tiber seinen neuen Job
fur viele sogar noch mehr: Axel Kauf-
mann wird zum neuen Jahr Vorstands-
sprecher und CFO in Personalunion bei
dem Softwarehaus Nemetschek. Die
Miinchener Softwareschmiede steiger-
te ihren Umsatz im vergangenen Jahr
um rund 17 Prozent auf 461 Millionen
Euro. Zusitzlich zur Finanzverantwor-
tung wird Kaufmann den Geschiftsbe-
reich Media & Entertainment tberneh-
men. Kaufmann folgt auf Patrik Heider.
Heider verldsst Nemetschek auf eigenen
Wunsch nach sechs Jahren und will
kiinftig ,,eigene Pline verfolgen®, wie es
in einer Mitteilung hiefs.

Britta Schmidt

Finanzvorstand fur
Autoscout24

— Britta Schmidt, ihres Zeichens
Investor-Relations-Chefin bei Scout24,
soll  FINANCE-Informationen zufol-
ge CFO bei der Tochter Autoscout24
werden. Geplant sei, dass Schmidt den
Posten Anfang 2020 antritt und an den
Scout24-Vorstand berichtet. Die CFO in
spe kennt den Konzern: 2010 stieg sie
im Controlling des MDax-Konzerns ein
und erklomm die Karriereleiter in rasen-
dem Tempo, bis sie 2017 Vice President
Investor Relations & Controlling wur-
de. Die Ernennung einer Autoscout24-
CFO konnte Symbolcharakter haben:
Der aktivistische Investor Elliot fordert
drastische Verianderungen bei der Kon-
zernmutter Scout24. Eine solche wire
die Abspaltung von Autoscout24.
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Ridiger Nehmzow/Domicil Real Estate

Eckhard Schultz

Domicil holt Ex-LEG-
CFO Schultz

— Der Bérsengang wurde zwar Mitte
Oktober auf bessere Zeiten verschoben,
einen IPO-erfahrenen CFO hat sich der
Immobilieninvestor Domicil Real Es-
tate dennoch gesichert: Eckhard Schultz
kommt im Januar 2020. Er war zuletzt
rund sechs Jahre CFO der LEG Immobi-
lien. Seinen Posten dort hat er Ende Au-
gust 2019 gerdaumt. Der CFO soll neue
Kapitalmarktkontakte und sein Know-
how in der Investorenkommunikation
einbringen.

ANZEIGE

Sascha Réber

Schon Kliniken befor-
dern Treasurer Rober

— Die Schon-Klinikgruppe hat ihren
Vorstand neu organisiert: Im Zuge des-
sen folgt Treasurer Sascha Rober auf
den zur Contilia gewechselten Finanz-
chef Jens Egert. Rober ist bereits seit
vier Jahren bei dem Klinikbetreiber. Er
kam im Oktober 2015 als Bereichsleiter
Finanzmanagement zu den Prienern und
verantwortete unter anderem die Unter-
nehmensfinanzierung und das Treasury.
Davor war der gelernte Banker bei dem
Windparkprojektierer Juwi.

Schon Klinik

PERSONLICH & PERSONAL: CFO-WECHSEL

Carsten Knobel

Knobel wird CEO bei
Henkel

— Nach 25 Jahren beim Diisseldorfer
Konsumgiiterhersteller Henkel
CFO Carsten Knobel Vorstandsvorsit-
zender des Dax-Konzerns. Knobel kam
1995 als Vorstandsassistent nach Diis-
seldorf. Nach Positionen als Leiter Kon-
zernstrategie und Konzern-Controlling

wird

sowie als Finanzdirektor des Bereichs
Kosmetik und Korperpflege wurde er
2012 CFO. Knobel tibernimmt zum Jah-
resbeginn 2020 die Position vom schei-
denden CEO Hans Van Bylen.
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PERSONLICH & PERSONAL: CFO-WECHSEL

— Stefan Baustert verlisst nach fiinf Jahren zum Jahresende
den Kolner Telekommunikations- und Cloud-Anbieter QSC.
Eine wichtige Transaktion brachte er noch zum Abschluss:
Kirzlich sorgte der Verkauf der QSC-Netztochter Plusnet fiir
229 Millionen Euro fiir Aufsehen. QSC tilgte so die Schulden-
last des Konzerns von 120 Millionen Euro. Einen Nachfolger
auf Vorstandsebene wird es fiir Baustert nicht geben. QSC-
CEO Jiirgen Hermann wird das Ressort Finanzen mitverant-
worten, unterstiitzt von Christoph Reif, der zum Jahreswechsel
zum Generalbevollmachtigten aufsteigt.

— Torsten Eisenkolb fihrt jetzt die Finanzen bei dem Mo-
deunternehmen Hallhuber, der inzwischen zu Robus Capital
gehorenden ehemaligen Tochter der insolventen Gerry Weber.
Der 45-Jahrige kam vom Sportbekleidungsriesen Adidas. Bei
Hallhuber soll er sein Wissen in den Bereichen Omnichannel-
Konzeption, Retail, IT sowie Controlling einbringen.

— Oliver Frankenbach, CFO des Fussballbundesligisten Ein-
tracht Frankfurt, hat seinen Vertrag um fiinf Jahre verliangert.
Falkenbach ist seit September 2015 bei der SGE und verant-
wortet neben den Finanzen auch die Ressorts Personal und IT.

— Susanne Gauglitz ist zur Geschiftsfihrerin Finanzen von
Tui Deutschland aufgestiegen und verantwortet als CFO Cen-
tral Region auch die Finanzen in Osterreich, der Schweiz und
Polen. Sie folgt auf Mathias Kiep, der bei der Konzernmutter
die Position als Group Director Investor Relations & Corpo-
rate Finance tibernommen hat.

— Susanne Heckelsberger wendet sich neuen Ufern zu: Die
CFO des Rottendorfer Bekleidungsunternehmens s.Oliver
wird das Unternehmen Ende des Jahres verlassen. Wohin es die
Finanzfrau zieht, war zum Redaktionsschluss nicht bekannt.

Die FINANCE
News- und Jobborse

FINANCE

Das Magazin fiir Finanzchefs

Aktuelle Personalmeldungen lesen Sie
taglich und auflerdem jeden Mittwoch
gebiindelt auf:

www.finance-magazin.de

Sranffurter Allgemeine
STELLENMARKT
Aktuelle Ausschreibungen in der Job-
borse der FINANCE in Kooperation mit
Frankfurter Allgemeine Stellenmarkt:
www.finance-magazin.de/jobs
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— Frank Herzog, dem ehemaligen Treasury-Chef des Gabel-
staplerherstellers Kion, ist der Aufstieg in die erste Fithrungs-
riege gelungen: Er ist jetzt CFO bei dem Visumdienstleister
VES Global, wo er sich mit dem geplanten Exit des Private-
Equity-Investors EQT auseinandersetzen muss.

— Brigitte Kurz, die CFO des osterreichischen Modeherstel-
lers Wolford, hat ihr Mandat Ende Oktober ,,aus personlichen
Griinden® niedergelegt. Sie werde sich ,einer neuen Heraus-
forderung stellen®, wie das Unternehmen mitteilte. Kurz’ Ab-
schied kam tiberraschend: Sie hatte ihren Vertrag erst vor gut
einem Jahr bis April 2021 verliangert. Fir Kurz iibernimmt
Andrew Thorndike. Der Chief Operating Officer betreut nun
auch die Bereiche Finanz- und Rechnungswesen.

— Louise Ofverstrom iibernimmt bei Rolls-Royce Power
Systems von Interims-CFO Wolfgang Widlewski die Finanz-
verantwortung. Ofverstrom kommt von Thyssenkrupp Steel
Europe und bringt neben Automotive-CFO-Erfahrung beim
MAN-Konzern auch Restrukturierungsexpertise mit.

— Julian zu Putlitz hat seine nichste berufliche Station gefun-
den: Der langjihrige CFO des Autovermieters Sixt heuerte bei
dem Verpackungsspezialisten Ifco Systems an. Dort verantwor-
tet er die Bereiche Finanzen, Rechnungswesen, Controlling,
Creditor Relations, Risiko-Management, Steuern, Revision

und IT.

— Johannes Schmidt-Schultes ist neuer CFO des Mode-
konzerns Esprit. Schmidts Vorgidnger Thomas Tang Wing Yung
habe das in Hongkong und Ratingen ansassige Unternehmen
im Zuge der Neupositionierung Esprits mit einem Fokus auf
den Kernmarkt Europa verlassen, hief$ es in einer Mitteilung.

—Jorg Schroeder ist in die Fuflstapfen des langjihrigen
Adesso-CFOs Christoph Junge getreten, der das Amt 13 Jahre
bekleidete. Schroeder wechselte von dem IT-Unternehmen Bit-
mark, das Losungen fir die gesetzlichen Krankenversicherun-
gen entwickelt und ein grofSer Kunde Adessos ist.

— Diana Stoica fiihrt jetzt die Finanzen bei dem 0Osterreichi-
schen Standort des amerikanischen IT-Giganten Microsoft. Die
38-jahrige Ruminin kam von Siemens Qatar, wo sie als Senior-
Finance-Managerin im Bereich Power Generation & Services
tatig war.

— Carsten Tegeler wird Anfang 2020 Finanzchef der Ham-
burger Ganske-Verlagsgruppe. Der 52-Jahrige wird bei Ganske
die Bereiche Controlling, Finanzen und Personal verantworten.
Aktuell ist Tegeler noch als CFO bei dem Hamburger Logis-
tikkonzern Buss titig. Davor war Tegeler Geschiftsfithrer und
CFO bei Baker Tilly in Diisseldorf.

— Daniel Wodera ist neuer Finanzchef der Thyssenkrupp-
Sparte Materials Services. Der 39-Jahrige folgte dort auf Klaus
Keysberg, der die Sparte seit Anfang dieses Jahres als CEO und
CFO in Personalunion fiihrte.
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PERSONLICH & PERSONAL: AUSGEWECHSELT

derung

Nach sechs Jahren ist Schluss: Zum Jahresende verlasst Heike Folster den
ewig verspateten Berliner Krisenflughafen BER — und wechselt zum nichsten

Krlsenkonzern. Text: Dominik Ploner und Jakob Eich

— Die Transportbranche bleibt, doch das Trans-
portmittel andert sich: Heike Folster, seit Mai 2013
Finanzgeschaftsfithrerin der Flughafen Berlin Bran-
denburg GmbH (FBB), die den Krisenflughafen
BER betreibt, 16st ihren bis 2023 laufenden Vertrag
vorzeitig auf. Nach gut sechs Jahren Finanzen, IT
und Einkauf fiir die Standorte Berlin-Tegel, Berlin-
Schonefeld und den neuen Hauptstadtflughafen
Berlin-Brandenburg tauscht die 58-Jahrige Flug-
hafenterminals bald gegen Bahnhofe ein und wech-
selt zur Deutsche-Bahn-Tochter Station & Service.
Fiir Folster ist der Wechsel auf die Schiene ein
Abschied von der Luftfahrt, in der sie einen gro-
Ben Teil ihres Berufslebens verbracht hat: 1992 be-
gann sie bei der Deutschen Aerospace (heute Airbus
Deutschland) im Controlling. Nach Stationen bei
dem mittelstindischen Maschinenbauunterneh-
men Sterling/SIHI und dem Hamburger Schiffszer-
tifizierer Germanischer Lloyd tibernahm sie 2013
schliefSlich die CFO-Verantwortung beim FBB.

Von Tankkarte bis Refinanzierung

Damals lag nicht nur die Baustelle des BER brach.
Auch die Finanzabteilung musste renoviert wer-
den, wie Folster gegeniiber dem Berliner BER-Un-
tersuchungsausschuss sagte. Dem Vernehmen nach
gab es zu Folsters Dienstantritt noch nicht einmal
Tankkarten, weshalb Tankrechnungen manuell ab-
gerechnet werden mussten. Unter anderem gestalte-
te die CFO das Projekt-Controlling im Baubereich
von Grund auf neu. Im Sommer 2016 sicherte sie
dem Unternehmen ein Bundesdarlehen in Hohe von
1,1 Milliarden Euro sowie einen zum Teil variabel
abrufbaren syndizierten Kredit mit sieben Banken
tber 2,5 Milliarden Euro. Die giinstigeren Kondi-
tionen sparen dem Unternehmen laut Folster tiber
zehn Jahre fast einen dreistelligen Millionenbetrag.

Allerdings war ihre Zeit in Berlin kein Durch-
marsch: Thr Verhiltnis zu dem fritheren Flughafen-
chef Karsten Miuhlenfeld galt als angespannt. Doch
wihrend Miihlenfeld 2017 seinen Posten als CEO
raumte, blieb Folster im Amt. Das Verhiltnis zum
jetzigen BER-Chef Engelbert Liitke Daldrup soll
eher distanziert sein, allerdings gab es auch keine
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Sie tauscht bald Flugzeuge gegen Ziige: Heike Folster.

Berichte tiber Streitigkeiten. Die besondere Ironie
ist nun, dass Folster die Berliner Flughafengesell-
schaft verlisst, noch bevor sie ein einziges Flugzeug
vom BER hat abheben sehen. Noch im Dezember
gehen Folster und der FBB getrennte Wege, wie FI-
NANCE erfahren hat.

Doch wihrend Folster mit dem BER einen ab-
kiithlenden Krisenherd hinter sich lisst, stiirzt sie
sich bei der Bahn in den nichsten hochkochenden
Konflikt: Thre zukiinftige Position fillt in den Be-
reich von Bahn-CFO und Giiterverkehrsvorstand
Alexander Doll, der eine mafsgebliche Rolle im Rec-
ruiting-Prozess von Folster gespielt haben soll. Doll
befindet sich Medienberichten zufolge zurzeit aber
in einem Machtkampf mit Bahn-CEO Richard Lutz
— der Ausgang war bei Redaktionsschluss am 4.
November noch offen. Turbulenzen sind also auch
beim Bahnkonzern zu erwarten. Dass die als taff
geltende Hanseatin Folster sich beim BER bereits in
einem ruppigen Arbeitsklima behauptet und erheb-
liche Erfahrung im Bau-Controlling hat, diirfte ihr
auch bei ihrem neuen Arbeitgeber zugutekommen.
Durch ihre Zeit bei dem Berliner Flughafenbetrei-
ber kann sie zudem Erfahrung im Umgang mit po-
litischen Stakeholdern vorweisen. Wahrscheinlich
hitte es einfachere Stationen gegeben als eine Bahn-
Tochter. Folster will es wohl anders.

dominik.ploner@finance-magazin.de

Neubeginn

Nach sechs Jahren
Flughafen Berlin
Brandenburg, einem
von Grund auf neu
aufgestellten Bau-
Controlling und zwei
Finanzierungsrunden
macht Heike Folster
Schluss beim BER.
Bei der Bahn-Tochter
Station & Service ver-
antwortet Folster bald
1,4 Milliarden Euro
Jahresumsatz, der an
liber 5.000 Bahnhofen
erwirtschaftet wird.
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Private-Equity-Manager

Im Unruhestand

Als Private-Equity-Manager lebt man ein Leben im Eiltempo. Doch es gibt ein
Leben danach. Wie drei bekannte Aussteiger als Mental-Coach, Hobby-Anwalt
und Family-Office-Investor ihren Unruhestand verbringen. rex:pniipp Habdank

Jens Alsleben

Der 53-jahrige Jens
Alsleben ist heute
selbstandiger Mental-
trainer in Hamburg.
Seine aktive Private-
Equity-Karriere
beendete er im August
2019.Zuvor war er
Managing Director bei
dem US-amerikani-
schen Private-Equity-
Investor HIG Capital.
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— Jedes Jahr pilgern iiber 300.000 Menschen
nach Santiago de Compostela. Die rund 96.000
Seelen zihlende Stadt im Nordwesten Spaniens ist
die Hauptstadt der autonomen Gemeinschaft Ga-
licien. Weltweit bekannt ist die Stadt aber vor al-
lem wegen ihrer katholischen Kathedrale, der letz-
ten Etappe einer der bekanntesten Pilgerstrecken
tberhaupt: des Jakobswegs, der seinen Namen den
Gebeinen des heiligen Jakobus verdankt, die der
Legende nach in der Pilgerstitte ruhen. Nahmen
Pilger frither die rund 800 Kilometer FufSmarsch
von den franzosischen Pyrenden vor allem aus reli-
giosem Antrieb auf sich, dient der Jakobsweg heute
vielen Menschen in erster Linie der Selbstfindung
und Neuorientierung.

Zu ihnen zdhlt auch Jens Alsleben. Er hat dieses
Jahr vom 23. April bis zum 27. Mai die vielen Kilo-
meter auf dem Camino Francés von Saint Jean Pied
de Port nach Spanien genutzt, um die Priorititen

Der Private-Equity-Pilger: Jens Alsleben fand auf dem Jakobsweg nach Santiago de Compostela seine Berufung.

in seinem Leben neu zu ordnen. Das Resultat: Mit
gerade einmal 53 Jahren hat sich Alsleben dieses
Jahr verhiltnismafig frih aus dem schnelllebigen
Private-Equity-Geschift zuriickgezogen. Statt als
Managing Director des US-amerikanischen Finanz-
investors HIG Capital immer neuen Deals nachzu-
jagen, macht sich Alsleben gerade als Mentaltrainer
selbststandig, um Fithrungskriften in Umbruchsitu-
ationen zu helfen.

Dass dies notig ist, hat Alsleben immer wieder
beobachtet. Im Jahr 2010 war er bei HIG fir die
Restrukturierung von Walter Services verantwort-
lich. HIG hatte den Callcenter-Betreiber im gleichen
Jahr tiber einen Debt-to-Equity-Swap iibernommen
und drei Jahre spiter durch ein Schutzschirmver-
fahren gefiihrt. Der psychische Druck in solch einer
existenzbedrohenden Situation war enorm. Dort
beobachtete er, dass viele Fithrungskrifte dem psy-
chischen Druck nicht mehr gewachsen waren. ,,Da
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habe ich mir geschworen, dass ich das Thema an-
gehen werde.

Ein Fulltime-Job war dies fiir Alsleben lange
Zeit aber nicht. Vor fiinf Jahren machte er zwar
bereits eine Ausbildung zum personzentrierten Be-
rater. ,Danach habe ich begonnen, Gesellschafter-
streitigkeiten zu begleiten.“ Alles damals parallel
zum aufreibenden Private-Equity-Job. Aber erst
nach einem Sabbatical inklusive Jakobsweg war fur
Alsleben klar: ,Ich gehe konsequent den zweiten
Karriereweg.“ Er kiindigte und schied Ende August
2019 bei HIG aus.

Seitdem baut der ehemalige Bundeswehroffi-
zier, der es gewohnt ist, mit hohem Druck umzu-
gehen, sein neues Unternehmen Primice auf. Bei
dem Coaching-Anbieter Vivelia ist er Senior Ad-
visor. Parallel dazu macht er eine Ausbildung zum
Wirtschaftsmediator. Was will er damit erreichen?
»Dass Change-Coaches in zehn Jahren bei komple-
xen Projekten wie selbstverstandlich hinzugezogen
werden.“ Der Unterschied dabei zum Psychologen:
Es geht nicht darum, kranke Leute zu heilen, son-
dern darum zu verhindern, dass Fithrungskrifte
tberhaupt erst stressbedingt aus der Bahn fliegen.

Riucherstibchen statt Rendite

Die Coaching-Branche kiampft in einer kennzah-
lengetrimmten Domine wie der Finanzbranche mit
vielen Vorurteilen. Haufig assoziiert man Coaches
mit einem falschen Bild: ,,Rducherstibchen in der
Coaching-Szene sind ein dhnlich schiefes Bild wie
die Heuschrecken fiir Private Equity. Fiir Alsleben
ist sein neuer Job alles andere als ein esoterisches
Soft-Thema. ,,Wir reden hier von harten Key-Per-
formance-Indikatoren.“ Mentales Coaching senke
messbar die Fluktuation und driicke die Kosten
fiir Ausfallzeiten. ,,Das schldgt unmittelbar auf das
Ebit durch.

Der Druck fiir aktive Private-Equity-Manager
ist hoch. Es ist daher nicht verwunderlich, dass sich
die meisten mit Ende 50 aus dem aktiven Tagesge-
schift zuriickziehen. Thre Tage nur noch auf dem
Golfplatz zu verbringen, ist fiir die ehemaligen Top-
Manager aber nichts. Viele sind doch noch auf Ach-
se, wenn auch deutlich weniger als in ihrer aktiven
Zeit.

Die deutsche Private-Equity-Koryphie Wilken
Freiherr von Hodenberg ist dabei keine Ausnahme.
Der heute 65-Jdhrige war lange Zeit Chef der Deut-
sche Beteiligungs AG. Mit der Hauptversammlung
2013 war fiir ihn als DBAG-Chef aber Schluss. Von
Hodenberg wechselte in den Aufsichtsrat der bor-
sennotierten Beteiligungsgesellschaft und zog mit
seiner Familie zurtick nach Hamburg. ,, Wir wollten
immer zuriick nach Norddeutschland.
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Wilken von Hodenberg bei der Jagd im eigenen Wald.

Die Hauptversammlung sei der perfekte Zeitpunkt
gewesen, um den Stab zu iibergeben, meint von
Hodenberg riickblickend. ,,Nochmal fiinf Jahre als
Hauptling bei der DBAG - das wollte ich mit 59
Jahren wirklich nicht mehr machen.* Irgendwann
lasse die eigene Leistungsfihigkeit auch nach, raumt
von Hodenberg ein. Dem Druck wollte er sich nicht
mehr gerne weiterhin aussetzen. Von Hodenberg
halt nichts von Managern, die den Absprung nicht
rechtzeitig schaffen. ,,Die grofiten Fehler werden
gemacht, wenn man den Generationswechsel nicht
richtig gestaltet.“

Die erste Zeit danach sei schwierig gewesen,
keine Frage. In den ersten Wochen habe er eine
gewisse Leere verspiirt — hatte der Private-Equity-
Manager zuvor doch stets einen durchgetakteten
und prall gefiillten Terminkalender gehabt.

Die Leere fullte von Hodenberg aber schnell
mit neuen und alten Hobbys. Zusammen mit ehe-
maligen Studienkollegen eroffnete er in Hamburg
ein Anwaltsbiiro. ,Mein erstes Projekt war der
Generationswechsel eines Hamburger Immobili-
enunternehmens®, erinnert sich von Hodenberg.
Ein Full-Time-Job ist seine Anwaltstitigkeit heute
aber nicht mehr. ,,Das beschaftigt mich 100 Tage im
Jahr, mehr aber auch nicht.“ Dem alten Job trauere
er heute nicht mehr grofS hinterher.

Der Hobby-Anwalt bemiiht sich zudem, ein-
bis zweimal die Woche ,,auf einem Pferderiicken
durch die Heide zu reiten“. Als Private-Equity-
Manager verbrachte er viel Zeit im Biiro oder im
Flieger. Heute erfreut er sich an der Natur.

Insbesondere Wilder haben es ihm angetan. In
Deutschland besitzt von Hodenberg ein bescheide-
nes Waldstiick, wie er es nennt. Immerhin reiche »
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Wilken von
Hodenberg

Der 65-jahrige Wilken
von Hodenberg ist
heute Hobby-Anwalt
und lebt in Hamburg.
Seine aktive Private-
Equity-Karriere
beendete erim Marz
2013.Zuvor war er
Vorstandsvorsitzender
der Deutsche Beteili-
gungs AG.

45



PERSONLICH & PERSONAL: KARRIERE

Jens Reidel

Der 68-jahrige Jens
Reidel lebt in der
Schweiz und investiert
heute nur noch aus
Leidenschaft. Seine
aktive Private-Equity-
Karriere beendete

er Ende 2009. Zuvor
arbeitete er als Mana-
ging Director bei dem
britischen Private-
Equity-Investor BC
Partners.
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Cheers!Jens Reidel (links) zusammen mit Sohn Jasper und Ehefrau Christine Dinse bei einem Glas auf dem Familienweingut.

es fur die Eigenjagd. Zusammen mit einem Freund
engagiert er sich zudem in einem Aufforstungspro-
jekt in Schottland. Auch dort darf er sich Waldbe-
sitzer nennen.

Seine Investorenkarriere hat von Hodenberg
fast komplett hinter sich gelassen. ,,Nach tiber 30
Jahren in der Finanzwirtschaft wollte ich nicht wie-
der das Gleiche anfangen.“ Wihrend seiner Zeit als
Banker bei JP Morgan hatte er sich intensiv mit dem
Immobilienmarkt beschiftigt. Die damals erworbe-
nen Grundkenntnisse habe er genutzt, um das ,ein
oder andere Immobilieninvestment einzugehen®.

An Unternehmen beteiligt sich von Hodenberg
heute aber nicht mehr. ,,Diese alleine zu kaufen und
weiterzuentwickeln macht nur Sinn, wenn man auf
ein gutes Team zuriickgreifen kann.“ Die Arbeit
mit Menschen war es, die ihn in seinem alten Job
immer besonders gereizt hat. Insbesondere im eige-
nen Unternehmen: ,,Das war ein klasse Team bei
der DBAG.“ Aber auch aufSerhalb der eigenen vier
Birowande seien grofsartige Kontakte gekniipft
worden, betont von Hodenberg. Einer davon war
der zu Jens Reidel.

Blof$ kein Sabbatical

Der heute 68-Jahrige ist eines der bekanntesten Ge-
sichter in der deutschen Privat-Equity-Landschaft.
Reidel hat fiir BC Partners das Deutschlandge-
schift aufgebaut und war von 2004 bis 2009 sogar
Chairman des Londoner Finanzinvestors, ehe er
sich aus dem aktiven Buy-out-Geschift zuriickzog.
Sein Riickzug hatte aber nichts mit der weltweiten

Finanzkrise zu tun, die zu diesem Zeitpunkt tobte.
»Ich habe schon immer gesagt, dass ich aufhoren
will, bevor die Sechs kommt“, erzihlt Reidel. Als
er sich bei BC Partners zuriickzog, war er 58 Jahre
alt, bereitete aber bereits seit rund eineinhalb Jah-
ren seinen geordneten Riickzug vor. Aus dem Deal-
making hatte er sich zu diesem Zeitpunkt bereits
herausgezogen.

Ein Sabbatical stand fiir ihn aber nie zur De-
batte. ,,Ich kannte ein paar Leute, die das gemacht
haben und aus dem Sabbatical nie mehr so richtig
rausgekommen sind. Davor hatte ich Angst.“ Da-
rum stand mit seinem ,,Renteneintritt® bereits die
komplette Struktur fiir Reidels eigenes kleines Fa-
mily Office Rigi, benannt nach dem gleichnamigen
Bergmassiv in der Schweiz. Reidel wollte tiber die-
ses zum einen aktiv bleiben, zum anderen aber auch
das verdiente Vermogen aus seiner Private-Equity-
Karriere verniinftig verwalten.

Mit seinem Single Family Office mischt Reidel,
der heute in der Schweiz in der Nihe von Luzern
lebt, nun natirlich nicht mehr bei den grofsen Buy-
outs mit. Er schaut nun auf ein anderes Segment:
kleinere Unternehmen, Start-ups, wo junge Leute
sind, die dort die unternehmerische Fihrung haben
und die er mit seinem kleinen dreikopfigen Team
unterstiitzen kann. ,,Wir machen relativ viel im
Sportbereich.«

Eine kleine Firma, an der er sich beteiligt hat,
ist stark auf Schutzkleidung fir den Winter- und Se-
gelsport ausgerichtet. Eine andere beschiftigt sich
mit digitaler Bandenwerbung. Mit den Erben von
Adidas-Griinder Adi Dassler hat Reidel zusammen
einen Akzelerator gegriindet, um weltweit Start-ups
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aus der Sportbranche zu fordern. Die Arbeit mit
jungen Leuten macht ihm Spaf3. ,,Da fiihle ich mich
auch wieder jung®, witzelt Reidel. Auf langwieri-
ge Aufsichtsratssitzungen unter Altersgleichen ver-
spiirt er dagegen wenig Lust.

Reidel investiert heute aus Leidenschaft. So ent-
stand auch sein wohl bekanntestes Ruhestandspro-
jekt: Zusammen mit seiner Frau Christine Dinse
tibernahm er das Weingut Gut Hermannsberg an
der Nahe. Das Gut wurde 1902 vom Staat Preu-
fSen gegriindet und war ungefihr ein Jahrhundert
lang in Staatsbesitz, ehe es privatisiert wurde. Nach
nunmehr rund zehn Jahren im Besitz der Familie
zihlt Reidel das Weingut wieder ,,zur Spitze des
deutschen Weinbaus*.

Weingut, alles gut

Der Private-Equity-geprigte Jens Reidel sah darin
sofort die Wachstumsmoglichkeiten. Als Winzer be-
zeichnen wiirde sich Reidel allerdings nicht. ,,Um
Gottes willen. Das wire ziemlich anmaflend.* Viel-
mehr sei er schon immer ein Weinliebhaber gewe-
sen. Nach der Lehman-Krise hatte er sich gefragt,

ANZEIGE
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in was man denn tiberhaupt noch investieren sollte.
SchliefSlich wurde ihm dann das Weingut im Rah-
men einer Nachfolgelosung angetragen. Und dann
lag dieses auch noch in seiner Heimatregion. ,,Da
musste ich einfach investieren.*

Fiir das operative Geschift hat Reidel auch hier
seine Leute, ganz Private-Equity-like. Im Mai 2018
ist Jens Reidels Sohn Jasper in die Geschiftsleitung
des Weinguts eingezogen. Um die Weinherstellung
kiimmert sich Winzer Karsten Peter. Achim Kirch-
ner ist fir das Marketing zustindig. ,,Meine Frau
und ich fithren das Gut als Eigentimer und kim-
mern uns vor allem um den Markenaufbau und die
Internationalisierung.

Als reines Hobby sieht Reidel sein Weingut
aber nicht. Als typisches Private-Equity-Projekt
wiirde er es jedoch auch nicht bezeichnen. ,,Wir
wollen das Weingut gerne auch in der Familie wei-
tervererben.“ Das ist das Schone an der Sache:
Reidel ist jetzt Privatinvestor ohne Verkaufsdruck
und ohne Investoren im Nacken, die nach wenigen
Jahren bei dem Investment auf den Exit dringen.
»lch gehe alles gelassener an. Man kann die Dinge
in Ruhe entwickeln.

philipp.habdank@finance-magazin.de

Der Druck
wachst

Dem Branchenverband
BVK zufolge buhlen
inzwischen liber 300
Beteiligungsgesell-
schaften um deutsche
Unternehmen. Auf-
grund der Niedrigzins-
politik flieBtimmer
mehr Geld in diese
Anlageklasse, was

zu immer gréfleren
Fonds fiihrt. Der Druck
auf Private-Equity-
Manager wird dadurch
immer groBer.
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— Immer mehr Unternehmen geben Gewinnwar-
nungen heraus, Sparprogramme werden aufgelegt
— die Stimmung in der Wirtschaft triibt sich ein. Auf
die Gehilter deutscher Finanzer scheint sich das in
der Masse aber noch nicht zu tbertragen: CFOs,
Controller, Treasurer & Co. konnen sich weiter
tiber eine ordentliche Vergiitung freuen. Das geht
aus dem ,,FINANCE-Gehaltsreport 2019 hervor,
den dieses Magazin mit Unterstiitzung des Perso-
naldienstleisters Hays erstellt hat. Die Daten basie-
ren auf Einschitzungen von Personal- und Vergii-
tungsexperten, die FINANCE befragt hat.

»Der Bedarf an guten Finanzern ist ungebro-
chen hoch, gleichzeitig ist es nach wie vor schwie-
rig, geeignetes Personal zu finden — das treibt die
Gehilter in die Hohe“, erklirt Johannes Becker,
Managing Director bei Hays. Zu den Spitzenver-
dienern in der Finanzabteilung gehoren naturge-
maif$ die Finanzchefs: Bei grofseren Mittelstandlern
und Konzernen konnen sie auf bis zu 450.000 Euro
kommen, bei Dax-Unternehmen sind Millionenge-
hilter die Regel.

Doch auch als Leiter M&A oder Leiter Finan-
zen kommen Finanz-Manager fast in CFO-Sphi-
ren, was die Verglitung angeht: Gehalter von bis zu
350.000 Euro sind moglich, so die Erfahrung der
von FINANCE befragten Experten. Die Spanne ist
allerdings grofs: In kleineren Unternehmen konnen
selbst leitende Finanzer deutlich unter 100.000
Euro bleiben.

Ebenfalls zu den Spitzenverdienern gehoren
die Leiter Controlling, die sich tiber eine Vergi-
tung von bis zu 300.000 Euro freuen konnen. In
den Ebenen darunter hat allerdings die Spezialisie-
rung des Controllers einen grofsen Einfluss auf das
Gehalt: Wihrend zum Beispiel ein Werks- und Pro-
duktions-Controller zwischen 60.000 und 112.000
Euro verdient, kann ein Risiko-Controller auf bis
zu 140.000 Euro kommen, geht aus dem Gehalts-
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report hervor. Ahnlich divers sieht die Lage bei den
Treasurern aus: Fiir Leiter Treasury in grofSeren Un-
ternehmen sind Gehilter von bis zu 220.000 Euro
moglich. Senior Cash Manager konnen im Maxi-
mum mit einer Verglitung von bis zu 120.000 Euro
rechnen, bei Senior-Zins- und Wahrungs-Managern
sind bis zu 130.000 Euro die Realitit.

Am unteren Ende der Gehaltsliste finden sich
hingegen die Mitarbeiter aus dem Rechnungswe-
sen. Der Grund ist unter anderem die Digitalisie-
rung: Durch Robotics werden zunehmend einfache
Aufgaben von Maschinen iibernommen.

Digitalisierungs-Skills gesucht

Doch nicht nur der Job des Buchhalters wird durch
die Digitalisierung verandert — betroffen sind alle
Berufe in der Finanzabteilung. Nachdem grofse Un-
ternehmen bei Robotics, KI & Co. die Vorreiter wa-
ren, ziehen jetzt auch kleine und mittelstindische
Firmen stark nach. Und das wirke sich auch auf
die Jobprofile der Kandidaten aus, die bei KMUs
gesucht werden, hat Johannes Becker beobachtet.
,»Gefragt sind unter anderem Finanzer, die Erfah-
rung in der Umsetzung von IT- und Digitalisie-
rungsprojekten haben.“

Nicht zuletzt werden IT- und Digitalisierungs-
kenntnisse vor allem im Wirtschaftsabschwung
wichtig sein, sagt der Personalexperte: Denn ge-
rade dann tiberlegen sich Unternehmen zweimal,
fiir welche Mitarbeiter sie wie viel Geld ausgeben.
,»Wer diese Fahigkeiten mitbringt, kann auch in der
Flaute hohe Gehilter realisieren.“ Wie hoch die
Vergiitung der einzelnen Finanzer genau ist und
welche Berufe die besten Jobperspektiven haben,
lesen Sie ab dem 19. November ausfiihrlicher im
»FINANCE-Gehaltsreport 2019¢.

julia.schmitt@finance-magazin.de

Breite Gehaltsspanne in der obersten Fiihrungsriege der Finanzabteilung (Angaben in Euro)
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Leiter Leiter Leiter Treasury Leiter Leiter IR Leiter Leiter Leiter M&A CFo
Rechnungs- Risiko- Compliance Controlling Finanzen
wesen management

Quelle: FINANCE-Gehaltsreport 2019, auf Datenbasis von Robert Half, Treuenfels, Fricke Finance & Legal, Robert Walters

FINANCE — NOVEMBER/DEZEMBER 2019

FINANCE-
Gehaltsreport

Der ,,FINANCE-
Gehaltsreport 2019¢
ist eine umfangreiche
Analyse der Gehalter
in deutschen Fi-
nanzabteilungen. Die
Zahlen speisen sich
aus den Einschatzun-
gen von Headhuntern
sowie Personal- und
Vergiitungsexperten.
Der Gehaltsreport
kann ab dem 19. No-
vember im Research-
Bereich von www.
finance-magazin.de
kostenlos herunterge-
laden werden.
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Die weltweilte Talentsuche

Mit strukturierten Karrierepfaden sucht der Logistiker Kithne + Nagel nach
Fuhrungskraftenachwuchs in der Finanzabteilung. Eines der wichtigsten
Kriterien: offen sein fiir internationale Einsatze. text:sabine reifenberger

Auch in Asien sind Laster von Kiihne + Nagel unterwegs. Wer bei dem Logistiker Karriere machen will, muss mobil sein.

Kiihne + Nagel

Der Logistiker be-
schéftigt heute rund
82.000 Mitarbeiter
weltweit, davon rund
2.000 im Finanzbe-
reich.Zum Unterneh-
men gehéren rund
1.300 Niederlassun-
genin mehrals 100
Landern. 2018 erzielte
die Gruppe einen
Nettoumsatz von
rund 20,8 Milliarden
Schweizer Franken
und ein Ergebnis vor
Zinsen und Steuern
(Ebit) von 987 Millio-
nen Franken.
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— New York, Singapur, Hongkong: Diese Finanz-
metropolen schwebten Martin Eberle vor, als ihm
2002 mitgeteilt wurde, dass er fiir den Logistiker
Kiithne + Nagel eine Position im Ausland tiberneh-
men sollte. Aus seiner Position als Chief Accoun-
tant in der Schweiz wurde Eberle zum Finance
Manager befordert — und erhielt die Zustandigkeit
fiir Jordanien, Syrien und den Irak. ,Da musste ich
erst einmal schlucken®, riaumt er riickblickend ein.
Bereut hat er den Schritt dennoch nicht: ,,Ich habe
dort sicherlich mehr gelernt als in den etablierten
Finanzzentren.“

Spater war er fir Kithne + Nagel auch als Se-
nior Vice President Finance fiir den Nahen Osten
und Zentralasien in Istanbul titig. Und er arbeitete
vier Jahre in Schanghai, von wo aus er die Finan-
zen in der nordlichen Asien-Pazifik-Region verant-
wortete. Seit 2017 ist der 47-J4hrige Global Head
of Accounting & Controlling in der Zentrale des
Logistikkonzerns in Schindellegi am Ziirichsee und
ist dort Ansprechpartner fiir die Entwicklungspro-

gramme der Nachwuchsfithrungskrifte in der Fi-
nanzabteilung. Oberstes Credo fiir junge Talente:
Wer bei dem in mehr als 100 Liandern titigen Lo-
gistiker Karriere machen mochte, muss mobil sein.

Zwei Stufen nach oben

Die Suche nach potentiellem Manager-Nachwuchs
geht Kithne + Nagel inzwischen sehr strukturiert
an: ,,Der Konzern hat eine GrofSe erreicht, in der
die Karrierewege starker institutionalisiert wer-
den miissen®, sagt CFO Markus Blanka-Graff, der
ebenfalls fiir das Unternehmen weltweit aktiv war.
Im Laufe seiner mehr als 20-jihrigen Karriere ar-
beitete er bereits in Norwegen, Hongkong, den USA
und GrofSbritannien. Blanka-Graff hat bei seinem
Einstieg Ende der neunziger Jahre noch stark davon
profitiert, dass ein Vorgesetzter ihn als Mentor ge-
fordert hat. Doch allein auf Mentoring will Kithne
+ Nagel nicht mehr setzen — zu grofS ist das Risiko,

FINANCE — NOVEMBER/DEZEMBER 2019

]
o
©
z
+
©
c
<
=]
x



dass Talente tibersehen werden. Allein der Finanz-
bereich des Logistikers, der 2018 einen Nettoum-
satz von rund 20,8 Milliarden Schweizer Franken
und ein Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Ebit) von
987 Millionen Franken erzielte, umfasst weltweit
rund 2.000 Beschiftigte. Bereits 2013 hat Kiihne
+ Nagel daher begonnen, das Talent Management
zu systematisieren. Seit 2017 gibt es das heutige
System, das auf zwei Entwicklungsprogrammen
aufbaut. Stufe eins bildet ein Programm fiir High
Potentials, Stufe zwei der ,,Finance Fast Track®.
Wer beides erfolgreich absolviert, qualifiziert sich
fiir den globalen Talentpool, aus dem Kiithne + Na-
gel sein Senior Management rekrutiert.

Regionale CFOs als Tiiroffner

Doch der Weg dorthin ist lang. Zunichst einmal
miissen die Kandidaten ihren Finanzchef vor Ort
tiberzeugen. Kiithne + Nagel hat sein weltweites Ge-
schift in sechs Regionen unterteilt, jede hat ihren
eigenen CFO. Aus jeder Region sollen die besten
Talente in das High-Potential-Programm kom-
men, entsprechend hoch ist die Personalforderung
gewichtet: ,Es ist Teil der Zielvereinbarungen fur
regionale Finanzchefs, geeignete Nachwuchsfiih-
rungskrafte zu identifizieren®, erklart Eberle. Dazu
gehore auch, bei Bedarf die Landes-CFOs und
weitere Finanzmanager fiir das Thema zu sensibi-
lisieren, damit auch sie die Augen offenhalten. Im
Durchschnitt schaffen es pro Jahr sechs bis zwolf
Finanzmitarbeiter aus jeder Region in das High-Po-
tential-Programm, die meisten von ihnen sind etwa
20 bis 30 Jahre alt.

Innerhalb von 18 Monaten durchlaufen sie
verschiedene Abteilungen wie Controlling, Ac-
counting oder Kreditorenmanagement, um danach
eine erste Rolle mit etwas mehr Verantwortung zu
tibernehmen, etwa als Junior-Experte oder Super-

ANZEIGE
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visor. Das ist ihre erste Bewahrungsprobe. Wer ei-
nen positiven Eindruck hinterldsst, kann dann die
zweite Stufe des Karrierepfads in Angriff nehmen,
das Programm Finance Fast Track. Dort ist der Teil-
nehmerkreis deutlich kleiner: Im Schnitt schaffen es
pro Jahr zwei vormalige High Potentials aus jeder
Region auf diese zweite Stufe.

Auf der Uberholspur

Die meisten Mitarbeiter sind etwa 25 bis 35 Jahre
alt, wenn sie mit dem Fast-Track-Programm begin-
nen. Und spatestens jetzt miissen alle ihre Mobilitit
unter Beweis stellen: Die Teilnehmer sollen erste
Fihrungserfahrung sammeln, allerdings explizit in
einer anderen Region als der, in der sie eingestellt
wurden. Zudem durchlaufen sie einen Leadership-
Kurs und miissen in der Gruppe ein Projekt bear-
beiten, dessen Fortschritte sie in halbjihrlichen
Meetings den regionalen CFOs und dem Top-Ma-
nagement aus dem Konzern prisentieren. Die Pro-
jekte sind so gewahlt, dass Kiihne + Nagel die Er-
gebnisse auch wirklich nutzen kann. Projektarbeit,
Management-Kurse, Priasentationen — dies alles
miissen die Fast-Tracker zusitzlich zu ihrem ope-
rativen Tagesgeschift bewiltigen. ,,Wir verlangen
den Teilnehmern viel ab*“, sagt Eberle. Allerdings
hitten sie auch einen groflen Vorteil: ,,Sie prisentie-
ren regelmifSig vor den Top-Fithrungskraften ihres
Bereichs. Das verschafft ihnen eine enorme Sicht-
barkeit.

Das Fast-Track-Programm ist firr viele der
Sprung auf eine Fuhrungsposition: Wer iiberzeugt,
wird in den globalen Talentpool aufgenommen,
aus dem Kiithne + Nagel sich bei der Besetzung von
Senior-Management-Posten bedient. Im Finanzbe-
reich kann dies beispielsweise die CFO-Rolle in ei-
ner grofferen Landesgesellschaft sein. Regional fle-
xibel miissen die Fuhrungskrifte daher bleiben, »

High Potentials

Das Programm fiir
High Potentials ist die
erste Stufe des Ent-
wicklungsprogramms
fiir vielversprechen-
de Finanztalente.

Aus jeder der sechs
Regionen, in denen
der Konzern tatig ist,
werden etwa sechs bis
zwolf Mitarbeiter auf-
genommen. Wahrend
des 18-monatigen
Programms durchlau-
fen sie verschiedene
Finance-Bereiche. Es
folgt die erste Auf-
gabe mit etwas mehr
Verantwortung, auf
der sie sich bewahren
miissen.

Sicherheit und Stabilitat -
In allen Phasen des Personalumbaus

Mit unserem hochspezialisierten Team und Gber 100
erfolgreichen Mandaten begleiten wir Sie sofort und
umfassend in der sorgfaltigen Planung und reibungs-
losen Umsetzung —»in time< und »in budget:.

Dafir vereinen wir alle notwendigen Kompetenzen
aus Betriebswirtschaft, Recht, Controlling und IT.

» hossundkollegen.de

LHOSS
KOLLEGEN
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Finance Fast
Track

Aus jeder Region
schaffen es im Schnitt
zwei Bewerber in das
Fast-Track-Programm.
Neben einer ope-
rativen Aufgabe im
Ausland erarbeiten die
Teilnehmer auch ein
gemeinsames Projekt,
das sie den Finanz-
chefs vorstellen, und
absolvieren einen
Leadership-Kurs. Er-
folgreiche Kandidaten
qualifizieren sich fiir
den globalen Talent-
pool,aus dem die
Senior-Posten besetzt
werden.
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Markus Blanka-Graff (links) und Martin Eberle suchen weltweit nach Fiihrungskraftenachwuchs.

denn es ist offen, wohin es sie genau verschligt.
Die Mitglieder des Talentpools stehen noch inten-
siver im Blickpunkt der Konzernspitze. Auf jihr-
lichen Treffen der regionalen Finanzchefs und der
Finanzleitung aus der Konzernzentrale ist jeweils
ein halber Tag reserviert, an dem die Finanzspitze
tber die Mitglieder des Talentpools diskutiert und
Eindriicke austauscht. ,Wenn dann ein Senior-
Posten zu besetzen ist, konnen wir auf Kandidaten
zuriickgreifen, tiber die wir uns schon eine Meinung
gebildet haben®, erklirt Eberle. Wer sich dann auf
seiner Senior-Management-Position bewihrt, kann
die oberste Karrieresprosse erklimmen - die Auf-
nahme in den sogenannten Elite-Pool, aus dem die
Top-Positionen auf Konzernebene besetzt werden.

Nicht jeder kommt oben an

Allerdings wird durch die strukturierten Karri-
erepfade auch sichtbar, wenn jemand nicht fir
die nichste Stufe geeignet ist. ,,Aus zwolf Kandi-
daten im Fast-Track-Programm bleibt mittelfristig
etwa die Halfte im globalen Talentpool®, schatzt
Eberle. Die meisten scheitern allerdings nicht an
schwachen Leistungsbeurteilungen, sondern an der
Mobilitat: Wer zum Beispiel gerade eine Familie ge-
griindet hat, ist mitunter nicht mehr so erpicht auf
weitere Auslandsstationen im Lebenslauf. Zudem
sind die Teilnehmer des Fast-Track-Programms
nicht vertraglich an Kithne + Nagel gebunden und
konnen jederzeit kiindigen. ,,Das war eine bewusste
Entscheidung®, sagt Eberle. ,,Wir wollen, dass die
Nachwuchskrifte aus eigener Uberzeugung fiir uns
arbeiten.“ Angereichert wird der Talentpool im Ge-
genzug durch Quereinsteiger, die auf hoheren Posi-
tionen neu eingestellt wurden.

Doch was, wenn ein hoffnungsvoller Aspirant
den Eindruck hat, von seinem regionalen CFO bei
jeder Nominierung fir die Entwicklungsprogram-
me tibersehen zu werden, obwohl er das Zeug dazu
hitte? ,,Fiir diesen Fall haben wir eine offene Tiir

eingebaut®, erklirt Eberle. Auf den internen Kani-
len informiert er regelmafSig tiber die Programme,
immer verbunden mit einem Aufruf: Wer Karriere
machen mochte, moge sich bei ihm melden. Etwa
einmal im Quartal greift tatsichlich jemand zum
Horer, um sich beim Global Head Accounting &
Controlling auf den Radar zu bringen, berichtet
dieser. Die lokalen Vorgesetzten bekommen dann
den Hinweis, sich den Kandidaten genauer anzu-
schauen. Auch unkonventionelle Wege konnen zur
Aufnahme in die Entwicklungsprogramme fiihren:
,» Wir haben auch schon Leute nominiert, die in Pro-
jekten sehr positiv aufgefallen sind“, sagt Eberle.

Wer den Karrierepfad bei Kithne + Nagel kom-
plett durchlduft, hat am Ende eine halbe Weltrei-
se hinter sich: Viele Top-Fithrungskrifte haben in
drei der sechs Regionen gearbeitet, berichtet Eberle.
Und nicht jeden verschlagt es an den Wunschstand-
ort der Triume, wie der Controlling-Chef selbst
erfahren musste. Er wiinscht sich von den Kandida-
ten mehr Offenheit gegentiber vermeintlich schwie-
rigen Einsatzorten: ,,Gerade dort konnen sich junge
Kollegen ein starkes Profil verschaffen.“

CFO Blanka-Graff riat dem Fihrungskraf-
tenachwuchs vor allem zu einer Eigenschaft:
»Wichtig sind Neugier, Leistungsbereitschaft, un-
ternehmerisches Denken und Handeln — aber in ers-
ter Linie Mut.“ Gerade wihrend seiner Auslands-
aufenthalte sei er hdufig in Situationen gekommen,
die er nicht vollstindig habe tiberblicken konnen.
»Ich musste mich in anderen Managementteams
behaupten und Entscheidungen treffen, die ich vor-
her nicht trainieren konnte®, berichtet er. ,, Aber
als ich das einmal geschafft hatte, weckte es in mir
den Hunger auf mehr.“ Fiir Blanka-Graff bieten die
internationalen Karrierepfade zudem einen grofsen
Vorteil: Auch wenn er seit 23 Jahren fiir Kithne +
Nagel titig ist, empfindet er seine Arbeit nicht als
Routine. Dafiir sorgten auch die Einsitze in den
vielen verschiedenen Lindern. ,,Das fiihlte sich fast
an, als seien es unterschiedliche Jobs.“

sabine.reifenberger@finance-magazin.de
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Wie viel Innogy passt in
die neue Eon?

Mit der Ubernahme des Energiekonzerns Innogy steht Fon ein grofler Wandel
bevor. Doch welche Innogy-Fuhrungskrifte finden in dem Konzern ihren Platz?
Das Personaltableau fiir die Finanzabteilung der neuen Eon gibt nun einen
ersten Einblick. rex:oominikpioner

Der Innogy-Vorstand: CFO Bernhard Giinther (links) bleibt vorerst im Amt, CEO Leo Birnbaum (Mitte) und COO Christoph Radke kamen kiirzlich von Eon.

Die Abteilung

Unter Marc Spieker
werden die Abtei-
lungen Accounting,
Controlling & Risk,
Business Controlling
Energienetzwerke,
Business Controlling
Kundenlésungen,
Group Finance, Tax,
M&A und Beteili-
gungsmanagement
sowie die Investor
Relations angesiedelt
sein.
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— Die Geschichte des Energieunternehmens In-
nogy ist jung — und sie wird kurz bleiben. Erst 2016
als Okostromtochter von RWE an die Borse ge-
bracht, wurde Innogy bereits wieder zwischen RWE
und Wettbewerber Eon aufgeteilt. Wihrend RWE
die Stromerzeugung in den Fokus stellt, iibernimmt
Eon die Stromnetze, den Vertrieb und das Geschift
mit Kundenlosungen. Die EU-Kommission hat Eon
die Innogy-Ubernahme kiirzlich unter Auflagen ge-
nehmigt, in der ersten Jahreshilfte 2020 soll der
Deal abgeschlossen sein.

Der Tag, an dem die Milliardentransaktion
endlich ihren Abschluss findet, ist bei Eon intern als
»Day 2¢ bekannt. Eine der grofSten Herausforde-
rungen: das Personaltableau der neuen Einheit aus
Eon und Innogy. Die erste Fithrungsebene des fu-

sionierten Konzerns wird Eon-dominiert sein: Die
Fiihrung der neuen Eon werde weiter in den Han-
den der bisherigen Vorstandsmitglieder liegen, teilte
der Konzern bereits mit. Die Position des Finanz-
chefs ist dabei keine Ausnahme: Eon-CFO Marc
Spieker hat kiirzlich eine Vertragsverlingerung um
finf Jahre bis 2024 eingeloggt.

Bernhard Gunther bleibt Innogy-CFO

Wie die langfristige Perspektive fiir Innogy-CFO
Bernhard Giinther aussieht, ist noch unklar — vor-
erst allerdings bleibt er an Bord. Der Finanzchef
ist der einzige Manager aus dem alten Innogy-
Vorstand, der sich nicht vorzeitig verabschiedet
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hat. Welche Dimensionen der Kampf um Posten
und Positionen auf den obersten Ebenen annehmen
kann, zeigen Spekulationen zum Motiv des Siu-
reattentats, das 2018 auf Guinther veriibt worden
war und bei dem unlingst ein erster Verdichtiger
gefasst wurde: Jungsten Berichten zufolge soll der
Anschlag von einem beruflichen Konkurrenten des
Finanzexperten in Auftrag gegeben worden sein.
Die Staatsanwaltschaft duflerte sich dazu bislang
nicht.

Bis zur vollstindigen Innogy-Integration wird
der 52-Jihrige dem RWE-Spin-off als Finanzvor-
stand erhalten bleiben und dieses bis dahin ge-
meinsam mit dem als CEO von Eon gewechselten
Manager Leonhard Birnbaum leiten. Guinther und
Birnbaum haben in der Vergangenheit bereits eng
zusammengearbeitet: Beide waren einst Vorstinde
bei RWE und leiteten zuletzt fiir Eon und Innogy
Integrationsteams fir den bevorstehenden Zusam-
menschluss.

Eon wird jinger und weiblicher

Bleibt also bei Eon nach der Fusion personell al-
les beim Alten? Nicht auf allen Ebenen. Fiir die
Fiihrungsebene unter dem Vorstand hat der Kon-
zern sich vorgenommen, die Leitungspositionen
je zur Hailfte mit Innogy- und Eon-Managern zu
besetzen. Das scheint zumindest im Finanzbereich
zu gelingen: Ein Blick auf die zukiinftige Eon-Or-
ganisationsstruktur zeigt, dass tatsichlich von den
acht Abteilungen, die dem CFO zuarbeiten werden,
vier Positionen von Innogy-Fithrungskriften und
drei von Eon-Managern besetzt werden sollen. Eine
Stelle wurde extern vergeben. Der neuen Eon ist es
auch gelungen, im Finanzbereich fiir Gleichheit un-
ter den Geschlechtern zu sorgen: Vier Manager und
vier Managerinnen bilden den Kern des Finanzbe-
reichs.

Schaut man sich die Finanzpositionen im Detail
an, fallt eine Personalie dabei besonders auf: Nach
fast 14 Jahren gibt Verena Volpert, eine der profi-
liertesten Finanzmanagerinnen Deutschlands, die
Bereichsleitung Finanzen ab. Ab Mitte kommenden
Jahres soll Susanne Weitz, derzeit Head of Finance
bei Innogy, Chefin von Eons Group Finance mit
den Abteilungen Treasury und Corporate Finance
werden. Bis dahin soll die promovierte Okonomin
Volpert die andauernde Integration der Finanzab-
teilungen von Innogy und Eon weiter vorantreiben.
Von Mitte 2020 an soll sie Spezialprojekte fiir den
Konzernvorstand in beratender Funktion betreuen.
Thre Nachfolgerin Weitz gehorte urspriinglich zu
den RWE-Finanzern, die bei der Abspaltung Inno-
gys von RWE zur neuen Gesellschaft wechselten.
Wer innerhalb des Bereichs Group Finance in lei-
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tende Positionen riicken wird, steht noch nicht fest.
Der Bewerbungs- und Auswahlprozess dort laufe
teilweise noch, teilte Eon auf FINANCE-Anfrage
mit. Auch in den anderen Teilen des neuen Finanz-
bereichs werden die Karten gerade neu gemischt.

Einen Wechsel gibt es in der ebenfalls an den
CFO berichtenden Bereichsleitung fiir Risk, Ac-
counting & Controlling. Diese hatte bisher Eon-
Mann Martin Hohler inne, der sich vom Accoun-
ting trennen wird. In Zukunft wird das Accounting
von Innogy-Managerin Melanie Wiese verantwor-
tet, die vor knapp zwei Jahren von ZF Friedrichs-
hafen nach Essen wechselte. Und auch die neue
IR-Chefin kommt von Innogy: Verena Nicolaus-
Kronenberg wird Leiterin der Investor-Relations-
Abteilung der neuen Eon. Sie hat einen Banking-
und Kapitalmarkthintergrund mit Stationen bei der
WestLB, der Hypovereinsbank und Nomura. Bei
Eon war die Position im November vergangenen
Jahres lediglich interimistisch an IR-Manager Ste-
phan Schonefuf$ vergeben worden.

Christian Ohlms komplettiert die von Innogy
stammende Fithrungstruppe, er iibernimmt die Lei-
tung des Bereichs Business Controlling fiir Energie-
netzwerke. Ohlms war zuletzt Co-Geschiftsfithrer
bei dem Innogy-Start-up Shine.

Neben diesen vier Innogy-Managern bleiben
auch altgediente Eon-Mitarbeiter an Bord: Der
frithere Accounting-Chef Martin Hohler wird Ab-
teilungsleiter fiir Controlling und Risiko-Manage-
ment. Frank Kolan wird weiterhin fiir die Abteilung
Tax verantwortlich sein. Mit Alan Bevan als M&A-
Leiter sorgt Eon fir Kontinuitit im Bereich Mer-
gers & Acquisitions.

Die Ausschreibungen fiir die Leitungsposten
der neuen Eon adressierten aber nicht nur Eon- und
Innogy-Mitarbeiter. Auch Externe konnten ihre
Hiite in den Ring werfen — und eine hat sich im
Finanzbereich durchgesetzt: So geht die ebenfalls
unter dem CFO angesiedelte Position des Business
Controlling fiir Kundenlésungen an Nadia Jakobi,
die vom Eon-Spin-off Uniper kommen wird.

Keine Fusion unter Gleichen

Eon hatte seinen eigenen und den Innogy-Mitar-
beitern bereits im vergangenen Jahr einen fairen
Integrationsprozess versprochen. Fiir die Ebene
unter dem Vorstand scheint das zumindest im Fi-
nanzbereich gelungen zu sein. Die Besetzung der
Vorstandspositionen zeigt aber auch, dass die
Kombination aus Eon und Innogy keine Fusion
auf Augenhohe ist. Daraus haben allerdings weder
Eon-CEO Johannes Teyssen noch der damalige In-
nogy-CEO Uwe Tigges jemals einen Hehl gemacht.

dominik.ploner@finance-magazin.de

Marc Spieker

Seit dem Jahr 2002 ist
Marc Spieker bei Eon
und arbeitete sich,
mit einem kurzem
Intermezzo bei dem
Spin-off Uniper, als
echtes Eigengewéchs

nach oben. An ihn
werden die acht

Abteilungsleiter aus
dem Finanzbereich
der Post-Merger-Eon

berichten.
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FINANCE-TV

Die Highlights von FINANCE-TV: Wie die Start-up-
Manager Jan Kemper und Nils Chrestin Gas geben
und die Industrie-CFOs Thomas Toepfer und Mar-
cus Ketter gegen die Wirtschaftsflaute kimpfen

Omio-CFO Jan Kemper bei FINANCE-TV:,,Bei ProSiebenSat.1 hatte ich 2.600 Leute, jetzt nur noch einen Bruchteil davon.”

FINANCE-TV

Kritische Interviews,
die,,3 Fragen von
FINANCE-TV*“und
vieles mehr: www.
finance-magazin.de/
finance-tv
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»Unternehmen beim Wachsen zu begleiten macht mir Spaf3«

Vor rund einem halben Jahr haben Sie sich ent-
schieden, lhren CFO-Posten bei ProSiebenSat.1
aufzugeben, um zu dem Reise-Start-up Omio zu
gehen. Wie entsteht so ein Gedanke?

Ich habe den Griinder von Omio kennengelernt
und ihn als sehr inspirierend empfunden. Seine Vi-
sion fiir die Entwicklung des Mobilititsmarkts hat
mich gereizt. Danach habe ich noch weitere Mana-
ger und Aufsichtsrite getroffen, und wir mussten
uns auch noch handelseinig werden. Das Abwagen
ist schon ein langer Prozess, aber die Umstellung ist
ja auch enorm: Bei ProSiebenSat.1 hatte ich 2.600
Leute in meinem Bereich, jetzt sind es 350 Mitar-
beiter im gesamten Unternehmen. Das sind ganz
andere Hierarchien, Strukturen und Prozesse.

Was fiir ein Arbeitsumfeld méchten Sie denn
vorfinden, damit sie sich wohlfiihlen?

Eine Kombination aus einer spannenden Industrie,
einem guten Miteinander, flachen Hierarchien und

einer grofSen Freiheit fiir die Mitarbeiter, auf ihren
jeweiligen Spielwiesen frei agieren zu konnen. So
wachsen Unternehmen. Das zu begleiten macht mir
Spafs.

Einfluss, dass so etwas entsteht, nehmen Sie
auch als privater Business Angel. Warum enga-
gieren Sie sich auf diesem Feld?

So bleibe ich up to date, was wo an neuen Tech-
nologien entsteht — ich bin ja jetzt schon etwas
alter als der Normalgriinder. Und ich gebe gerne
meine Erfahrungen weiter, damit andere die Feh-
ler vermeiden konnen, die ich gemacht habe. Und
Erfahrungen mit Finanzierungsrunden sammele
ich ja auch bei Omio. Wir sind eigentlich fast jeden
Sommer am Finanzierungsmarkt, und trotz unse-
rer jungsten grofseren Finanzierungsrunde kann
das auch nichstes Jahr wieder der Fall sein, zum
Beispiel, falls wir bis dahin ein paar gute M&A-
Gelegenheiten gefunden haben.
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»Wir arbeiten am Thema Zukaufe«

Covestro-CFO Thomas Toepfer

Die Konjunkturschwéache droht den
operativen Gewinn von Covestro in
diesem Jahr nahezu zu halbieren.
Wie haben Sie die Firma fiir diesen
Gegenwind gewappnet?

Wir haben nach aufSen hin klar kommu-
niziert, dass sich positive Margeneffekte
aus dem Jahr 2018 nicht wiederholen
werden, nach innen aber auch stark
betont, dass wir effizienter werden und
manche Silos aufbrechen miissen. An-
dererseits wissen wir aber auch: Die
Nachfrage nach unseren Produkten ist
ungebrochen hoch.

FINANCE-TV

Da Sie insbesondere in Ihren weniger
zyklischen Geschéftsbereichen auch
zukaufen moéchten, konnte lhnen die
aktuelle Entwicklung beim Thema
auch niitzen, oder?

Wir haben strenge Auswahlkriterien
fir M&A-Targets. Dazu gehoren zum
Beispiel klare Synergien, eine Beschleu-
nigung unseres Wachstums sowie positi-
ve Beitrige der Ubernahme zu unserem
Unternehmenswert. Wir arbeiten an
diesem Thema, aber die fiir uns interes-
santen Targets sind leider nach wie vor
ziemlich teuer.

»Wir sind eines der Top-3-Wachstumsunternehmen in Europa«

GetYourGuide-CFO Nils Chrestin

Die Erlebnisplattform GetYourGuide
hat im Mai 433 Millionen Euro einge-
sammelt, so viel wie kaum ein deut-
sches Tech-Unternehmen je zuvor.
Was machen Sie mit diesem Geld ?

GetYourGuide zahlt fir mich zu den
Top-3-Wachstumsunternehmen in Euro-
pa. Wir arbeiten daran, einen 200-Milli-
arden-Euro-Markt zu erobern, von dem
derzeit nur 5 Prozent online erwirtschaf-
tet werden. Wir haben schon mehr als
30 Millionen Erlebnisse an Reisende
verkauft und werden mit dem neuen
Kapital unser Wachstum weiter voran-

treiben — global, mit neuen Mitarbeitern
und mit neuen Produkten.

Auch AirBnB und Tui expandieren in
lhre strategische Nische. Ist das ein
»The winner takes it all“~-Markt?

Ich denke, der Markt ist grof$ genug fiir
viele verschiedene Spieler, und so viele
driangen dort auch nicht hinein. Wir ha-
ben aber auch ein paar Ideen, wie wir
gegebenenfalls auch iiber Zukiufe unse-
re Wertschopfungskette verlingern oder
uns in bestimmten Regionen verstirken
konnten.

»Wir gehen von 67 ERP-Systemen herunter auf nur noch eins«

Gea-CFO Marcus Ketter

FINANCE — NOVEMBER/DEZEMBER 2019

Nurwenige Monate nach lhrem Amts-
antritt haben Sie Gea ein umfang-
reiches MaBnahmenpaket fiir den
Turnaround verordnet. Was steckt da
alles drin?

Zunichst werden wir das Unternehmen
um 800 Mitarbeiter verkleinern, diese
Mafinahme wirkt kurzfristig. Dartber
hinaus planen wir eher langfristig wir-
kende Verbesserungen in der Produk-
tion, beim Einkauf und bei der IT. Gea
hat derzeit 67 aktive ERP-Systeme im
Einsatz. Unser Ziel ist es, dass wir im
Jahr 2025 nur noch mit einem einzigen
globalen ERP-System arbeiten.

In den vergangenen Jahren gab es
sage und schreibe sieben Gewinn-
warnungen von Gea, zum Teil sogar
kurz hintereinander. Wie wollen Sie
diese Planungsfehler abstellen?

Wir haben die Konzernkonsolidierung
so veriandert, dass wir nun fiinf Divi-
sionen haben, iiber die das Management
jetzt bis runter zu den einzelnen Gesell-
schaften volle Financial Statements mit
GuV, Bilanz und Cashflow-Rechnung
bekommt. Ab Beginn des nichsten Jah-
res werden wir den Konzern dann auch
nach diesen fiinf neuen Divisionen steu-
ern.
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PRIVATE EQUITY

Software hui, Auto pfui

— Die Private-Equity-Investoren wenden sich radikal von
ihrer langjahrigen Lieblingsbranche ab: Dem aktuellen FI-
NANCE Private Equity Panel zufolge, fur das FINANCE und
die Kanzlei CMS mehr als 50 verschiedene Private-Equity-
Haiuser nach ihrer aktuellen Markteinschitzung befragt ha-
ben, finden Finanzinvestoren die deutsche Autobranche so
unattraktiv wie noch nie seit Beginn der Befragung Anfang
2010. Auf einer Skala von 1 (unattraktiv) bis 10 (sehr attrak-
tiv) bewerten die Private-Equity-Manager M&A-Targets aus
der Automobilindustrie nur noch mit 2,32 Punkten. Im Mai
2015 hatte die Branche mit 5,25 noch einen mehr als doppelt
so hohen Wert erzielt.

Den umgekehrten Weg hat die Softwarebranche einge-
schlagen: Unter den insgesamt 15 abgefragten Branchen stuf-
ten die PE-Hauser sie im Jahr 2010 mit einem Attraktivitats-
wert von 5,47 im Mittelfeld ein. Inzwischen ist die Branche
Software/IT der unangefochtene Liebling im Branchenranking
der Beteiligungsmanager: Thr Attraktivititswert kletterte in der

jungsten Befragung auf 8,48. mih

So attraktiv sind Automotive-Targets fiir PE-Investoren
(1 = unattraktiv, 10 = sehr attraktiv)

Software/IT

M Automotive

Quelle: FINANCE-Research, CMS
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Bleibt China ein attraktiver Markt? Einige CFOs werden vorsichtiger.

EXPORT

Zurtickhaltung bei China-Projekten

— Erste Exporteure und Investoren werden vorsichtiger,
wenn es um die Finanzierung von Projekten in China geht,
zeigt eine FINANCE-Umfrage zum China-Geschift unter ver-
schiedenen Banken. Die Standard Chartered beobachtet bei
den Businesspldnen ihrer Kunden bereits eine gewisse Zurtick-
haltung und sieht eine erhohte Unsicherheit mit Blick auf Wah-
rungsthemen: Viele Unternehmen verfiigten inzwischen tiber
grofSe Bilanzen im chinesischen Renminbi. Dessen fortgesetzte
Schwiche mache einer wachsenden Zahl von CFOs Sorgen.
Die Deutsche Bank setzt jedoch darauf, dass GrofSprojekte wie
die Neue Seidenstrafle die aktuellen Unwagbarkeiten auf Dau-
er uberlagern werden. Profitieren konnten dann insbesonde-
re Unternehmen mit Fokus auf Infrastruktur, Rohstoffen und
erneuerbaren Energien. Vor allem Banken, die einen GrofSteil
des China-Geschifts in der Heimat ,,sourcen, zeigen sich ent-
spannt. ,,Fir deutsche Unternehmen ist China unverindert ein
aufSerst wichtiger Markt*, betont die Commerzbank.

Auf dem seit eineinhalb Jahren schrumpfenden chinesi-
schen Automarkt beispielsweise behaupten sich deutsche Un-
ternehmen gut: Es sind vor allem US-Autobauer, die Markt-
anteile verlieren, wihrend die Absatzzahlen der deutschen
Anbieter steigen. Von der robusten Entwicklung vieler deut-
scher Unternehmen in China profitieren dann wiederum auch
die Hausbanken, die sie nach Fernost begleitet haben. mih
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CONTROLLING
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Verbund erhalt ,,Green-Controlling-Preis 2020“
fur nachhaltige Finanzierungen

— Der ésterreichische Stromkonzern
Verbund hat als erstes Unternehmen im
deutschsprachigen Raum einen Kredit
mit Nachhaltigkeitskomponente abge-
schlossen. Das Thema Nachhaltigkeit
siecht CFO Peter Kollmann als strategi-
schen Fokus an, wie er im Frithjahr im
Gesprach mit FINANCE betonte (mehr
dazu in Ausgabe Marz/April 2019). Fur
seinen Beitrag zum Thema Nachhaltig-
keit ist Verbund nun mit dem Green-
Controlling-Preis der Péter-Horvath-
Stiftung ausgezeichnet worden, den
diese jahrlich gemeinsam mit dem In-
ternationalen Controller Verein (ICV)
verleiht.

Verbund habe ,,sowohl national als
auch auf einer globalen Ebene in Green
Finance eine fithrende Rolle iibernom-
men*, heifst es zur Begriindung. Zu den
bemerkenswerten Transaktionen zihlte
die Jury neben dem Kredit mit Nachhal-
tigkeitskomponente auch weitere griine

Jurychef Péter Horvath, Verbund-CFO Kollmann
und ICV-Vorstand Siegfried Ganfilen (v.l.)

Finanzierungen der Osterreicher, die be-
reits in der Vergangenheit einen Green
Bond und einen Digital Green Schuld-
schein platziert haben. Verbund sei ein
»innovativer Vorreiter bei ,griiner‘ Fi-
nanzierung®, sagte der Juryvorsitzende

Zielsicher:Zinsen

BUY-OUTS

Péter Horvath. Er lobte den Energiekon-
zern als ,ein Vorbild firr die Gestaltung
und Steuerung 6kologischer Strategien.
Verbund-CFO Peter Kollmann betonte
die Effekte, die sein Unternehmen durch
den Green-Finance-Fokus spiirt: ,,Dieser
strategische Schwerpunkt ist ein klares
Signal an den Finanzmarkt mit positiven
Auswirkungen auf Investorenakzeptanz,
Rating-Agencies und Finanzierungskos-
ten.

Bereits im Friithjahr hatte Kollmann
im FINANCE-Gesprach klargestellt,
dass der Zinsvorteil durch den Kredit
mit Nachhaltigkeitskomponente fiir ihn
nicht im Vordergrund stehe. ,,Wir wol-
len dem Finanzmarkt signalisieren, dass
wir das Thema wirklich ernst nehmen*,
sagte der CFO. Die Kosten des Kredits
sind an die Entwicklung von Verbunds
Nachhaltigkeitsrating gekoppelt. Die
Osterreicher lassen dieses von der Agen-
tur Sustainalytics erstellen. sar

Banken-Comeback am LBO-Markt

— In den vergangenen zwolf Monaten
haben 29 Prozent der Mittelstandler Ne-
gativzinsen bezahlt, ergab eine Umfrage
von Forsa im Auftrag der Commerz-
bank unter 500 deutschen Unternehmen
mit Umsitzen ab 15 Millionen Euro. Als
Konsequenz schichten die Unternehmen
in andere Anlageformen um (37 Pro-
zent) oder investieren Mittel verstarkt
im eigenen Betrieb (32 Prozent). sar
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— Nach einem schwachen ersten Halbjahr hat sich der deut-
sche LBO-Markt im dritten Quartal erholt, ergab der Midcap-
Monitor der Investmentbank GCA Altium, der Leveraged-
Buy-out-Finanzierungen mit Kreditvolumina zwischen 20 und
500 Millionen Euro analysiert. Im dritten Quartal gab es 37
Transaktionen, im gesamten ersten Halbjahr nur 32. Auf die
Banken entfielen davon 20 Deals, nach nur 14 im ersten Halb-
jahr. Die iibrigen 17 Transaktionen titigten alternative Kredit-
geber, in erster Linie Debt-Fonds.

Haupttreiber fir den Anstieg waren laut GCA Altium
Add-on-Akquisitionen, deren Anteil gegeniiber dem ersten
Halbjahr von 9 auf 19 Prozent stieg. Der Zeitablauf ist dabei
weniger kurzfristig, was Banken entgegenkommt. Der Anteil
neuer Primary-Finanzierungen fiel im selben Zeitraum dagegen
von 44 auf 30 Prozent. Norbert Schmitz, Managing Director
im Frankfurter Biiro von GCA Altium, erwartet, dass Debt-
Fonds sich bei Volumina von 50 Millionen Euro und hoher
mehrheitlich durchsetzen werden. Einzeltickets um 300 Millio-
nen Euro seien bei Debt-Fonds keine Einzelfille mehr. sar
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Herr Asenkerschbaumer, Sie sind 1987 bei
Bosch eingestiegen und haben das Unterneh-
men somit schon bei einer Vielzahl von Ent-
wicklungen begleitet. Steht Bosch mit der Digi-
talisierung nun die gréf3te Disruption bevor?
Bosch hat schon mehrmals einen tiefgreifenden
Wandel vollzogen, beispielsweise die Umstellung
auf Elektronik. Aber natiirlich fihren die Digita-
lisierung und die Vernetzung wiederum zu einem
umfassenden Wandel des gesamten Unternehmens.
Wir sehen solche Verinderungen grundsitzlich als
Chance, die Zukunft mitzugestalten; so hat sich
Bosch zum Ziel gesetzt, fithrender Anbieter im
Internet der Dinge und fiir Mobilitdtslosungen zu
werden. Dementsprechend digitalisieren wir kon-
sequent unsere Liefer- und Finanzprozesse. Damit
wollen wir unsere Transformation voranbringen.
Die Digitalisierung ist tbrigens ein enormer Perfor-
mance-Treiber, mit dem man Potentiale auf vielen
Feldern heben kann.

Wie genau verandert sich die Finanzabteilung
von Bosch denn gerade?

Die Verianderungen sind vor allem datengetrieben.
Wir konnen im Finanzbereich aus einer Vielzahl
von Daten steuerungsrelevante Informationen ge-
winnen. Zum einen schaffen wir damit einen enor-
men Mehrwert fiir das gesamte Unternehmen, denn
wir sind mittels Digitalisierung ein Kompetenzver-
starker fiir die Entscheidungstrager im operativen
Geschift. Zum anderen ist die Finanzfunktion auch
ein starker Beschleuniger fiir den Wandel im gesam-
ten Unternehmen — indem wir Daten und Analysen
zunehmend in Echtzeit zur Verfiigung haben.

Um aus Daten steuerungsrelevante Informatio-
nen zu gewinnen, sollten diese méglichst in ei-
nem einheitlichen Format vorliegen. Das tun sie
aber selten, wie viele CFOs berichten. Wie gehen
Sie bei Bosch mit dieser Herausforderung um?

Wir haben bereits vor einigen Jahren damit an-
gefangen, die Vielzahl von Rohdaten aus unter-

FINANCE — NOVEMBER/DEZEMBER 2019

STRATEGIE & EFFIZIENZ: SCHWERPUNKT DIGITALISIERUNG

»Investieren jahrlich
einen Millionenbetrag«

Internet of Things, Mobility & Co.: Bosch sieht sich als Vorreiter der digitalen
Transformation. Wie sich die Arbeit in der Finanzabteilung und seine Rolle
verandern, berichtet Finanzchef Stefan Asenkerschbaumer. interview:sutiaschmitt

schiedlichen Quellen wie etwa Logistik, Einkauf,
Personal oder externen Marktdaten einheitlich zu
strukturieren und zu einem sogenannten Data Lake
zusammenzufithren. Aus diesem grofSen, zentralen
Datenspeicher konnen wir mittlerweile tiber Algo-
rithmen und mit Hilfe von Technologien, die immer
leistungsfahiger werden, fiir uns wichtige Erkennt-
nisse ableiten.

Konnen Sie ein konkretes Beispiel nennen?
Nehmen Sie als Beispiel das Process Mining: Dabei
verfolgen wir in Echtzeit funktionsiibergreifende
Prozesse — beispielsweise von der Logistik tiber die
Rechnungslegung bis zum Zahlungsverkehr — und
konnen diese direkt in Echtzeit analysieren. Sie ge-
ben uns Aufschluss dariiber, welche Vorgiange noch
ineffizient sind und an welchen Stellschrauben wir
drehen konnen. Ein anderer Anwendungsfall ist
Prescriptive Analytics: Dabei erstellen wir Algorith-
men, die in riesigen Datenmengen Muster erkennen.
Ganz konkret eroffnet das fiir uns die Moglichkeit,
zum Beispiel unser Working Capital zu optimieren.
So konnen wir etwa Zusammenhinge zwischen La-
gerbestinden und Bestellzeiten analysieren. Daraus
leiten wir ab, wie viel Bestinde wir fiir eine Ferti-
gung wirklich vorhalten miissen. Die Algorithmen
helfen uns, zuverlissiger und auch deutlich schnel-
ler als in der Vergangenheit zu sein.

Wahrend Prescriptive Analytics schon mehrere
Handlungsmaoglichkeiten vorgibt, liefert Pre-
dictive Analytics viel Rohmaterial als Grundlage
fiir Entscheidungen. Welche Anwendungsfille
gibt es fiir Letzteres?

Predictive Analytics eignet sich fiir uns zum Beispiel
sehr gut als eine Art Frithwarnsystem. In der Pra-
xis nutzen unsere Geschiftseinheiten zunehmend
entsprechende Softwarelosungen fiir Umsatzprog-
nosen. Wir stellen fest, dass der Algorithmus schon
wesentlich frither als der Mensch beispielsweise
einen Nachfrageriickgang erkennt. Deshalb wollen
wir darauf in Zukunft stiarker setzen. »

Process Mining

Mit dieser Technik
kann man Geschafts-
prozesse in IT-Syste-
men verfolgen und auf
mogliche Fehler oder
Ineffizienzen hin un-
tersuchen. So kdnnen
spezielle Tools zum
Beispiel aufzeigen,
wenn Bestell- oder
Rechnungsprozesse
auffllig lange dauern
—und damit Einspa-
rungen ermdglichen.
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Wandel bei
Bosch

Der Traditionskonzern
mit einem Umsatz von
liber 78 Milliarden
Euro befindet sich

in einem Umbruch.
Die Digitalisierung
wandelt das gesamte
Unternehmen. Gleich-
zeitig kdmpft Bosch
mit einer sinkenden
Nachfrage nach Die-
sel- und Benzinautos
und wird in den kom-
menden Jahren etwa
1.600 Stellen abbauen
miissen.
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Finanzchef Asenkerschbaumer nutzt die Digitalisierung.

Wie viel Geld haben Sie in die Hand genommen,
um die Finanzabteilung weiter zu digitalisieren?
Im Schnitt haben wir in den vergangenen fiinf Jah-
ren jahrlich einen mittleren zweistelligen Millionen-
betrag in die Digitalisierung unserer Finanzbereiche
investiert. Trotz gleichbleibender Mannschaft konn-
ten wir so bis zu 30 Prozent an Kosten einsparen,
unter anderem, weil wir Prozesse effizienter gestal-
tet haben. Und diese Einsparungen werden steigen,
je weiter wir mit der Digitalisierung vorankommen.

In welchem Umfang setzen Sie neue Methoden
bei Bosch schon ein?

Bosch ist zwar dezentral organisiert, an wichtigen
Digitalisierungsthemen arbeiten jedoch zentrale
Centers of Competence mit den Geschiftseinheiten
eng zusammen. Dies ist auch ein Erfolgsfaktor bei
der Skalierung von Themen wie digitales Reporting
und Prozessautomatisierung. Dabei gehen einige
Geschiftseinheiten als Vorreiter voran, wihrend
andere spidter von deren Erfahrungen profitieren
konnen. Das ist wichtig, denn nur so steigt die Ak-
zeptanz fir neue Technologien.

Woran liegt es, dass Predictive Analytics & Co.
noch nicht konzernweit zum Einsatz kommt?
Die Qualitit von Predicitive Analytics und entspre-
chenden Tools basiert ganz wesentlich auf einer
umfassenden, zweckbezogenen Datenbasis. Diese
miissen wir noch flichendeckend aufbauen. Fur
solche digitalen Finanzprozesse brauchen wir kiinf-
tig vor allem Controller, die Ergebnisse einordnen
konnen. Wenn sich etwa in einem Fall die maschi-
nelle Prognose von der menschlichen unterscheidet,
dann muss der Mitarbeiter genau verstehen, warum
das so ist. Dazu gehort auch die Frage, wie ein Al-
gorithmus funktioniert, um abschitzen zu konnen,
welche Prognose realistischer ist.

Damit @ndert sich auch die Rolle der Controller.
Hat das auch Auswirkungen auf die Zusammen-
arbeit mit Ihnen als CFO?

Ja, ganz klar. Ich kann mir wie viele Manager bei
uns inzwischen tber digitale Dashboards selbst
Einblicke in einen GrofSteil der Daten verschaf-
fen, in einer Granularitit, die ich selbst bestimme,
zum Beispiel, wenn ich mit dem monatlichen Ge-
schiftsbericht arbeite. Unsere Controller miissen
viel weniger Zeit fiir das Zusammenstellen von
Management-Reports aufwenden. Damit gewin-
nen sie Freiriume und konnen sich somit mehr um
ihre Kernaufgabe — die Betreuung und Beratung der
operativen Geschiftseinheiten und die Ableitung
von wirtschaftlichen Maffnahmen — kiimmern. Es
andert sich auch die Arbeitsweise. Wir arbeiten
immer mehr mit agilen Methoden wie Scrum — fiir
Fuhrungskrifte bedeutet dies, die Kunst des Loslas-
sens und Vertrauens zu beherrschen.

Leichter gesagt als getan. Wie sind lhre Erfah-
rungen damit?

Lassen Sie es mich an einem Projekt verdeutlichen:
Fiir ein neues Steuerungsmodell war ich selbst der
Auftraggeber, durchgefihrt wurde das Projekt aber
von einem internationalen und cross-funktionalen
Team. Das Team hat in sogenannten Sprints kurzzy-
klisch tiber die Ergebnisse berichtet und das Projekt
selbst vorangetrieben. Ich habe also nur das Ziel
vorgegeben und Reviews durchgefithrt, der Weg
zum Ziel war aber vollig offen — diese Freirdaume
muss man geben konnen.

Verdndert sich durch die Digitalisierung letzt-
lich auch Ihre Rolle als Finanzchef?

Der CFO wird zum aktiven Mitgestalter der Trans-
formation. Ein Finanzchef der Zukunft sollte sich
daher nicht nur auf die traditionellen Funktionsbe-
reiche wie Reporting oder Accounting fokussieren,
sondern braucht eine unternehmerische Beurtei-
lungskompetenz. Als CFO bei Bosch muss ich mit
einer breiten Fachkenntnis die Digitalisierung des
gesamten Unternehmens begleiten konnen. Das gilt
nicht nur fiir mich als Finanzchef, sondern auch fiir
unseren gesamten Finanzbereich.

Gerade mit IT- oder Digitalisierungserfahrung
tun sich viele CFOs noch schwer. Wie haben Sie
sich das Wissen angeeignet?
Ich bin als CFO sowohl fir Finanzen als auch fur
Einkauf und Logistik zustindig. Zudem verantwor-
tete ich bis zum vergangenen Jahr auch noch das
IT-Ressort. Dadurch hatte ich tiefere Einblicke in
diese Fachthemen. Inzwischen haben wir das Res-
sort bei unserem Chief Digital Officer gebiindelt,
der zugleich Chief Technology Officer ist. Mit ihm
arbeite ich eng zusammen, weil die Digitalisierung
des Unternehmens nur funktionsiibergreifend gelin-
gen kann.

julia.schmitt@finance-magazin.de
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CFOs an der Seitenlinie

Digitalisierungsinitiativen sind in vielen Unternehmen strategisch auf hochster
Ebene aufgehiangt. Doch CFOs beschrinken sich bislang stark auf einzelne,

abgegrenzte Initiativen, wie eine aktuelle FINANCE-Umfrage zeigt. Das kann
SiCh r éichen. Text: Sabine Reifenberger

CFO Panel

Fiir das FINANCE
CFO Panel befragt
die Redaktion des
FINANCE-Magazins
zweimal jahrlich
Finanzchefs aus dem
deutschsprachigen
Raum anonym zu ihrer
Markteinschatzung.
Die teilnehmenden
CFOs decken eine
breite Marktspanne
von Mittelstand bis
Grof3konzern ab. Die
Halfte der Teilnehmer
arbeitet in Unter-
nehmen mit mehr als
500 Millionen Euro
Jahresumsatz.

64

— Wenn es um die digitale Transformation des
Unternehmens geht, schreiben die meisten CFOs ih-
rem Bereich keine Vorreiterrolle zu, zeigt die jiings-
te Ausgabe des FINANCE CFO Panels, fiir das die
Redaktion in Kooperation mit Horvéth & Partners
Finanzchefs in Deutschland anonym zu ihrer aktu-
ellen Markteinschiatzung befragt hat. Die mehr als
70 Teilnehmer haben unter anderem Auskunft dar-
tiber gegeben, in welcher von mehreren moglichen
Rollen sie ihren Finanzbereich sehen. Das Ergebnis:
82 Prozent sehen den Finanzbereich bei der digita-
len Transformation in der Rolle des Mitgestalters.

Eine Rolle als Treiber der digitalen Verande-
rung schreibt dem Finanzbereich nicht einmal jeder
zweite CFO zu, als Visionar und strategischen Ge-
stalter sieht ihn nur jeder vierte. Das kann Nachtei-
le bringen, meint Achim Wenning, Partner im Com-
petence Center ,,CFO Strategy & Organization®
bei Horvath & Partners: ., Viele CFOs befassen sich
zwar mit der Digitalisierung der Finanzfunktion,
aber bei bereichsiibergreifenden Initiativen stehen
sie leider oft an der AufSenlinie.“ Das sei riskant:
In vielen Unternehmen beanspruchten unterdessen
Kollegen aus anderen Bereichen wie Vertrieb und
Operations eine Fithrungsrolle in der Digitalisie-
rung der Unternehmenssteuerung. ,,Wenn CFOs
nur auf Initiativen reagieren, dann droht der Verlust
von Einfluss“, warnt Wenning.

Dabei ist die Digitalisierung im Arbeitsalltag
stark prasent: Fir 25 Prozent der CFOs zihlt die
Digitalisierung von Prozessen in der Finanzab-
teilung zu den drei aktuellen Top-Priorititen, 23
Prozent zihlen die Digitalisierung des Geschifts-
modells ihres Unternehmens dazu. Ob ihre Initia-
tiven erfolgreich sind, messen allerdings nicht alle:
So sagen 57 Prozent der Befragten, dass der Erfolg
von Digitalisierungsinitiativen in ihrem Unterneh-
men eher nicht strukturiert gemessen werde (siehe
Grafik). Doch woran liegt das? ,,Das diirfte damit
zusammenhingen, dass die Finanzverantwortlichen
viele einzelne und voneinander unabhingige Initia-
tiven, sogenannte ,Use Cases‘, starten, beobachtet
Kai Gronke, Partner im Competence Center Con-
trolling & Finance von Horvath & Partners. Eine
Strategie zur Verfolgung eines visioniren Zielbildes

fir die Finanzfunktion hat erst eine Minderheit von
lediglich 8 Prozent der Teilnehmer. 21 Prozent set-
zen auf eine schrittweise Veranderung des Status
quo. 55 Prozent arbeiten mit einer anwendungsfall-
bezogenen Use-Case-Strategie. ,,Es ist eher ein Aus-
probieren — alle ,Use Cases® individuell zu messen,
ist aber kaum moglich, sagt Gronke.

CFOs nutzen Potential nicht aus

In der Befragung stimmten zudem nur 49 Prozent
der Befragten der These zu, dass Einsparmoglich-
keiten durch effizientere Prozesse und digitale Me-
thoden konsequent umgesetzt wiirden. Fast jeder
dritte CFO sieht dies nicht, die tibrigen Befragten
enthalten sich. Gronke zufolge steigt mit einer stark
einzelfallbezogenen Herangehensweise das Risiko,
dass die Unternehmen das Potential von Digitali-
sierungsinitiativen nicht voll ausnutzen: ,,Die CFOs
picken sich einzelne Anwendungen heraus, am
Ende ergeben diese aber womoglich kein stimmiges
Gesamtbild oder passen nicht zu den Initiativen in
anderen Unternehmensteilen. Das kann mit grofSem
Frust enden, wenn dadurch die erhofften Ergebnis-
se ausbleiben.“

Auch die Finanzierung von Digitalisierungs-
initiativen sorgt mancherorts fiir Diskussionen: 29
Prozent der CFOs monieren, es gebe eine Scheu vor

Der Erfolg von Digitalisierungsinitiativen wird
nicht strukturiert gemessen: Stimmen Sie
dieser Aussage ZU? (Antworten in Prozent)

keine Angabe TN - trifftvoll zu
12 21

trifft gar nicht zu

; 4

trifft eher trifft eher zu
nicht zu 36
27

Quelle: FINANCE-Research, Horvath & Partners
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Wie hoch ist das Investitionsvolumen des
Finanzbereichs in den Aufbau digitaler
Kompetenzen, Methoden und Technologien?

(Antworten in Prozent, Investitionen pro Jahr)

keine Investition [ |

biszu250.000€ w0
zwischen 250.000€und'é‘(')‘0.000€ 13
zwischen 500.000€undu‘lml;/Iillion€ 2]

mehr als 5 Millionen € 0
kann ich nicht sagen [ 8
keine Antwort [ 8

Quelle: FINANCE-Research, Horvath & Partners

hohen Investitionen in IT-Infrastruktur, Tools und
Kompetenzen. Immerhin: Die meisten Unternehmen
stellen grundsatzlich ein Budget zur Verfigung. Nur
gut 6 Prozent der CFOs sagen, es gebe keine Inves-
titionen in die Digitalisierung des Finanzbereichs.
40 Prozent beziffern das Investitionsvolumen, das
dem Finanzbereich fiir den Aufbau digitaler Kom-
petenzen, Methoden und Technologien zur Verfii-
gung steht, auf bis zu 250.000 Euro im Jahr. Bei
13 Prozent der Befragten liegt das Budget sogar bei
mehr als 1 Million Euro jahrlich (siehe Grafik). Zur
Einordnung: Die Hailfte der Teilnehmer macht mehr
als 500 Millionen Euro Umsatz jahrlich.

CFOs sehen Wissensliicken

Obwohl die digitale Transformation viele CFOs
schon lianger beschiftigt, gibt es noch Wissenslii-
cken. 31 Prozent klagen, es fehle an Wissen tiber
die digitalen Moglichkeiten. 42 Prozent finden, es
mangele an den richtigen Experten und Jobprofilen
im Finanzbereich, um alle Moglichkeiten ausschop-
fen zu konnen. ,,Viele Technologien sind immer
noch sehr komplex und erfordern Spezialistenwis-
sen, das die Finanzbereiche noch nicht ausreichend
an Bord haben®, sagt Achim Wenning. ,,Hierin liegt
ein Dilemma: Sie miissen dieses Know-how extern
einkaufen oder uber Neueinstellungen aufbauen.
Allerdings konnen sich viele CFOs bei einer dro-
henden Krise vorstellen, genau bei diesen Punkten
zu sparen. Das steht natiirlich im Widerspruch.
Denn sollte die Geschiftsentwicklung unter Plan
bleiben, konnten sich 77 Prozent der Befragten
vorstellen, die Kosten fiir externe Dienstleistungen
und Berater zu kiirzen, um gegenzusteuern. Einen
Einstellungsstopp wiirden 57 Prozent erwigen. In
einem solchen Szenario wiren dann neue Experten
mit Digitalisierungswissen wohl nicht in Sicht.
sabine.reifenberger@finance-magazin.de

FINANCE — NOVEMBER/DEZEMBER 2019

Teilnahme

Sie sind CFO und wol-
len sich am FINANCE
Panel beteiligen?
Dann freuen wir uns
liber eine E-Mail an
sabine.reifenberger@
finance-magazin.de.
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STRATEGIE & EFFIZIENZ: SCHWERPUNKT DIGITALISIERUNG

Vertraute Stimme

Die bekannte Betrugsmasche ,,Fake President® entwickelt sich durch neue
Technologien weiter. CFOs miissen sich mit den verschiedenen Variationen
auseinandersetzen. rextantoniaksgter

Cyber-Kriminelle werden gewiefter, Unternehmen angreifbarer.

Schadensfille

12,5 Milliarden Euro —
so viel haben Betriiger
laut Daten des FBI

im vergangenen Jahr
weltweit mit der Fake-
President-Masche
erbeutet. Dabei ist der
Betrugstrick seit lan-
gem bekannt.,,Obwohl
das Vorgehen nicht
neu ist, sinken leider
die Fallzahlen nicht®,
so Euler-Hermes-Ex-
perte Riidiger Kirsch.
Der Grund: Das Vorge-
hen der Betriiger wird
immer trickreicher.
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— Stellen Sie sich vor, Thr Chef ruft an und weist
Sie an, eine Zahlung vorzunehmen, die Thnen
merkwiirdig vorkommt. Wiren Sie misstrauisch?
Sie sollten es sein. Denn technische Neuerungen
sorgen nicht nur fir Erleichterungen im Arbeits-
ablauf der Finanzabteilung, sondern leisten auch
Betrugsmaschen Vorschub. Der Versicherer Euler
Hermes machte kiirzlich eine neue Variante der
Betrugsmasche Fake President publik, die sich bei
der britischen Tochter eines deutschen Energieun-
ternehmens ereignete und die es in sich hat. Betrii-
ger hatten sich in dem Fall nicht nur per E-Mail als
vermeintlicher Chef ausgegeben, um eine Zahlung
zu veranlassen. Der gefilschte CEO rief den Mit-
arbeiter sogar an — mit tiuschend echter Stimme.

Fur Rudiger Kirsch, Betrugsexperte des Ver-
sicherers, zeigt der Fall deutlich, dass die techno-
logische Weiterentwicklung Unternehmen immer
angreifbarer macht. ,,Wir gehen davon aus, dass in
diesem Fall eine Stimmsimulationssoftware einge-
setzt wurde®, erklirt er. Ganz ausschliefSen, dass es
sich um einen menschlichen Stimmimitator gehan-
delt hat, kann Kirsch zwar nicht. Aus seiner Sicht
entspreche das aber nicht dem Handwerk der Be-
triiger, die aus der Hacker-Szene kommen.

Fine Stimmsimulationssoftware lernt, anhand
von Audiomaterial die Stimmlage und den Akzent
einer Person nachzuahmen. Fiir den Mitarbeiter des
betroffenen Unternehmens in Grof$britannien wirk-
te der Anruf iiberzeugend. ,,Es ist kein Wunder, dass
es gerade ein Unternehmen in GrofSbritannien ge-

BrianAJackson/iStock/Getty Images

troffen hat®, erlautert Kirsch. ,,Diese Technologien
sind derzeit in der englischen Sprache am weitesten
entwickelt.“ Er halt es jedoch nur fiir eine Frage
der Zeit, bis auch Software zur Imitation anderer
Sprachen im Umlauf sein wird.

Die Technologie konnte in nicht allzu ferner
Zukunft noch weitere Moglichkeiten bieten. ,,Die
nachste Stufe wird der Einsatz von ,Deep Fake*
sein®, ist er tiberzeugt. Darunter versteht man ein
gefilschtes Video einer sprechenden Person. ,,Bis-
lang sind auf diese Weise nur einzelne gefilschte
Sequenzen moglich, ein Gesprich lisst sich so noch
nicht simulieren.“ Doch schon bald konnte sich
Kirschs Einschidtzung nach der falsche Chef sogar
per Videoanruf bei seinem Opfer melden.

Kompromittierte Systeme

Ein Fake-President-Angriff passiert oft nicht plotz-
lich. Meist wurden die Systeme der betroffenen Un-
ternehmen schon zuvor kompromittiert: Sie wer-
den hiufig monatelang von Hackern ausgespiht,
um eine moglichst zielgerichtete Attacke starten zu
konnen. ,,Oft haben sich die Betriiger zuvor durch
Hacking Zugriff auf Firmeninterna verschafft. Sie
kennen daher die Ablaufe und die Gepflogenheiten
und koénnen sich so das beste Opfer und den besten
Zeitpunkt fiir den Angriff aussuchen®, erkliart Lo-
renz Kuhlee, Forensic-Experte von EY und gibt ein
Beispiel: ,,Wenn jemand etwa jeden Tag piinktlich
um vier Uhr das Biiro verlisst, dann wird ein An-
griff auf diese Person wahrscheinlich um zehn vor
vier erfolgen.“

Schwachstellen, um in die Systeme von Unter-
nehmen einzudringen, nutzen Hacker aber nicht
nur fiir die Fake-President-Masche. ,,Das ist auch
der Startpunkt fiir die meisten Ransomware-Atta-
cken, bei denen Dateien verschliisselt und nur ge-
gen ein Losegeld wieder freigegeben werden®, be-
tont Kuhlee. Sich vollstindig gegen solche Hacks
zu schiitzen, sei sehr schwer. Unternehmen sollten
daher auch Strategien und Prozesse entwickeln, um
Hacker moglichst schnell in den eigenen Systemen
aufzuspiiren — und zwar bevor ein Schaden entsteht.

antonia.koegler@finance-magazin.de
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STRATEGIE & EFFIZIENZ: RESTRUKTURIERUNG

Ende des Aufschwungs

Die globale Konjunktur gerit ins Straucheln. Besonders betroffen: die stark
vom Export abhingige deutsche Wirtschaft. Das zeigen die Auswertungen des
15. Restrukturierungsbarometers. rex:andreas knocn

Die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China treffen die Exporteure.

Die Befragten

Die Restrukturie-
rungsexperten re-
prasentieren alle drei
Saulen des deutschen
Bankensystems sowie
in Deutschland tatige
Auslandsbanken. Die
Befragten arbeiten
sowohlin den Stabs-
stellen der Institute
als auchin regionalen
Einheiten. Auch deut-
sche Warenkreditver-
sicherer sind in die
Befragung einbezogen
worden.

68

— Gewinnwarnungen, WerksschlieBungen, In-
solvenzen — die deutsche Wirtschaft zeigt seit ge-
raumer Zeit untriigliche Zeichen eines Abschwungs.
Handelskonflikte, die ungeloste Brexit-Frage und
disruptive Veranderungen in Schliisselbranchen wie
der Automobilindustrie sorgen dafiir, dass der fiir
Deutschland so wichtige Export tiberproportional
leidet. Der Industriesektor ist den Konjunkturdaten
der vergangenen Monate zufolge bereits in einer
Rezession. Ob dieses Schicksal auch die Gesamt-
wirtschaft einholt, ist noch nicht ausgemacht — wie
lange der Abschwung anhilt, und ob sich die maue
Konjunktur zu einer echten Krise auswichst, ist
ebenfalls noch offen.

Eines steht jedoch bereits fest: Die Anzahl der
Restrukturierungsfille steigt rasant an. Das ist ein
Ergebnis des 15. Restrukturierungsbarometers, fiir
das FINANCE in Zusammenarbeit mit dem Bera-
tungshaus Struktur Management Partner (SMP)
im September dieses Jahres 110 Restrukturierungs-
experten in Banken befragt hat. Thren Antworten
zufolge haben 59 Prozent der Teilnehmer in den
vergangenen sechs Monaten mehr Restrukturie-
rungsfille zur Bearbeitung bekommen als zuvor.
Das ist der hochste Wert, der seit dem Beginn dieser
Befragung im Herbst 2012 registriert wurde. Nur 5
Prozent der Befragten sehen riicklaufige Fallzahlen.

Im Fokus der Restrukturierungsabteilungen
stehen vor allem zwei Branchen: Fahrzeugbau und
-zubehor sowie Maschinen- und Anlagenbau — und
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damit zwei Schliisselbranchen der deutschen Wirt-
schaft. Jeweils 58 Prozent der befragten Banker
machen in diesen Sektoren zurzeit die grofSten Pro-
bleme aus. Der Bereich Textil und Bekleidung (34
Prozent) — lange Zeit Sorgenkind in den Work-out-
Abteilungen der Banken — hat dagegen vergleichs-
weise an Gewicht verloren.

Was die Erwartung neuer Restrukturierungs-
fille angeht, hat ein Trend zuletzt noch einmal
massiv an Dynamik gewonnen: Inzwischen gehen
83 Prozent der befragten Banker von zunehmenden
oder deutlich zunehmenden Zahlen aus (Friihjahr
2019: 70 Prozent). ,,Die Umfrage zeigt eine auffal-
lend pessimistische Einschitzung der Restruktu-
rierungsexperten und spiegelt die Erwartung eines
deutlichen Konjunkturriickgangs“, kommentiert
Georgiy Michailov von Struktur Management Part-
ner die aktuelle Situation.

Mehr Insolvenzen erwartet

In dieses Bild passt die Erwartung der Befragten,
dass die Zahl der Insolvenzen 2020 steigen wird.
Mehr als drei Viertel der Restrukturierungsexperten
sind dieser Ansicht (76 Prozent). Immerhin 31 Pro-
zent rechnen 2020 auch mit einer GrofSinsolvenz,
bei der es Unternehmen mit einem Jahresumsatz
von mehr als 1 Milliarde Euro treffen wiirde. Die
aktuelle Lage spiegelt diese Erwartungen allerdings
noch nicht wider: Nach Erhebungen der Restruk-
turierungsberatung Falkensteg stellten im zweiten
Quartal 2019 lediglich 20 Unternehmen mit einem
Jahresumsatz von mehr als 20 Millionen Euro ei-
nen Antrag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens
—und damit so wenige wie seit vier Quartalen nicht.
Allerdings kommen von Unternehmensseite zurzeit
vor allem negative konjunkturelle Signale. 56 Pro-
zent der Befragten bestitigten das fiir die von ihnen
betreuten Portfoliounternehmen. Nur 2 Prozent se-
hen positive Signale.

Insbesondere Unternehmenskredite stehen im
Fokus der Work-out-Abteilungen. In dieser Asset-
klasse rechnen 72 Prozent der Umfrageteilnehmer
in den kommenden sechs Monaten mit besonders
hohen Ausfillen (Frithjahr: 68 Prozent) — das ist
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der hochste Wert seit Befragungsbeginn. Priifen
die Banken neue Kreditengagements angesichts des
aktuellen Umfelds auch kritischer? 47 Prozent der
befragten Restrukturierungsexperten bejahten dies,
38 Prozent verneinten es. Die tibrigen 15 Prozent
enthielten sich einer Antwort.

Die den Kreditnehmern auferlegten Bedingun-
gen reichen von hoheren Dokumentationsanforde-
rungen (27 Prozent) tiber strengere Kreditklauseln
(23 Prozent) und kiirzere Laufzeiten (17 Prozent)
bis hin zu hoheren Margen (16 Prozent). Immerhin
13 Prozent der Banker, die neue Kreditengagements
kritischer priifen, bestitigten zudem, einzelne Bran-
chen derzeit generell auszuschliefSen.

Die Branchen leiden besonders

Besonders schwierig sind neue Finanzierungen den
Befragten zufolge aktuell in den Problemsektoren
Fahrzeugbau und -zubehor (63 Prozent), Maschi-
nen- und Anlagenbau (47 Prozent) sowie Textil und
Bekleidung (42 Prozent). Aber auch der Handel und
der fir zyklische Schwankungen anfillige Logistik-
sektor stehen unter Beobachtung.

Als zunehmend komplex wird zudem die Fi-
nanzierbarkeit von Restrukturierungsfillen be-
wertet. So ist der Anteil der Befragten, die diese als
schwierig oder sehr schwierig einschitzen, mit 43
Prozent noch einmal hoher ausgefallen als im Friih-
jahr dieses Jahres (40 Prozent). Lediglich 5 Prozent
berichten von einfachen oder sehr einfachen Finan-
zierungsbedingungen. ,,Einmal mehr zeigt sich: Es
gibt kaum noch einfach finanzierbare Restrukturie-
rungsfille®, sagt Michailov.

Dazu passt, dass sich die Komplexitit der
Restrukturierungsfille auf anhaltend hohem Ni-
veau bewegt. 53 Prozent der Befragten waren der
Ansicht, dass die Komplexitit zugenommen habe
(Frithjahr: 54 Prozent). Fiir 39 Prozent ist sie gleich-

ANZEIGE

STRATEGIE & EFFIZIENZ: RESTRUKTURIERUNG

Diese Branchen stehen momentan im Fokus
der Restrukturierungsabteilungen

(Angaben in Prozent, Mehrfachnennungen méglich)

Fahrzeugbau und -zubehér

Transport, Logistik und Touristik  [INEG_—_s

Quelle: Restrukturierungsbarometer

geblieben, und nur 2 Prozent machten eine geringe-
re Komplexitit im Vergleich zur vorangegangenen
Befragung aus (Friuhjahr: 5 Prozent).

Bei der Frage, welche exogenen Faktoren die
Restrukturierungsexperten als am problematischs-
ten fir die von ihnen betreuten Unternehmen ein-
schitzen, rangiert an erster Stelle die Sorge vor
protektionistischen Tendenzen im Welthandel. Fiir
63 Prozent der Befragten ist dieses Thema wichtig
beziehungsweise sehr wichtig.

Die Herausforderungen durch die Digitalisie-
rung werden mit 58 Prozent ebenfalls hoch einge-
schatzt, jedoch scheint das Thema mittlerweile an
Schrecken zu verlieren. Im Frithjahr hatten noch 73
Prozent die Digitalisierung als problematisch ein-
gestuft. Dies konnte ein Zeichen sein, dass die Un-
ternehmen das Thema Digitalisierung inzwischen
progressiver angehen.

Auf Platz 3 folgt wieder ein makrookonomi-
sches Thema, dort wird die Wachstumsschwiche in
der Euro-Zone genannt. Fiir 56 Prozent der Befrag-
ten ist dies eine wichtige oder sehr wichtige Gefahr
fiir die von ihnen betreuten Unternehmen. Das sind
6 Prozentpunkte mehr als in der vorangegange-
nen Befragung — und es ist ein Spiegel der aktuell
schwierigen konjunkturellen Situation.

redaktion@finance-magazin.de

Die Umfrage

Das Restrukturie-
rungsbarometer ist
eine Online-Umfrage,
die seit 2012 regel-
mafig von FINANCE in
Zusammenarbeit mit
dem Beratungshaus
Struktur Manage-
ment Partner unter
Professionals aus
dem Intensive-Care-
Bereich von Banken
durchgefiihrt wird. An
der aktuellen Umfrage
haben 110 Spezia-
listen teilgenommen
und die Fragebdgen
ganz oder teilweise
ausgefiillt.
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Zur Realisierung globaler Wachstumsstrategien,
fUr Investitionen, Recaps oder im Turn-Around,
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www.dukap.de

f
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ALLES WAS RECHT IST

»Miinchner Entwurf« eines Verbandssanktio-
nengesetzes: Konnen deutsche Unternehmen bald
strafrechtlich belangt werden?

Kiinftig sollen auch Unternehmen strafrechtlich belangt werden kénnen.

— Deutschland hinkt beim Thema Unternehmensstrafrecht
weit hinterher: Wihrend Unternehmen in anderen Lindern
bereits strafrechtlich belangt werden konnen, heifSt es fiir deut-
sche Firmen: Thr Fehlverhalten kann nur nach dem Ordnungs-
widrigkeitenrecht sanktioniert werden. Das bedeutet: Ma-
ximal kann eine Geldbufle von 10 Millionen Euro zuzuglich
einer Gewinnabschopfung anfallen.

Das soll sich nun drastisch andern: Nach jahrelangen Dis-
kussionen und zahlreichen Entwiirfen haben Rechtsexperten
im September den ,,Minchner Entwurf eines Verbandssank-
tionengesetzes“ vorgelegt. Als Reaktion auf den vorliegenden
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Alexander Li

Referentenentwurf fordert dieser eine Sanktionierung von
Fehlverhalten ohne Gefihrdung der Wirtschaft. Eine finale
Gesetzesfassung, die den ,,Miinchner Entwurf“ Rechtsexper-
ten zufolge mit beriicksichtigen konnte, dirfte 2022 in Kraft
treten.

Kernkritikpunkt der Miinchener: Das BufSgeld im Falle ei-
nes Fehlverhaltens diirfe nicht substanzgefahrdend sein, erklart
Kerstin Wilhelm, Rechtsanwiltin bei Linklaters: ,,Der Entwurf
sieht vor, dass Unternehmen mit einem Betrag von maximal
200 Millionen Euro zuzuglich Gewinnabschoépfungen sankti-
oniert werden konnen. Dies soll aber nur fur vorsatzliche Ver-
fehlungen und fiir Unternehmen mit einem durchschnittlichen
Jahresumsatz von mehr als 2 Milliarden Euro gelten.

Bei Unternehmen mit weniger als 500 Millionen Euro
Umsatz soll fahrlissiges Fehlverhalten mit bis zu 10 Millionen
Euro sanktioniert werden, vorsitzliches Fehlverhalten gar mit
20 Millionen Euro. Unternehmen mit einem Jahresumsatz von
bis zu 2 Milliarden Euro konnen das Doppelte der Bufdgelder
kassieren, also bis zu 40 Millionen Euro.

Doch Unternehmen sollen dem Entwurf zufolge auch Vor-
sorge treffen konnen: ,,Dreh- und Angelpunkt wird das Thema
Compliance werden®, schitzt Wilhelm. ,,Unternehmen, die ein
ordnungsgemifSes und effizientes Compliance-System unter-
halten, sollen in den Genuss einer Strafminderung kommen,
wenn es zu einem Fehlverhalten kommt.“ Im besten Fall konn-

te die Festsetzung einer Sanktion sogar unterbleiben. olh

Neuer DSGVO-Bufigeldkatalog zeigt Risiken

— Die deutschen Datenschutzbehérden haben nun offizi-
ell den verbindlichen BufSgeldkatalog fiir Verstofle gegen die
EU-Datenschutz-Grundverordnung  (DSGVO)  vorgestellt.
Wie im Vorfeld bereits befiirchtet, bergen Verstofse gerade fiir
groflere Unternehmen und Konzerne enorme finanzielle Ge-
fahren. So berechnen die Behorden bei DatenschutzverstofSen
die BufSgelder auf Basis des Umsatzes der ,,wirtschaftlichen
Einheit“, sprich der gesamten Unternehmensgruppe. Um seine
abschreckende Wirkung voll zu entfalten, soll das neue deut-
sche Modell bei schweren Datenschutzverstofsen den sehr ho-
hen DSGVO-Rahmen voll ausschopfen. So sieht der maximale
BufSgeldrahmen der DSGVO je Verstofs GeldbufSen von bis zu
20 Millionen Euro oder 4 Prozent des Umsatzes des vorhe-
rigen Geschiftsjahres vor. Doch auch bei leichteren Ubertre-
tungen drohen Strafzahlungen in Millionenhohe. ,,Das neue

70

Modell ermoglicht es, die Hohe drohender Bufsgeldrisiken nun
deutlich praziser als bislang zu berechnen®, sagt Tim Wybitul,
Datenschutzexperte bei Latham & Watkins. Fiir Vorstinde
bringe das neue BufSgeldmodell neue Anforderungen mit sich.
Er empfiehlt dem Management, darauf zu achten, dass das
Risikomanagement eingebunden werde, um Bufsgeldrisiken
bei moglichen Verstoflen gegen die DSGVO zu identifizieren
und zu bewerten. Gegebenenfalls miissten Unternehmen auch
Riickstellungen bilden oder ihre Anleger nach den Vorgaben
des Wertpapierhandelsrechts informieren.

Derzeit ist das neue Datenschutzmodell nur fiir die deut-
schen Behorden verbindlich. Sollte das deutsche Modell jedoch
als Vorbild in der Europidischen Union dienen, missten sich
in Zukunft auch andere Unternehmen innerhalb der EU auf
gravierende BufSgelder einstellen, so der Fachanwalt. mab
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STRATEGIE & EFFIZIENZ: M&A

Daran scheitern Deals

Nicht immer herrscht bei Ubernahmen Harmonie. Doch was sind die grofSten
Dealbreaker? Und wie kommen M&A-Deals erfolgreich zum Abschluss? Eine
neue Studie zeigt: Vieles ist, wie so oft, eine Frage des Preises. rextotviatarder

Klare Absage: Wenn M&A-Chefs sich nicht einig werden, ist der Grund oft der Kaufpreis.

Die Studie

Fir die Studie
»Unternehmens-
kaufe: Motivation,
Herausforderungen
und Erfolgsfaktoren*
hat Ebner Stolz in
Kooperation mit dem
F.A.Z.-Institut im
Sommer 121 Entschei-
der aus gro3en und
mittelstandischen
Unternehmen zu ihren
M&A-Aktivitaten
befragt.
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— Der Manager im Anzug schiittelt den Kopf. Er
blickt seine Verhandlungspartner ernst an, steht auf
und verladsst den Raum. Alle anderen Menschen im
Raum schauen sich erschiittert an, und jeder weifs:
Dieser M&A-Deal ist geplatzt.

So dramatisch enden MG&A-Verhandlungen
in der Realitit vielleicht nicht unbedingt. Weshalb
dennoch regelmifsig Transaktionen scheitern, das
hat das Priifungs- und Beratungshaus Ebner Stolz
gemeinsam mit dem FA.Z.-Institut analysiert. Und
die Studienergebnisse zeigen: Der grofste Dealbrea-
ker bei einem Unternehmenskauf ist immer noch
der Kaufpreis. Mehr als 90 Prozent der Befragten
gaben an, dass zu hohe Kaufpreise hiufig zu einem
Abbruch der Gesprache gefiihrt hitten.

Scheitern die Verhandlungen nicht an divergie-
renden Kaufpreisvorstellungen — so geschehen etwa
zuletzt bei dem geplatzten offentlichen Metro-
Ubernahmeangebot des tschechischen Investors
Daniel Kretinsky —, dann wahrscheinlich daran,
dass die Kaufinteressenten die Ertragskraft des Tar-
gets nicht abwigen konnen, wie 72 Prozent der Be-
fragten angaben. Auch juristische Fallen drohen:
Haftungsbeschrinkungen seitens des Zielunterneh-
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mens erachten knapp zwei Drittel der Befragten als
moglichen M&A-Killer. ,,Insbesondere Beschrin-
kungen der Haftung werden kritisch gesehen, wie
zum Beispiel eine nur eingeschrinkte Bilanzgaran-
tie oder Haftungsausschliisse aufgrund fingierter
Kenntnis simtlicher im Verkaufsprozess zur Verfii-
gung gestellten Informationen, erldutert Chris-
toph Winkler, Rechtsanwalt und Partner bei Ebner
Stolz in Stuttgart.

»Beschrankungen
der Haftung werden
bei Deals kritisch
gesehen.«

— Christoph Winkler, Ebner Stolz

Und auch wenn sich Kidufer und Verkiufer auf ei-
nen fur beide Seiten angemessenen Kaufpreis eini-
gen konnten, mussen sogleich die nachsten Heraus-
forderungen bewiltigt werden: Mehr als ein Drittel
der M&A-Verantwortlichen zittert, wenn nicht klar
ersichtlich ist, in welcher Verfassung sich das Target
befindet. Nichtsdestotrotz erfolge letztlich jeder Er-
werb auf der Grundlage unvollstindiger Informati-
onen, weify Christoph Eppinger, Wirtschaftspriifer
und Partner bei Ebner Stolz: ,,Entscheidend ist, ob
die Informationsgrundlage hinreichend sicher fiir
eine Entscheidungsfindung ist — und dieses MafS an
Sicherheit beurteilen Entscheider durchaus unter-

schiedlich.

Mehr Tech Due Diligences

Diese Unsicherheit hat laut Ebner Stolz in den ver-
gangenen Jahren zu mehr Herz-und-Nieren-Prii-
fungen gefithrt: Neben einer umfassenden Legal,
Financial und Tax Due Diligence, die fiir 85 Prozent
der Befragten unerlasslich ist, riicken nun vermehrt
spezielle Due-Diligence-Strange in den Fokus.

So priifen 65 Prozent der Kaufer ihr auserko-
renes Ubernahmeziel in kommerzieller Hinsicht,
immerhin rund die Hailfte der befragten M&A-
Entscheider setzt auf die Tech Due Diligence. Diese
Entwicklung ist laut Eppinger der Ausdruck einer
weiteren Professionalisierung des Erwerbsprozes-
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ses: ,,Ein besseres Verstindnis des Zielunterneh-
mens minimiert Risiken und schafft eine bessere
Basis fiir die Angebotsabgabe sowie die weitere Un-
ternehmensentwicklung.

Steht dann die Akquisitionsfinanzierung an,
verwenden 64 Prozent der Befragten Cash aus der
eigenen Kasse. Auf eine Eigen- und Fremdkapital-
Kombination setzen 21 Prozent der Unternehmen,
12 Prozent erbitten eine Zwischenfinanzierung
durch eine Bank. Wie die Auswertung der Mehr-
fachantworten zeigt, setzen die befragten Unter-
nehmen jedoch nicht selten auf eine Kombination
verschiedener Finanzierungsinstrumente.

Dass es wichtig ist, dass die M&A-Finanzie-
rung vor Veroffentlichung der Transaktionspline
steht, zeigte kiirzlich das Beispiel Osram/AMS:
Hier reichte AMS den Finanzierungplan, der einen
extrem hohen Leverage vorsah, nach. Das verun-
sicherte GrofSaktiondre und den Osram-Vorstand.
Diese Ubernahmeofferte scheiterte letztlich.

Doch wie schafft man es bis zum erfolgreichen
Closing? Hier sind sich alle Befragten einig: Eine
vertrauliche Kommunikation zwischen Kaufer und
Zielunternehmen ist das A und O. Zweitwichtigster
Erfolgsfaktor: Chancen und Risiken des Zukaufs

ANZEIGE

STRATEGIE & EFFIZIENZ: M&A

Die fiinf hartesten Dealbreaker
(Anteil der Befragten, die es fur wahrscheinlich halten, dass

dieser Punkt zu einem Dealbreaker wird, in Prozent)

Kaufpreishéhe - e3
Ertragskraft/fehlende Planungsvaliditat N2
Haftungsbegrenzungen el
Garantieregelungen &5
Compliance-Risiken [ &8

Quelle: Ebner Stolz, F.A.Z.-Institut

miissen transparent sein. Auf das Abenteuer einer
M&A-Transaktion will sich ungefihr jeder zweite
Befragte bald wieder einlassen: Trotz der sich ab-
kiithlenden Konjunkturaussichten gab zum Umfra-
gezeitpunkt im Sommer dieses Jahres knapp die
Hailfte der Teilnehmer an, in den kommenden zwei
Jahren stark zukaufen zu wollen. Besonders Grof3-
unternehmen mit mehr als 250 Millionen Euro Um-
satz waren guter Stimmung: Von ihnen sahen sich
94 Prozent bis 2021 mit hoher M&A-Aktivitit am
Markt.

olivia.harder@finance-magazin.de
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Untergegangen im Pool

Der Ferienflieger Condor fliichtete sich unter das Schutzschirmverfahren,
nachdem die Mutter Thomas Cook pleiteging. Die Briten sollen zuvor das Cash
der Airline aufgebraucht haben. Der Fall wirft ein Schlaglicht auf die Risiken
der Innenfinanzierung. rec:oesirée sacknaus

Condor

Die Fluggesellschaft
Condor erwirtschaf-
tete im Geschafts-
jahr 2017/2018 (bis
30. September)

einen Umsatzvon 1,8
Milliarden Euro. Das
operative Ergebnis vor
Zinsen und Steuern
(Ebit) lag bei rund

43 Millionen Euro.
Nachdem die Mutter
Thomas Cook Ende
September Insolvenz
anmeldete, beantragte
die deutsche Airline
das Schutzschirm-
verfahren. Bis Ende
Dezember hat Condor
nun Zeit fiir eine
Sanierung.
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— Viele Deutsche sind derzeit nicht gut auf
Thomas Cook zu sprechen. Als der britische
Reisekonzern Ende September Insolvenz anmelde-
te, traf das zahllose Urlauber vollig unvorbereitet.
Unschone Videos machten die Runde, in denen
zu sehen war, wie Hoteliers versuchten, Thomas-
Cook-Giste an der Abreise zu hindern. Einige
Urlauber sollen sogar dazu gedrangt worden sein,
ihre Rechnungen erneut zu begleichen. Uber die
sozialen Medien entlud sich die Wut vieler Reisen-
der auf den Konzern.

Auch Ralf Teckentrup verbirgt seinen Frust
kaum noch. Der Chef der Thomas-Cook-Tochter
Condor wirft der britischen Mutter vor, den fiir
die schwichere Wintersaison gebildeten Liquidi-
tatspuffer des Ferienfliegers ,,in London verbud-
delt* zu haben, wie er dem ,,Handelsblatt* zufolge
sagte. Nach der Insolvenz von Thomas Cook war
der Zugriff auf diese Mittel endgiiltig passé. Der
Fluggesellschaft Condor drohte plotzlich selbst die
Zahlungsunfihigkeit — obwohl sie nach eigenen
Angaben profitabel wirtschaftet und einen positi-
ven Cashflow erzielt.

Um weiter fliegen zu konnen, sicherte sich Con-
dor Ende September einen staatlichen Rettungskre-
dit iber 380 Millionen Euro. Parallel dazu fliichtete
sich die Fluggesellschaft unter das Schutzschirmver-
fahren, um sich von der ,,Mithaftung fir Verbind-
lichkeiten unserer insolventen Konzernmutter zu
befreien und volle Unabhingigkeit von der Thomas
Cook Group zu erlangen®, wie ein Condor-Spre-
cher auf Anfrage von FINANCE mitteilte.

Im Schutzschirmverfahren ist der Zugriff der
Gldubiger auf Unternehmensmittel eingeschrankt.
Die Airline hat nun bis Ende Dezember Zeit, ei-
nen Sanierungsplan aufzustellen. Gemeinsam mit
Sachwalter Lucas Flother, der bereits die Air-Berlin-
Pleite als Insolvenzverwalter begleitet hatte, sucht
Teckentrup derzeit nach einem Investor fiir das am
Frankfurter Flughafen ansissige Unternehmen.

Der Fall Thomas Cook/Condor sollte bei vielen
Finanzchefs die Alarmglocken lduten lassen. Denn
in fast allen Unternehmen ist es iiblich, dass sich
Einzelgesellschaften untereinander finanzieren -
mittel- bis langfristig iiber konzerninterne Darlehen

und kurzfristig iiber Cash Pools. Doch viele Finan-
zer blenden die Risiken aus, die dieses Konstrukt
bei einer Krise mit sich bringt.

Die Risiken der Innenfinanzierung

Grundsitzlich konnen Cash Pools einige Vorteile
bringen: Im Idealfall trigt diese Innenfinanzierung
dazu bei, dass ein Unternehmen weniger externe
Kredite benotigt und dadurch die Zinskosten sen-
ken kann. Cash Pools sind oft auch die Grundlage
fiir eine zentralisierte Geldanlagestrategie und
schaffen Transparenz, wie es um die Liquiditit des
Gesamtkonzerns steht. Deshalb sind sie in Grofs-
konzernen lingst Standard — auch Thomas Cook
unterhielt eigenen Angaben im Geschiftsbericht zu-
folge einen Cash Pool.

»CFOs mangelt es an
einer Sensibilisierung
fiir konzerninterne
Kreditrisiken.«

— Thomas Schrell, Heuking

Das Problem: Uber den Cash Pool an Mutter-,
Schwester- oder Tochtergesellschaften vergebene
Kredite sind keinesfalls risikolos. Im Gegenteil.
Gesellschafterdarlehen werden im Insolvenzfall
nachrangig bedient. Dieses Risiko unterschitzen
viele Finanzabteilungen nach Wahrnehmung von
Rechtsanwilten und Restrukturierungsexperten
allerdings. ,,Bei konzerninternen Darlehen und
Cash-Pool-Verbindlichkeiten diirfte nur ein Bruch-
teil der Unternehmen das Kreditrisiko engmaschig
iiberwachen®, vermutet Thomas Schrell, der als
Rechtsanwalt bei Heuking Kithn Liier Wojtek auf
Finanzierungsfragen spezialisiert ist. ,,Dabei han-
delt es sich um klassische Darlehensbeziehungen,
die Bonitidt des Kreditnehmers miisste also regel-
mifSig tiberpriift werden.“ Dass dies in vielen Un-
ternehmen nicht stattfinde, liegt nach Einschitzung
von Schrell an einer ,,mangelnden Sensibilisierung
von CFOs und Treasurern fir konzerninterne Kre-
ditrisiken®“. Zudem fehle eine externe Kontroll- »
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Thomas Cook wird liqui-

diert, nachdem eine Rettung
scheiterte. Das bringt auch die
Tochter in Bedrangnis.
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Thomas Cook

Der in London anséssi-
ge Touristikkonzern
hat seine Geschifte
Ende September
eingestellt. Nachdem
die Verhandlungen
mit dem chinesischen
Grof3aktionér Fosun
und den kreditgeben-
den Banken iiber ein
Rettungspaket schei-
terten, wahlte das
Management den Weg
in die Zwangsliquida-
tion. Neben Condor
verfiigte Thomas Cook
liber einige weitere

in Deutschland tatige
Tochter.
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instanz, die auf ein regelmifSiges Monitoring dieser
Risiken poche.

Eine entsprechende Anfrage von FINANCE, ob
Condor iiber Prozesse verfligt, mit denen die Boni-
tat von konzerninternen Kreditnehmern regelmafSig
iiberwacht wird, wollte das Unternehmen nicht be-
antworten.

Haftungsrisiken drohen

Klar ist: Geschiftsfithrer und auch Aufsichtsrite
als Uberwachungsorgan sollten schon aus Eigenin-
teresse Wert darauf legen, dass Finanzabteilungen
mogliche Kreditrisiken bei der Innenfinanzierung
im Blick behalten. Denn sie konnen unter Um-
stinden sogar personlich haftbar gemacht werden,
wenn die Gesellschaft das in den Cash Pool einge-
zahlte Geld nicht zuriickbekommt. Konkret bedeu-
tet dies: ,, Wenn sich das Kreditrisiko verschlechtert,
ist der Kreditgeber gehalten zu priifen, ob er das
Darlehen zuriickfordern, gegebenenfalls Sicherhei-
ten einfordern oder die weitere Auszahlung ausset-
zen muss®, erklart Schrell. Andernfalls drohe dem
Geschiftsfihrer die personliche Haftung.

Knackpunkt ist dabei die Frage, wann ein

konzerninternes Darlehen zuriickgefordert wer-
den muss: ,Der entscheidende Faktor dafiir ist
die Werthaltigkeit der Forderung®, erklart Steffen
Reusch, Geschiftsfithrer bei BDO Restructuring.
»Der Zeitpunkt, wann eine Forderung ihre Wert-
haltigkeit verliert, lasst sich allerdings nicht immer
eindeutig und ohne Zweifel bestimmen.“ Zu spit
sei in der Regel der Zeitpunkt einer Insolvenz der
Mutter-, Tochter- oder Schwestergesellschaft. Da-
her wiirden Cash Pools in Krisensituationen viel-
fach vorsorglich ausgesetzt. Das sichert zwar die
Gelder des kreditgebenden Konzernteils, verschlim-
mert aber im Gegenzug oft die Liquiditatsengpisse
der kriselnden Gesellschaft: ,,Der Grat ist extrem
schmal“, so Reusch.
Ein Unternehmen, das sich in der Vergangenheit da-
fiir entschieden hat, den Cash Pool auszusetzen, ist
Steinhoff. Der siidafrikanisch-deutsche Mobelher-
steller geriet Ende 2017 in Liquiditdtsnote, nach-
dem ein Bilanzskandal ans Licht gekommen war.
Wie inzwischen bekannt ist, hatte Steinhoff zuvor
tiber Jahre den Konzerngewinn durch fiktive Trans-
aktionen kiinstlich aufgeblaht. Als 2017 der erste
Verdacht auf BilanzunregelmafSigkeiten nach aufSen
drang, zogen einige Kreditgeber ihre Linien zuriick.
Steinhoff legte damals auch den Cash Pool auf Eis,
die Lage spitzte sich zu.

Wihrend der Mobelkonzern die Pleite jedoch
abwenden konnte, erging es dem Immobilienunter-
nehmen IVG vor sechs Jahren weniger gut: Einen
Monat, bevor IVG in die Insolvenz schlitterte, hat-

Sucht einen neuen Investor: der Ferienflieger Condor.

te der Konzern den Cash Pool abgeschaltet — aus
rechtlichen Griinden, wie es damals hief3.

Das Dilemma, dass die Vorsichtsmaf$nahme
ungewollt als Brandbeschleuniger wirken kann,
ldsst sich nicht 16sen. Dennoch sollten Finanzchefs
Vorsorge treffen, um ihre Gelder zu schiitzen. Denn
um tiberhaupt auf eine drohende Krise reagieren zu
konnen, muss eine Tochtergesellschaft, die in den
Cash Pool einzahlt, erst einmal mitbekommen, dass
sich die Bonitit des Kreditnehmers verschlechtert.

Wahrend kapitalmarktorientierte Konzerne
wie Thomas Cook Liquidititsengpisse schwer ge-
heim halten kénnen, sind etwa Familienunterneh-
men oft weniger transparent. ,,Umso wichtiger ist
es, dass sich die Tochtergesellschaften gewisse In-
formationsrechte von der Mutter einrdumen las-
sen“, sagt Rechtsanwalt Schrell. Dies sollte bereits
beim Aufsetzen der Cash-Pool-Struktur geschehen,
meint auch Sanierungsexperte Reusch: ,,In der Pra-
xis ist es jedoch hiufig so, dass auf betriebswirt-
schaftliche Faktoren geachtet wird — und erst zu
spat geschaut wird, ob das Konstrukt auch juris-
tisch sauber ist.“ Gerade fiir Tochtergesellschaften
sei es haufig nicht einfach, solche Rechte von der
Mutter einzufordern.

Auch die Mutter hat Pflichten

Doch nicht nur fir die Geschiftsfithrer der Toch-
tergesellschaft entstehen Haftungsrisiken. Auch
die Finanzabteilung der Mutter darf nicht bis zum
bitteren Ende Liquiditat von ihren Tochtern abzie-
hen. Die herrschende Gesellschaft sollte bei Dispo-
sitionen tiber das Vermogen der Tochter stets deren
Kreditwiirdigkeit und Liquiditit im Blick haben
und sicherstellen, dass diese ihren eigenen Verbind-
lichkeiten entsprechen kann, erkliart Rechtsanwalt
Schrell: ,,Wie weit die Haftung der Geschaftsfiih-
rer der herrschenden Gesellschaft geht, ist im deut-
schen Recht allerdings umstritten.
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Einen besonders extremen Fall lieferte die Pleite des
Maschinenbaukonzerns Babcock Borsig im Jahr
2002: Drei Monate lang zog die Holding von den
Konten ihrer Tochtergesellschaften Cash ab — ob-
wohl zum damaligen Zeitpunkt zwei Hausbanken
bereits ihre Kreditlinien fiir die Holding gekiindigt
und fillig gestellt hatten. In der Folge gingen auch
die Tochtergesellschaften pleite. Der Insolvenzver-
walter einer Tochter klagte — aus seiner Sicht war
der Insolvenzantrag fir die Holding zu spat gestellt
worden, die Tochter hitten daher zu lange in den
Cash Pool eingezahlt. Das Gericht gab ihm Ende
2013 recht: Der Holding-Vorstand wurde wegen
Insolvenzverschleppung zu Schadensersatz verur-
teilt.

Thomas-Cook-Rettung gescheitert

Bei Thomas Cook gab es dagegen offenbar bis zu-
letzt Hoffnung auf Rettung: Noch am Vorabend
des Insolvenzantrags hatte die Unternehmensfiih-
rung mit Banken, Investoren und der britischen
Regierung gesprochen. Dabei ging es um eine zu-
satzliche Finanzierung in Hohe von 220 Millionen
britische Pfund (knapp 250 Millionen Euro), um
den Konzern tiber den einnahmeschwachen Winter
zu bringen. Mit der Forderung wire die Hohe des
geplanten Rettungspakets auf tiber 1,1 Milliarden
Pfund angestiegen.

Doch die Verhandlungen scheiterten — wohl
auch, weil sich Thomas Cook als Fass ohne Boden
prasentierte: Wahrend der Mitte Juli vorgestellte
Sanierungsplan zunichst eine Kapitalspritze von
750 Millionen Pfund vorsah, die die Banken und
der chinesische GrofSaktionir Fosun stellen sollten,
wurde das Paket einen Monat spater auf 900 Mil-
lionen Pfund ausgeweitet. Bestehende Bank- und
Anleihenschulden sollten in groffem Umfang in
Eigenkapital gewandelt werden (,,Debt-to-Equity-
Swap*). Wieder einen Monat spiter reichte offen-
bar selbst dieses Geld nicht mehr.

Auch die Ratingagenturen hatten die Briten
zuletzt mehrfach heruntergestuft, S&P etwa im Fe-
bruar dieses Jahres schon auf B. Moody’s bewertete
Thomas Cook seit Juli mit Ca, was auf einen kurz
bevorstehenden Zahlungsausfall hinweist.

Condor soll auf diese Entwicklungen reagiert
haben. Das Unternehmen hielt seit Frithjahr of-
fenbar einen Teil seiner Cash-Pool-Beitriage bereits
zuriick, wie das Nachrichtenmagazin ,,Der Spie-
gel“ jlingst berichtete. Den Bericht wollte Condor
gegeniiber FINANCE nicht kommentieren. Das
Schutzschirmverfahren konnte der Ferienflieger
letztlich nicht vermeiden. Jetzt fliegt Condor zumin-
dest vorldufig auf Staatskosten.

desiree.backhaus@finance-magazin.de
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Cash Pool

Uber einen Cash Pool
biindeln Konzerne die
Liquiditat verschie-
dener Tochtergesell-
schaften auf einem
Masterkonto. Die
héufigste Variante

ist das sogenannte
Zero Balancing. Hier
werden am Tagesende
alle angeschlosse-
nen Bankkonten auf
null gestellt. Der
Cash-Pool-Fiihrer legt
die liberschiissige
Liquiditat an oder
nimmt eine kurzfris-
tige Finanzierung

fiir die Liicke auf. So
wollen Unternehmen
die Innenfinanzierung
optimieren und Zins-
kosten senken.
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15. Structured FINANCE in Stuttgart
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— Welche Neuerungen gibt es am Finanzierungsmarkt? Wie
sichern Finanzchefs ihr Unternehmen mit Blick auf die kon-
junkturelle Abkiihlung ab? Diese und viele weitere Themen
diskutieren CFOs und Treasurer am 27. und 28. November auf
der Structured FINANCE. Im Mittelpunkt steht der Austausch
von Finanzentscheidern mit Kollegen und Experten aus der Fi-
nancial Community. Hohepunkte bilden die Preisverleihungen
»Ireasury des Jahres“ und ,,CFO des Jahres“ sowie das On-
Stage-Interview, bei dem BVB-Geschiftsfithrer Hans-Joachim
Watzke einen Einblick in das ,,Millionenspiel Fufsball“ gibt.

Details und Anmeldeinformationen finden Sie unten in der
Ubersicht.

Termin Veranstaltung/Event Thema Veranstaltungsort Kontakt liber
11.-12.11. Swiss-Payment- Vortrage zu den neuesten Marriott Hotel, Vereon AG
Forum 2019 Entwicklungen und Trends im Neumdihlequai 42, +41(71) 67 78-700
Payment und bei Payment-Systemen 8006 Zirich
18.-21.11.  14.Jahresforum Trends zur Zukunft der Industrie IQPC Gesellschaft fiir IQPC Gesellschaft fiir Management
Shared Services & Management Konferenzen mbH, Konferenzen mbH
Outsourcing-Woche Friedrichstraf3e 94, 10117 Berlin  (030) 20 91-30
21.11. Treasury Tag Mitgliederversammlung mit The Ritz Carlton, Austrian Corporate Treasury
Workshops, Vortragen und Schubertring 5-7, Association (ACTA)
Podiumsdiskussionen 1010 Wien +43699 17 14-37 72
21.11. 17.CCS Controlling Méglichkeiten und Chancen der IBM Client Center, Internationaler Controller Verein e.V.
Competence Stuttgart Digitalisierung im Controlling IBM-Allee 1,71139 Ehningen https://www.icv-controlling.com
22.11. 18. CIS Controlling Aktuelle Trends und Museum Arbeitswelt, Internationaler Controller Verein e.V.
Insights Steyr Herausforderungen im Controlling Wehrgrabengasse 7, 4400 Steyr  https://www.icv-controlling.com
25.-27.11. Deutsches Unternehmensfinanzierung Sheraton Frankfurt Airport Deutsche Borse AG
Eigenkapitalforum in Europa Hotel & Conference Center, (069) 2110
Hugo-Eckener-Ring 15,
60549 Frankfurt
26.11. NextGeneration Wissenschaft und Praxis zur Heinrich-Heine-Universitat, Gradify e.V.
CFO0 2019 Wirtschaft der Zukunft UniversitatsstraBe 1, info@gradify.de
40225 Disseldorf
27.-28.11. 15.Structured FINANCE Die Leitveranstaltung fir moderne Internationales Congresscenter, [FIINANCE
Unternehmensfinanzierung Messepiazza 1, T—,
70629 Stuttgart (069) 75 91-23 02
05.12. 21.Planungsfach- Plattform fir Planung, Pullman Hotel, Horvath & Partner GmbH
konferenz Budgetierung und Forecasting Helenenstrafie 14, 50667 Koln (0711) 66 91-936 20
05.12. 34. Internationales Analysen und Prognosen zu Mérkten, Jumeirah Hotel, FORUM Institut fur
Zinsforum 2019 Politik und Finanzwesen Thurn-und-Taxis-Platz 2, Management GmbH
60313 Frankfurt am Main (06221) 500-860
13.02. Dealsourcing 2020 Das Jahresevent der Corporate Frankfurt am Main (Der genaue  Targecy GmbH,

Finance Community

Veranstaltungsort wird in Kiirze
bekanntgegeben)

FINANCE Think Tank
+49 (69) 25 62-79 20
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14. Deutsche Distressed- 17. Deutsche
Assets-Konferenz Investorenkonferenz
25. MARZ 2020, VILLA KENNEDY, 14. MAI 2020, VILLA KENNEDY,
FRANKFURT AM MAIN FRANKFURT AM MAIN

Das Branchentreffen fir Kaufer und Das zentrale Treffen fiir Mittelstands-
Verkaufer von Distressed Assets Private-Equity in Deutschland

Plattform fur Banken, Manager von m  Exklusiver Austausch mit LPs und GPs tber
Distressed-Fonds und weitere Restrukturie- die aktuellen Erfolgsstrategien

rungsspezialisten Passgenaue Plattform fiir Mittelstands-

Fachvortrage und aktuelle Case Studies Private-Equity in Deutschland mit
laden zu Diskussionen ein praxisnahen Vortragen

Austausch ber den Kauf und Verkauf von Spannende Diskussionsrunden zu den
Non-Performing Loans und Unternehmen Trends der Private-Equity- und Private-Debt-
Branche

FINANCE

Das Magazin fiir Finanzchefs

Weitere Informationen auf: www.finance-magazin.de/events




FINANCE-MULTIPLES

Schwerpunktbranche Software: Strategen und
Finanzinvestoren sind interessiert an skalierbaren
Geschaftsmodellen

— Die vergangenen zwei Jahre haben
der Softwarebranche einige spektaku-
lire Mega-Deals gebracht: allen voran
die Ubernahme des Open-Source-Spe-
zialisten Red Hat durch IBM fiir rund
34 Milliarden US-Dollar, aber auch der
Verkauf von Qualtrics an SAP fiir rund
8 Milliarden Dollar sowie der Kauf des
Business-Intelligence-Unternehmens
Looker fiir 2,6 Milliarden Dollar durch
Google bewegten sich im Multimilliar-
denbereich.

Ein Treiber fiir Transaktionen ist
Branchenbeobachtern zufolge derzeit
Cloud-

Angeboten und Software-as-a-Service-

die Weiterentwicklung von

(SaaS)-Modellen. Fiir Investoren sind
diese SaaS-Modelle interessant, weil
sie gut skalierbar sind und eine breite
Kundschaft abdecken konnen. Ebenfalls
sehr gefragt sind Unternehmen, die sich
auf Fragen der I'T-Sicherheit spezialisiert
haben. Etwas schwieriger zu verkaufen

EBIT- und Umsatzmultiplikatoren fiir den Unternehmenswert, November 2019

sind den Branchenbeobachtern zufol-
ge im aktuellen Marktumfeld dagegen
Softwareunternehmen, die noch sehr
stark auf das klassische lizenzbasierte
Modell setzen.

In den zurtickliegenden Jahren sind
die Bewertungen fiir Branchenunter-
nehmen sukzessive gestiegen und liegen
inzwischen auf einem recht hohen Ni-
veau — das betrifft auch Unternehmen,
die erst kirzlich die Gewinnschwelle
erreicht haben. Branchenexperten glau-
ben jedoch, dass nun der Hohepunkt
erreicht sei. Noch konnen Verkiufer al-
lerdings gute Preise erzielen. Besonders
aktiv zeigen sich gerade Kaufinteressen-
ten aus dem angelsichsischen Bereich,
die auch im deutschsprachigen Raum
nach interessanten Zielunternehmen
Ausschau halten. Potentielle Kaufinter-
essenten fur Softwareunternehmen fin-
den sich sowohl im Lager der Strategen,
von denen viele auf groffen Cash-Reser-

ven sitzen, als auch bei Private-Equity-
Investoren. Fiir strategische Kaufer sind
Ubernahmen ein Mittel, um die eigene
Marktposition zu stiarken. Ein wesentli-
cher Faktor ist fiir viele, dass das Ziel-
unternehmen qualifizierte Fachkrifte
mitbringt. Die Branche leidet in vielen
Bereichen unter einem Fachkrifteman-
gel.

Doch auch Finanzinvestoren sind
auf der Suche nach interessanten Soft-
wareunternehmen — eine Wettbewerbs-
situation, die fiir Verkdufer im besten
Fall ein lukratives Bietergefecht bedeu-
ten kann. Auf Private-Equity-Seite hat
beispielsweise Advent International erst
kiirzlich einen 2 Milliarden US-Dollar
schweren Technologiefonds aufgesetzt,
aus dem vorwiegend Investments in
Software- und Big-Data-Unternehmen
getatigt werden sollen.

Quellen: Aquin & Cie, C.H. Reynolds Corporate
Finance

BRANCHE

Beratende Dienstleistungen

Telekommunikation
Medien
Handel und E-Commerce

Transport, Logistik und Touristik

Elektrotechnik und Elektronik

Pharma

Textil und Bekleidung

Nahrungs- und Genussmittel

Gas, Strom, Wasser

Umwelttechnologie und erneuerbare Energien

Bau und Handwerk

BORSEN-MULTIPLES EXPERTEN-MULTIPLES SMALL-CAP* EXPERTEN-MULTIPLES
EBIT- Umsatz- EBIT-Multiple Umsatz-Multiple EBIT-Multiple
Multiple Multiple von bis von bis von bis
R Tea h 83 1,00 724 90
105 &~ 176+ | 7.8 10,0 1,80 85 © 109
024 1484 | 751 934 1,25 4 844 10014

13,7 © 1,41 N 6,7 9,1 i 0,90 136 N2 7.4 9,8
Tes 4 067 4 66 881 057 0,89 700 924
14,0 1 1034 | 614 80 0,50 0,79 4 704 864
. B, S 8 . 9 ; 9 e gg
‘ 10,56 ™ : N . N . N . N 6,7
: 15,0 : N : N : N : N 7,5
ETI 05 1 2 v 3y 3 ¥ 8,0 o ,
82 1 122 4| 81 96 1 90 v 114
614 084 | 62 v 095 v 68 86
714 oss 4 | 734 v 85 10,4
92 ¢ 0831 | 60 0,98 v 6.5 85
- 66 1 1,07 76+ 934
86 0,74 55 4 Lo L 077 64 83 1

* Small-Cap: Unternehmensumsatz unter 50 Mio. Euro; Mid-Cap: 50-250 Mio. Euro;

Large-Cap: liber 250 Mio. Euro; Pfeile zeigen niedrigeren/gestiegenen Wert gegeniiber vorherigem Wert.
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FINANCE-MULTIPLES

EBIT- und Umsatz-Multiples Software Mid-Cap im Riickblick

18,0 x EBIT

07/05 07/06 07/07 07/08 07/09 07/10 0711 07/12 07/13 07/14 07/15 07/16  07/17 07/18 07/19

Multiples To Go

5,0 x Umsatz

Y 4 . Die FINANCE-

4,0 Multiples basieren auf

35 CINR TR A Markteinschatzungen

[ITTTTTTITTTISTISOIIOTSTURTORSITS N T PR A TN NPT W 7. THITHTE TR ey ST von Experten aus

ST | I S Y A B B M&A-Beratungs-

2,5 hausern. Sie geben

20 """""""""""""""""""""""""""""" Korridore fiir die

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, EBlT_ und Umsatz_

o [SSSSSSSPITIRRTOOITN SN multiplikatoren von

1,0 16 Branchen ab.

05 """""""""""""""""""""""""""""""" Uber unser Angebot

"""""""""""""""""""""""" I »Multiples To Go*“ sind

00 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, die Daten jederzeit
07/05 07/06 07/07 07/08 07/09 07/10 07/11 07/12  07/13 07/14 07/15 07/16  07/17 07/18  07/19 auch webbasiert

verfligbar und kénnen
»»»»»»»»»»»»»»»»»» iber ein automati-

sches Abo-Update
Quelle: FINANCE-Multiples bezogen werden.

FINANCE-Expertenpanel

MID-CAP* EXPERTEN-MULTIPLES LARGE-CAP*
Umsatz-Multiple EBIT-Multiple Umsatz-Multiple — Besteht aus Professionals folgender Institutionen:
von LD Len Lol von bl Aquin & Cie, Baker Tilly, C.H. Reynolds Corporate
0,80 1 oy 0.85 v Finance, Clairfield International, DZ Bank, Hiibner
1:48 ® < M i 1.82 Schlosser & Cie, IMAP M&A Consultants, Interfinanz,
108 0 v L1y Ipontix Corporate Finance, Keller & Coll., Mayerhofer
1.00 3.y v 120 v & Co, Mayland, MCF Corporate Finance, Network
0,83 ¥ 0 ! 0.7 Corporate Finance, Oaklins Germany, Proventis
9,50 0 v " 0.60 ™ Partners, SBCF & Cie., Sigma Corporate Finance,
0,78 0 v v 0,83 Sonntag Corporate Finance, Warth & Klein Grant
0,60 S5y 0 061 Thornton.
069 0V v ¥ 0,70 ¥
108 v 4y v ! ns Y Quelle der Borsendaten ist die OSIRIS-Datenbank von
180 v 2l v ! 1.78 Bureau van Dijk Electronic Publishing, Frankfurt am
0,77 Vv 6 N N N 0,86 Main.
1,00 54 v 1,15 &
0,78 oY v 9.81 Quelle der Gewichtungen ist die Gruppe Deutsche
0,84 0 ! 080 Borse AG.
052 0 v 0,60

Weitere Angaben zu den Multiples finden Sie unter
www.finance-magazin.de/research/multiples
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POSTAUSGANG

Das ist doch Mist,
Werner Baumann!

»Die Zunahme der Anzahl von Klagen idndert nichts an unserer Uberzeugung vom Sicherbeitsprofil von
Glyphosat und spiegelt in keiner Weise deren Begriindetheit wider. Gegen die drei erstinstanzlichen Urteile
der Verfabren im US-Bundesstaat Kalifornien haben wir Berufung eingelegt. Diese Berufungsverfahren dau-
ern weiter an, und wir sind dabei, unser Unternebmen in allen diesen Verfahren entschieden zu verteidigen.*

Bayer-Chef Werner Baumann in der Investoren-Telefonkonferenz am 30.10.2019

Lieber Herr Baumann, Bayer-Chef und Hausjurist,

uns ist schon klar, dass Sie sich lieber im Glanze solider Quar-
talszahlen und des bestitigten Jahresausblicks sonnen moch-
ten. Doch leider, leider stellen die Investoren immer noch ihre
wichtigsten Fragen zu der Klagewelle rund um den Monsanto-
Unkrautvernichter Roundup und dessen Wirkstoff Glyphosat.
Die Prozesslawine in den USA wird immer grofSer und um-
fasst jetzt schon 42.700 Klager — fast 25.000 mehr als im Juli.
Sie selbst miissten am besten wissen, welche Dimension dieses
Thema hat: Nach dem Desaster um Thren Cholesterinsenker
Lipobay kassierte Bayer 11.000 Klagen, beim beigelegten
Rechtsstreit um Thr aktuelles Top-Medikament Xarelto waren
es knapp 25.000. Was Sie da auf dem Tisch haben, Herr Bau-
mann, ist einer der grofiten Fille in der Geschichte des Pro-
dukthaftungsrechts!

Fiir den horrenden Anstieg der Klagen machen Sie die expo-
nentiell gestiegenen Werbeausgaben der Kligeranwilte ver-
antwortlich, die ihr Budget von 6 auf 21 Millionen US-Dollar
hochgeschraubt haben. Sicher war das der Grund. Aber die US-
Kanzleien werden das Geld nicht ohne Grund investiert haben.
Sie versprechen sich davon, Bayer in den laufenden Verhand-
lungen tiber einen Vergleich noch mehr in die Ecke driangen zu
konnen.

Und was machen Sie? Sie bleiben bei Threm Mantra, dass
Glyphosat effektiv und bei sachgemifler Anwendung sicher
sei — und zeigen sich gelassen, weil unter den neuen Kligern
keine ,klaren Fille“ sein diirften. Beides mag richtig sein.
Aber darum geht es nicht! Thr abgestiirzter Aktienkurs preist
Glyphosat-Kosten von bis zu 30 Milliarden Euro ein. Der Ka-
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pitalmarkt ist hypernervos und tiberfordert mit der Aufgabe,
die Dimension der Kosten richtig einzuordnen, die auf Bayer
zukommen konnten, wenn Sie weitere Prozesse verlieren oder
sich auf einen Vergleich einlassen.

Thr Mediationsanwalt Kenneth Feinberg ldsst sich im Handels-
blatt mit den Worten zitieren: ,,Ich bezweifle, dass die hohe
Zahl zusitzlicher Klagen einen Vergleich fiir Bayer deutlich
schwieriger und deutlich teurer macht.“ Das kann man Thnen
nur wiinschen. Aber jeder weifS, dass solche Aussagen wiahrend
laufender Verhandlungen in erster Linie taktische Signale an
die Gegenseite sind und nicht fiir bare Miinze genommen wer-
den diirfen.

Dass Feinberg diese Spielchen spielt, ist okay. Aber auch Sie
verschanzen sich unverandert hinter juristischen Formeln und
Lagebewertungen. Unzihlige Aktionire haben Sie damit schon
vergrault, darunter auch viele grofse. Und ein Umschwenken
dahingehend, dass Sie dem Kapitalmarkt endlich Signale ge-
ben, wo das alles hinfiithren soll, ist nicht zu erkennen. Herr
Baumann, Sie sind der Vorstandsvositzende eines Weltkon-
zerns. Aussagen wie ,,wir stimmen einem Vergleich nur dann
zu, wenn dieser wirtschaftlich sinnvoll und so strukturiert ist,
dass er den Verfahrenskomplex zu einem verniinftigen Ab-
schluss bringt“ sind zu wenig. Wenn dies das Niveau ist, dann
kann Bayer auch gleich den Hausjuristen auf die grofSe Biihne
setzen.

Mit freundlichen Grifien
lhre FINANCE-Redaktion
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:f/f UNSERINEUESIM O LD

TERIM—T -PERM"

Top Finance-Mitarbeiter sparen Geld.

Unbesetzte Finance-Stellen kosten Geld.

Profitieren Sie von unserem Portfolio aus exzellenten Interim Managern.
Ohne lange Vertrags- oder Einarbeitungszeit, Abfindungen usw.

Der Mehrwert fur Sie und Ihr Unternehmen beginnt schon am ersten Tag.

Wir sehen uns bei der SF in Stuttgart 27.-28. November

fps Workshop Thema Interim Management - spannende Gaste

GEHEN SIE MIT UNS IHREN NEUEN WEG UND RUFEN SIE UNS AN!

Paul Taaffe: +49 69 153 227 320
ptaaffe@finance-ps.com

Finance People Solutions GmbH

SavignystralRe 43 FINANCE

60325 Frankfurt am Main finance people solutions

JETZT INFORMIEREN: www.financepeoplesolutions.com



27.-28.11.

Structured
FINANCE

green solutions — pioneering == mindset shift
concepts

Ihre Ideen im Aufwind.

Gemeinsam bringen wir Ihre Ideen fiir 6kologisch und
sozial tragfahige Geschaftsmodelle voran. Reden wir
dariber - in Stuttgart, auf der Structured FINANCE!
Kommen Sie zu unseren Workshops:

» Wie man den Faktor Nachhaltigkeit in der Finanzierung
nutzen kann

» Finanzmarkt trifft auf Politik - Ausblick 2020

Besuchen Sie uns am ING-Stand und auf ingwb.de

Wholesale Banking I NG



