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Aktuelle Herausforderungen im Liquiditatsmanagement.
Die Krisen in jungster Vergangenheit sensibilisierten das
Liquiditatsmanagement bei vielen Unternehmen.

In Krisenzeiten gilt:

“Die auf die Realwirtschaft Gibergreifende Liqu!ditét geht vor Rendite.
Finanzkrisen verknappen die liquiden
Mittel vieler Unternehmen.*

“Liquiditatsmanagement wird bei vielen KMU
nicht systematisch umgesetzt.”

Potenzial:
Top-Management nicht systematisch involviert
Oftmals verschiedene Zustandigkeiten
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Aktuelle Herausforderungen im Liquiditatsmanagement.
Ein Liquiditatsengpass kann trotz Einhaltung der goldenen Bilanzregel entstehen.

Aktiva Passiva

Mittelherkunft

Mittelverwendung

Anlagevermogen Eigenkapital
Sachanlagen Langfristiges Fremdkapital
Immaterielle Vermodgenswerte Finanzschulden

Pensionsrickstellungen

Umlaufvermogen Kurzfristiges Fremdkapital
Vorrate Finanzschulden
Forderungen LuL Verbindlichkeiten LuL
Liquide Mittel Riickstellungen

Goldene Bilanzregel: Fristenkongruente Finanzierung der Aktivseite

ABER: Liquiditat wird vorrangig durch innerjahrige Entwicklung
der GuV beeinflusst
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Aktuelle Herausforderungen im Liquiditatsmanagement.

Beispiel(1): Bei vielen mittelstandischen Unternehmen ist die goldene
Bilanzregel ubererfiilit.

Beispiel- Branche: Automobilzulieferindustrie
unternehmen Umsatz 500 Mio. EUR
Umsatzkosten 360 Mio. EUR

Remmarg GmbH Fixkosten 120 Mio. EUR
Aktiva IST Passiva IST
Sachanlagen 90 Eigenkapital 90
Immaterielle Yermogenswerte 20
Langfristiges Anlagevermogen 110 Langfristige Finanzschulden 50

PensionsRiiSte 30
Vorrate 50 Langfristiges Fremdkapital 80
Forderungen LulL 30
Liguide Mittel 5l Verbindlichkeiten LulL 25
Umlaufvermigen 85 Kurzfristiges Fremdkapital 25
Bilanzsumme 195 Bilanzsumme 195

Fristenkongruenz:
Ubererfiillung, Uberdeckung des langfristigen Anlagevermégens um 145%

Hoher Anteil des Umlaufvermdgens wird durch langfristige Finanzressourcen
finanziert
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Aktuelle Herausforderungen im Liquiditatsmanagement.
Bei einem Umsatzeinbruch von 25% ist der Liquiditatspuffer nach 3 Monaten

aufgebraucht.
Beispiel- Umsatz 500 Mio. EUR
unternehmen Umsatzkosten 360 Mio. EUR

Fixkosten 120 Mio. EUR

Remmarg GmbH Zahlungseingang 40% / 50% / 10%
Mio. EUR Mai Juni Juli August Sept Okt
Umsatz 42 3 N 3 3 £y
Anfangsbestand Liquiditat (Bank, Kasse) 5 7 4 0 2 -3
Forderungen 29
Zahlungseingange aus Forderungen 25 4
Zahlungseingange aus Umsatz Mai 17 21 4
Zahlungseingange aus Umsatz Juni 12 16 3
Zahlungseingange aus Umsatz Juli 12 16 3
Zahlungseingange aus Umsatz August 12 16 3
Zahlungseingange aus Umsatz September 12 16
Zahlungseingange aus Umsatz Oktober 12
Summe Einzahlungen 42 37 32 31 31 31
Auszahlungen (Umsatzkosten+Fixkosten) 40 40 36 33 33 33
Steuerung des Liquiditatsengpasses:
Kosteneinsparungen: kritisch, da Einsparpotenziale weitestgehend ausgeschopft
Kreditlinien: Teure Alternative, teilweise nicht verfluigbar

Interne Alternativen notwendig
Implementierung eines Liquiditatsmanagements
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Liquiditatsmanagement: Struktur und Kennzahlen.

Die Liquiditat wird maRgeblich durch ungeplante Schwankungen in der operativen
Geschaftstatigkeit beeinflusst.

Umsatzerlose

Veranderungen
Forderungen LuL
fts- Verbindlichkeiten LuL
Finanzierungs tG-__e_sc:(thts Vi:r;:e Ichkelten Lu
tatigkeit atigkei
Veranderungen
Fremd- und
Eigenkapital
Ausschittungen
Investitions-
tatigkeit
Investitionen
Desinvestitionen
Ziel - Jederzeitige Zahlungsfahigkeit
I

 Liquiditat geht vor Rentabilitat
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Liquiditatsmanagement: Struktur und Kennzahlen.
Integration von operativem Geschaft, Finanzierungs- und Investitionstatigkeit.

Planung Absatz und Umsatz

. Forderungen( Debitoren)
Vertriebsplan

\/ Planung Investments

Investitionsplan Vorrate
Entwicklung, Produktion, Verbindlichkeiten (Kreditoren)
Einkauf

—
-

Finanzierungsplan

-

Eigen- und Fremdkapital
Ausschiittungen

Kennzahlenorientiertes Liquiditaitsmanagement
Ergebnisplanung/ Monitoring Kreditlinien
Planbilanz/

Liquiditatsplan
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Liquiditatsmanagement: Struktur und Kennzahlen.
Kennzahlensystem (1): Liquiditatskennziffern in verschiedenen Abgrenzungen.

Liquiditat 1. Grades:
Liquide Mittel / Kurzfristiges

Die Liquiditatskennziffern des Fremdkapital
ersten bis dritten Grades
zeigen auf, wie das kurzfristige Liquiditat 2. Grades:

(Liquide Mittel + kurzfr. Forderungen) /

Fremdkapital zur Finanzierung Kurzfristiges Fremdkapital

des Umlaufvermogens
verwendet wird. Liquiditat 3. Grades:

(Liquide Mittel + kurzfr. Forderungen+
Vorrate ) / Kurzfristiges Fremdkapital

Beispielunternehmen Kennziffern IST
Remmarg GmbH Liqui 1. Grad 20%
Liqui 2. Grad 140%
Liqui 3. Grad 340%

Einfihrung von Vorgaben fiir Liquiditatsmanagement

z. B. : Liqui 2. Grad hoher als 100%
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Liquiditatsmanagement: Struktur und Kennzahlen.

Kennzahlensystem (2): Die Kennziffern fur das
Working Capital Management dienen zur Optimierung der Innenfinanzierung.

Das Working Capital zeigt, in
welchem Umfang Teile des
Umlaufvermogens langfristig
finanziert sind.

Das Net Working Capital miRt die
Hohe des Umlaufvermogens, das
innerhalb eines Jahres liquidiert
werden kann..

Beispielunternehmen
Remmarg GmbH

Working Capital (WC)
WC = Umlaufvermoégen — kurzfristiges
Fremdkapital

Net Working Capital (NWC)

NWC = Umlaufvermogen — liquide
Mittel -kurzfristiges Fremdkapital

Kennziffern im Working Capital

Management:

DIO, DSO, DPO

Kennziffern IST
Liqui 1. Grad 20%
Liqui 2. Grad 140%
Liqui 3. Grad 340%
Working Capital (WC) 60
WC Ratio 12%
Net Working Capital (NWC) 55
NWC Ratio 1%
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Ansatzpunkte im Working Capital Management.
Das Working Capital Management basiert auf drei Stellhebeln.

Stellhebel Ziele und MeRgrofen

Reduzierung Lagerhaltung
Lagerbestands- DIO: Days Inventory Outstanding

management Reichweite Lagerbestand
DIO = Lager * 365 / Umsatzkosten

Reduzierung Forderungsbestand

Forderungs- DSO: Days Sales Outstanding

management Reichweite Forderungsbestand
Debitoren DSO = Forderungen LuL * 365 / Umsatz

Erhdhung der eigenen Zahlungsfristen

. DPO: Days Payable Outstanding
Lieferanten- Reichweite Verbindlichkeiten
management DPO = Verbindlichkeiten LuL * 365 / Wareneinkauf

Kreditoren

oder alternativ:
DPO = Verbindlichkeiten LuL * 365 / Umsatzkosten
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Ansatzpunkte im Working Capital Management.
Erste Schritte im Working Capital Management fuhren im Beispiel zu
einem positiven Liquiditatseffekt von +20 Mio. EUR.

Beispiel
Remmarg | Net Working Capital (NWC): 55 Mio. EUR, 11% NWC-Ratio
GmbH
sielstand | NWC 35 Mio. EUR, 7% NWC-Ratio 20 Mio. EUR
DSO DIO DPO
- 7 Tage - 5 Tage + 5 Tage

+ 10 Mio. EUR + 5 Mio. EUR + 5 Mio. EUR

Durch eine Verbesserung der Prozesse wird die Innenfinanzierung optimiert,
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Ansatzpunkte im Working Capital Management.
Working Capital Management tragt zur Liquiditatssteigerung bei.

Aktiva Ziel IST Passiva Ziel IST

Sachanlagen 90 90 Eigenkapital 90 90

Immaterielle Vermogenswerte 20 20

Langfristiges Anlagevermogen 110 110 Langfristige Finanzschulden 50 50

PensionsRiiSte 30 30

Vorrate Langfristiges Fremdkapital 80 80

Forderungen LulL

Liguide Mittel 25 5 Verbindlichkeiten LuL

Umlaufrermogen 90 85 Kurzfristiges Fremdkapital 30 25

Bilanzsumme 200 195 Bilanzsumme 200 195

Beispielunternehmen Kennziffern Ziel IST

Remmarg GmbH Liqui 1. Grad 83% 20%
Liqui 2. Grad 150% 140%
Liqui 3. Grad 300% 340%
Working Capital (WC) 60 60
WC Ratio 12% 12%
Net Working Capital (NWC) 35 55
NWC Ratio 7% 1%

Erhohung Liquiditat: In schlechten Zeiten wird die gewonnene Liquiditat zum Aufbau
eines Liquiditatspolsters verwendet.

Erhohung Rentabilitat: In guten Zeiten dient die gewonnene Liquiditat zur
Reduzierung des Fremdkapitals und fiihrt damit zu einer Bilanzkiirzung bzw.
Verbesserung der Bilanzstruktur.
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Zusammenfassung.
Ein kennzahlenorientiertes Liquiditatsmanagement leistet einen substanziellen
Beitrag zur Wertorientierung.

Liquiditats Einkauf
Managemen Kreditoren

Vorgaben fiir Planung Steuerung Steuerung Optimierung
Liquiditat Durchfuhrung Zahlungsziele Zahlungsfristen Lagerhaltung
und Working Capital Vorgaben

Vertrieb & Einkauf

: : Erhoh Liquidita : :
Strategische Ausrichtung V;rb‘:s;'er:gnzeéi|al,?zl:tﬂ:f(?:r Vertrieb und Einkauf

Kosten-/Nutzenanalyse fiir
Liquiditat

Optimierung bei kurfr. Forderungen und
kurzfr. Verbindlichkeiten
Optimierte Lagerhaltung

Verbesserung der Prozesse durch
Optimierung der
Ressourcenallokation
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Formen der Finanzierung

Finanzierungs-
formen

Innen-

finanzierung

l

Umsatzerlose

Umlauf-
vermogen
Working

Capital

AuRen-
finanzierung

l

Eigenkapital

Fremdkapital
Verschuldung
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Abgrenzung der Finanzierungsformen

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

Beteiligungs- Finanzierung aus

finanzierung Dltein sz sl Ruckstellungen

Kreditfinanzierung

Einlagen Gewinne Dotierung Verhandlung

AuBenfinanzierung Innenfinanzierung AuBenfinanzierung

Finanzierung durch Kapitalfreisetzung (auf3en- oder innenfinanziert)
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Innenfinanzierung
Unternehmensinterne Quellen werden zur
Finanzierung von Investitionen genutzt

Quellen sind:

> Optimierung des
Umlaufvermogens
(Working Capital
Management)

> Umsatzerlose
— Einbehaltene Gewinne
— Abschreibungen
— Ruckstellungen. 7 {
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Innenfinanzierung

Innenfinanzierung

Working
> | Capital
_Management |

l

Siehe einfuhrendes
Beispiel

Umsatzerlose

l

Rucklagen

Abschreibungen

Ruckstellungen
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Innenfinanzierung
Komponenten: Finanzierung aus Umsatzerlosen

Materialkosten
+ Lohnkosten
Aufwendungen die + Abschreibungen
nicht zu € d >
Auszahlungen &« |t Ruckstellungen | 5 | als Gegenwerte zur
flhren ' '
+ sonstige Kosten Finanzierung
verwendbar
+ Gewinn >
= Angebotspreis
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Formen der Finanzierung

Finanzierungs-
formen

Innen-

Auflen-

finanzierung

l

Umsatzerlose

Umlauf-
vermogen
Working Capital

finanzierung

l

Eigenkapital

Fremdkapital
Verschuldung
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Aussenfinanzierung

Das Unternehmen erhalt
Finanzmitel von externen
Investoren:

> Eigenkapitalgeber
(Gesellschafter)

> Fremdkapitalgeber
(Glaubiger)
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Kriterien in der Aussenfinanzierung

Kapital- Flexibilit:t
ruckzahlung

Handlungs-

Kapitalkosten fahigkeit

: Mitsprache-
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Eigenkapital vs. Fremdkapital

Charakteristika Eigenkapital Fremdkapital

Stimmrechte Ja Nein
Anspruch auf Vermogen Im Nachrang zu Bevorzugt ggu. EK-
im Falle der Insolvenz Fremdkapital Geber
Falligkeit keine fest
Steuerliche Behandlung -- Zinsen sind steuerlich
abzugsfahig.
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Wichtige Kriterien bei Fremdkapital

Wertorientierung

Flexibilitat .
Optimierte
Zinskosten
Nachhaltiger Zugang . .
zu Liquiditat Unabhangigkeit
Diversifikation der Finanzquellen und —
anlagen
Unabhangigkeit von Finanzinstrumenten
und Banken

Verschiedene Zielvorgaben mit gleicher Bedeutung

Die Grundsatze sollen im Einklang mit den Unternehmenszielen sein und
gleichzeitig das Liquiditatsrisiko steuern.
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Finanzierunginstrumente
Unterscheidung Eigenkapital / Fremdkapital

Interest rate

A
20 %
15 % Preferred securities
R Preferred shares
Silent Partnership
10 %
Hybrid capital

5% Subordinated debt

Classical funding

Loan
Corporate bond
Mezzanine

A
v

Debt Equity
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Was ist Hybridkapital bzw. Mezzanine Kapital?

Eigen-
kapital

Hybrid

Kapital
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Ziele von Hybridkapital (Mezzanine-Kapital)
Das beste aus beiden Welten

Feste, relativ gunstige

FK Verzinsung
Fremd-
kapital
Steuerlich abzugsfahige
Zinszahlungen

Hybrid Kapital
Risikopuffer durch

Verlustbeteiligung bzw.
flexibler Ausschittung

Keine Laufzeitbegrenzung
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Typische Mezzanine Strukturen

Nachrangiges Partiarisches Darlehen  Stille Beteiligung

m Verzinsung des Darlehens in Form eines =® Gesellschafter tritt nach auen nicht in
partiarischen Rechts - zum Beispiel Erscheinung

Sfiitin Celr L A m Einlage in das Unternehmensvermogen

m keine Beteiligung des Investors am mit der Gegenleistung Gewinnbeteiligung
Unternehmen selbst, so dass der
Unternehmer weiterhin alle
unternehmerischen Entscheidungen
allein treffen kann

m Im Gesellschaftsvertrag kann bestimmt
werden, dass der stille Gesellschafter
nicht am Verlust beteiligt sein soll; seine
Beteiligung am Gewinn kann nicht

m keine Beteiligung des Investors an ausgeschlossen werden
Verlusten des Unternehmens

———

m Mezzanine Finanzierungen sind sehr
eigenkapitalahnlich

m Zahlungen auf Mezzanine Kapital sind aufgrund des
Sachverhalts der Gewinnbeteiligung steuerlich nicht
abzugsfahig

m Unter HGB als Eigenkapital auszuweisen
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Was sind typische Grunde fur die Ausgabe von
Hybridkapital?

Zweck Beispiele Bemerkungen

Akquisitions- Veolia, ArcelorMittal, Rexam, B Hybridkapital als Brucke zur

finanzierung Linde, Telefonica, America Starkung der EK-Basis.
Movil, Tennet B Keine Verwasserung von

Aktionarsrechten.

Rating RWE, Enel, Vattenfall, Dong, B Wichtig bei beschranktem

stabilisierung Alliander, Telekom Austria, Zugang zu Eigenkapital.
Teé_ecom it?Iia, KPN, SSE, B Argumentative Unterstiitzung
National Grid bei Ratinggesprachen
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Ausgestaltungsmoglichkeiten von
Hybridkapital / Mezzanine-Kapital

Ultralange bzw. unendliche
Laufzeit Couponaufschub
bzw. — aussetzung

Rickzahimoéglichkeiten

. Dauer- Zahlungs-
durch den Emittenten zu . . g
festgelegten Zeitpunkten haftigkeit flexibilitat
(call dates) X =
\ =
Zinszahlung (Coupon) Step-Up \ =\
Nachfolgefinanzierung \\\\\

(Replacement language)

Nachrangkeit
Hohere Verlustteilnahme

im Insolvenzfall als
konventionelles Fremdkapital

Zusatzlich Ruckzahimoglichkeiten bei bestimmten Ereignissen (call event):

+ Change of control

+ Bewertungsanderungen durch Ratingagenturen , in der Bilanzierung sowie im Steuerrecht
Couponaufschub bzw. —aussetzung stellen keinen Zahlungsausfall dar (event of default)
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Einordnung in die Kapitalstruktur

A Besichertes Fremdkapital § g
i —_—
Fremdkapital a =
(7))

/ \  Unbesichertes Fremdkapital C<_> %“

o =

= =2

Nachrangiges Fremdkapital g" “3’-

= 3

®

Hybridkapital / \ Partiarisches Darlehen
/ \ stille Beteiligung

> Hybridkapital ist nachrangig bzw. subordiniert. Mezzanine rangiert somit im Konkursfall oberhalb der
Eigenkapitalgeber, jedoch nach den Fremdkapitalgebern.

> Das nachrangige partiarische Darlehens hat durch die Gewinnbeteiligung hohere Eigenkapitalcharakteristik als
das nachrangige Fremdkapital. Aufgrund des Eigenkapitalcharakters ist die Verzinsung des partiarischen
Darlehens hoher als das unbesicherte Fremdkapital — typischerweise 2% bis 3%.

> Die Stille Beteiligung kann Elemente der Verlustabsorption enthalten — somit sehr nahe am Eigenkapital.
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Ausgestaltungsmoglichkeiten von Hybridkapital
Dauerhaftigkeit

» Keine Laufzeitbegrenzung, sog.
Perpetual

Juristische Laufzeit « Oder: Sehr lange, ultralange,

Laufzeit von 40+ Jahren

» Rickzahimaoglichkeiten durch den

: Schuldner zu spezifischen

Effektive Laufzeit Zeitpunkten

» “Eine Kredit, der nicht zurtick
gezahlt werden muss.”
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Ausgestaltungsmoglichkeiten von Hybridkapital
Flexibilitat - Zinszahlung

AvA

Optional Verpflichtend
Illnec;g:\cz;er «  Schuldner hat - Zinsaussetzung aufgrund
Zins Entscheidungsfreiheit. bestimmter Vorgaben
aussetzung * z.B.: (Covenants)
Dividendenaussetzung Unterschreiten von
fuhrt zum Recht der Kennziffern (z.B. EBITDA /
Zinsaussetzung Net Debt)

Dividendenaussetzung

Behandlung

von
ausgesetzten * Zinszahlung wird spater mit » Zinszahlungsausfall wird
Zahlungen liquiden Mitteln kompensiert nicht kompensiert
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Beispiel: RWE 4.625% NC5/NC10 von 2010
Couponaufschub: Optional kumulativ

Zinszahlung mandativ

Ja Keine Méglichkeit der
Couponaussetzung

Im Falle Riickstand Nachzahlung

v

Zustimmung der Ja _ _

Hauptversammlung Keine Zinszahlung o
7 | zur Zahlung einer Couponaufschub (deferral) |
l Dividende? :
: |
I |
| , | Nutzung der Option zur -
[ Couponaussetzung? -]
: Nein I

1. 9

| | 9
' Z
| Zinszahlung |
I Im Falle Riickstand '
! Nein | Nachzahlung :
: |
b o o = e e e e e = - - e - - R
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Umsetzung Kapitalmarkt - Beispiel
EnBW 7.375% resettable fixed rate von 2011

2011 2017 2022 2027 2037 T

5 Yr Swap Rate 5 Yr Swap Rate 5 Yr Swap Rate
+ initial Credit + initial Credit + initial Credit
Spread + Spread + Spread + 100
25 bps step-up 25 bps step-up bps step-up

5 Yr Swap Rate 5 Yr Swap Rate
+ initial Credit + initial Credit
Spread Spread

Verlust equity credit wg. 100 bp step-up in 2037

25 bp 100 bp

step-up step-up
> Rating dieser Hybridanleihe zwei Stufen schlechter als ,,senior unsecured*
> Perpetual mit mehreren funfjahrigen “non call” Perioden und fixer Zinsanpassung in diesen Zeitraumen.
> Falls keine Riickzahlung zum ersten Ruckzahlungstermin erfolgt, wird die Ratingagentur S&P diese

Struktur nicht mehr dem Eigenkapital zuordnen ... .
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Ausgestaltungsmoglichkeiten von Hybridkapital / Mezzanine
Bilanzierung

Rechnungslegung Entscheidungskriterium Bemerkung
Eigenkapital

Falls Zinsaufschub ,,optional“
und an Dividendenaussetzung
Gewinnbeteiligung gekoppelt, liegt keine
Gewinnbeteiligung vor:
Klassifikation als Fremdkapital

Keine vertragliche
Zahlungsverpflichtung,
Entscheidungskriterium
somit Laufzeit

Perpetuals:
Ausweis im Eigenkapital

Bei Laufzeitbegrenzung:
Ausweis im Fremdkapital

« Ziel: Bilanzierung als Fremdkapital unter HGB wegen der steuerlichen
Abzugsfahigkeit der Zinszahlungen

« Kombination von optional kumulativem Zahlungsaufschub und unendliche Laufzeit:
Fremdkapital unter HGB, Eigenkapital unter IFRS
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Vielen Dank fur lhre
Aufmerksamkeit!
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