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Liebe Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, Ihnen die neueste Ausgabe unserer
Corporate Treasury News prasentieren zu konnen.

Wenn Sie Fragen oder Anregungen zu Themen ha-
ben, die hier kurz behandelt werden sollen, dann
schreiben Sie uns: de-corporate-treasury@kpmg.com

Aktuelle Meldungen rund um das Finanz- & Treasury-
Management finden Sie bei uns im Internet oder
Uber Twitter.

Mit besten GriiBen
Ralph Schilling, Nils Bothe, Borries Tobbens

Unsere Leistungen fiir Sie! Schauen Sie rein:
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veranstaitungen a fermine

Digital Treasury Summit

#DTRS

Einladung
Freitag, 08. November 2024
Frankfurt am Main

Einladung
9. Digital Treasury Summit in Frankfurt/Main
am 08. November 2024, 9:45 — 15:30 Uhr

Ein Tag, der sich gleich mehrfach lohnt: Informieren
Sie sich in praxisnahen Vortragen iiber die neuesten
Entwicklungen im Corporate Treasury Management,
netzwerken Sie in vertrauter Atmosphare mit Fach-
kolleg:innen und informieren Sie sich bei verschie-
denen Ausstellern uber die aktuellen Neuerungen in
den Treasury Software-Anwendungen.

Wir laden Sie herzlich ein! Registrieren Sie sich hier.

Whitepaper Reslient Ireasry

Ist das Risikomanagement lhrer Treasury-Abteilung
gerustet fur die komplexen Aufgabenstellungen, die
wahrend der aktuell andauernden Polykrise zu be-
waltigen sind? In unserem Whitepaper ,,Resilient
Treasury“ zeigen wir auf, welche Handlungsfelder
jetzt besonders im Fokus sind und wie Sie die Wider-
standsfahigkeit Ihrer Organisation mit Hilfe eines
Sechs-Punkte-Aktionsplans starken konnen.
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Alles Im-.grunen sereich” —
1rends n-sustainable Finance

Nachhaltigkeitsstrategien und -berichterstattung
stehen mittlerweile ganz oben auf den Agenden
deutscher Unternehmensvorstande, was die zuneh-
mende Beschaftigung mit nachhaltigen Finanzierun-
gen fordert. Der folgende Artikel gibt einen Uber-
blick uiber die Vorteile und aktuellen Entwicklungen.

1.Uberblick: Einordnung von Sustainable Finance
Nachhaltigkeit hat sich in den letzten Jahren zu ei-
nem Megatrend entwickelt, der durch gesellschaftli-
che, wirtschaftliche und regulatorische Faktoren an-
getrieben wird. Das wachsende offentliche
Bewusstsein fur Klimawandel und soziale Belange
hat den Druck auf Unternehmen erhoht, ihr Engage-
ment fur nachhaltige Praktiken zu verstarken. Ver-
braucher, Investoren und Mitarbeiter erwarten zu-
nehmend, dass Unternehmen verantwortungs-
bewusst und nachhaltig agieren. Investoren erken-
nen immer mehr, dass Unternehmen mit robusten
ESG-Strategien nicht nur ein geringeres Risikoprofil
aufweisen und in wirtschaftlichen Abschwiingen resi-
lienter sind, sondern auch langfristig hohere Ertrage
erzielen konnen.

Zusatzlich verstarkt wird dieser Trend durch regula-
torische Initiativen. Regierungen und Aufsichtsbe-
horden weltweit implementieren strengere Vor-
schriften zur Forderung der Nachhaltigkeit. Die
Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) der
Europaischen Union fordert von Finanzinstituten,
ihre Nachhaltigkeitskriterien in Entscheidungspro-
zessen offenzulegen. Die Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), die vom EU-Parlament
verabschiedet wurde, erweitert die bestehenden Re-
geln zur nicht-finanziellen Berichterstattung erheb-
lich und betrifft schatzungsweise rund 15.000 Unter-
nehmen in Deutschland. Diese Vorschriften fordern
die Transparenz und Rechenschaftspflicht und moti-
vieren Unternehmen zu nachhaltigeren Ge-
schaftspraktiken.

Nachhaltigkeit umfasst auch die Transformation der
Wirtschaft und die Finanzierung dieser Umwandlung
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durch speziell entwickelte nachhaltige Finanzinstru-
mente. Daher ist Sustainable Finance fiir Unterneh-
men besonders wichtig, um den Ubergang zu einer
nachhaltigeren Wirtschaft aktiv zu unterstitzen. Zu
einer umfassenden Nachhaltigkeitsstrategie zahlt
auch die Finanzierung. Daher setzen immer mehr
Unternehmen auf Sustainable Finance. Doch was
sind nachhaltige Finanzierungen? Bei diesen werden
ESG-Aspekte, also Umwelt (Environment), Soziales
(Social) und gute Unternehmensfiihrung (Gover-
nance) bericksichtigt.

Uber die letzten Jahre erfreut sich der Sustainable
Finance-Markt einer regen Beteiligung deutscher Un-
ternehmen und das macht deutlich, dass Sustainable
Finance keine Randerscheinung ist. Die Studie
,Nachhaltigkeit und Green Finance. Wie Unterneh-
men die Datenflut beherrschen* der LBBW' zeigt,
dass 2024 bereits mehr als die Halfte der befragten
deutschen CFOs und Treasurer Sustainable Finance
als den neuen Standard sehen und bereits 17 Pro-
zent der Befragten Kredite mit Nachhaltigkeitskom-
ponenten abgeschlossen haben.

2.Vorteile von Sustainable Finance

Viele gute Griinde sprechen fur nachhaltige Unter-
nehmensfinanzierungen. Der offensichtliche ist ei-
nen positiven Beitrag zur Umwelt zu leisten, denn
durch die Investition werden nachhaltige Projekte
gefordert die unserer Umwelt sowie unserem Klima
zu gut kommen. Nachhaltige Finanzierungen zu be-
geben kann einen positiven Image-/ PR-Effekt auf
die Reputation haben. Wenn Firmen ihren Stakehol-
dern zeigen konnen, dass sie sich ernsthaft mit
Nachhaltigkeit beschaftigen, resultiert das oftmals
in einer verbesserten AuBenwahrnehmung. Diese po-
sitive AuBenwahrnehmung ermoglicht den Unterneh-
men eine breitere Kundenbasis aufzubauen und
tragt zudem zur Steigerung der Arbeitgeberattrakti-
vitat bei - teilweise trifft das sogar auf die Finanz-
abteilung unternehmensintern zu.

Zunehmend achten Investoren und Kapitalgeber da-
rauf, wie nachhaltig lhre Portfolien sind. Das macht
es fur Unternehmen ohne klare Nachhaltigkeitsstra-
tegie zunehmend schwieriger, sich zu finanzieren,
aber ermoglicht nachhaltigen Unternehmen den Zu-
gang zu einer breiteren und diversifizierten Investo-
renbasis.

Nicht zuletzt ist die mogliche Senkung von Finanzie-
rungskosten ein weiteres Argument fur mehr Nach-
haltigkeit in der Finanzierung.

" LBBW. (2024). Nachhaltigkeit und Green Finance. Wie
Unternehmen die Datenflut beherrschen.
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Abb. 1: Vorteile von Sustainable Finance

A4

IMAGE- UND
REPUTATIONS
STEIGERUNG

m

DIVERSIFIZIERUNG
DER INVESTOREN

=

MONETARY
BENEFITS

K
——

GESELLSCHAFT
UND POLITIK

ESG ks
Reputation verbes
wirksames Markel

‘sein

Zunehmende Anforderungen und
geselischal ezug
auf Nacht

g z B. Uberzeichnung

Quelle: KPMG AG

3. Wichtige Finanzierungsinstrumente im Sustainable
Finance Bereich

Um die zuvor genannten Vorteile von Sustainable Fi-
nance zu nutzen, stehen Unternehmen eine Vielzahl
an Moglichkeiten zur Verfiigung. Die beliebtesten Fi-
nanzierungsinstrumente, namlich Kredite, Anleihen
und Schuldscheindarlehen gibt es auch alle in ,,nach-
haltig“. Grundsatzlich wird bei nachhaltigen Finan-
zierungsinstrumenten zwischen ESG-linked/
Sustainability-linked und Projekt-spezifischen oder
»Use of Proceeds“ Finanzierungsinstrumenten unter-
schieden.

Abb. 2: Uberblick
Projekt-spezifische/ .Use of Proceeds” Finanzierung
[~ Green | Social ]| Sustainable |

Sustainability-linked Instrumente finanzieren
nicht bestimmte Projekte, sondem allgemeine
Unternehmenszwecke und sind an KPls oder ein
ESG-Rating/ -Score gebunden

Projekt-spezifische Instrumente dienen der
Finanzierung von Projekten, die positive
Auswirkungen auf Skologische, soziale oder
kombinierte Ziele haben
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Quelle: KPMG AG

ESG-linked oder Sustainability-linked
Finanzierungen

Zu den Sustainability-linked Finanzierungsinstrumen-
ten gehoren unter anderem Sustainability-linked
Kredite, Sustainability-linked Anleihen und Sustaina-
bility-linked Schuldscheindarlehen. Diese Finanzie-
rungsinstrumente konnen fur die Finanzierung oder
Refinanzierung von allgemeinen Unternehmenszwe-
cke eingesetzt werden. Diese Finanzierungen unter-
scheiden sich von ihren nicht-nachhaltigen Pendants
dadurch, dass in den Konditionen bestimmte Klau-
seln enthalten sind, die eine Margenveranderung
vorsehen, wenn vordefinierte Nachhaltigkeitsindika-

© 2024 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®),

einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



KPMG

toren des Unternehmens sich verandern. Als Stan-
dard bzw. Orientierung fiir solche Finanzierungsin-
strumente stehen die ,,Sustainability-linked Loan
Principles”, die ,,Sustainability-linked Bond Princip-
les* der ICMA (The International Capital Market
Association) und die EU-Taxonomy zur Verfiigung.

Eine Margenveranderung kann dabei meistens in
beide Richtungen auftreten, daher ist nicht nur eine
Senkung der Finanzierungmarge moglich, sondern
auch eine Erhohung. Die Sustainability-linked Instru-
mente sind entweder mit einem externen ESG-Ra-
ting / Score des Unternehmens oder mit vorher defi-
nierten KPIs / SPTs (Sustainable performance
targets) verkniipft. Die gewahlte Verknupfung be-
stimmt die Margenveranderung. In den letzten Jah-
ren hat sich eine Praferenz fur den KPI/SPT-basier-
ten Ansatz am Markt herausgestellt.

Wird der KPI-Ansatz gewahlt, so wird es zunehmend
unublich die Finanzierung an nur einen KPI zu knup-
fen und 2-5 KPIs werden oftmals bevorzugt. Oftmals
fragen sich Unternehmen, welche KPIs fur sie rele-
vant sind. Vorteil des KPI-Ansatzes ist es, dass jedes
Unternehmen mit den Finanzierungsparteien fiir sich
relevante KPIs identifizieren kann und so eine maR-
geschneiderte Losung erhalt. Dabei sollte darauf ge-
achtet werden, dass die gesteckten Ziele ambitio-
niert sind.

Mochte ein Unternehmen ein externes ESG Rating
oder Score fur die Finanzierung nutzen, so wird das
Sustinability-linked Instrument an ein oder mehrere
Ratings/Scores gekniipft. Verbessert sich das Rating,
so resultiert das in einer Margenverbesserung. Ver-
schlechtert sich das ESG Rating, erhoht sich die Fi-
nanzierungsmarge.

Oftmals haben Unternehmen noch keine Erfahrung
mit nachhaltigen KPIs und haben kein ESG Rating,
mochten aber trotzdem ein Sustainability-linked Fi-
nanzierungsinstrument emittieren. In diesem Fall
besteht die Moglichkeit bei Krediten einen ,,ESG-
ready“ Kredit zu emittieren.

ESG-ready Kredite verbinden den aktuellen Finanzie-
rungsbedarf eines Unternehmens mit dem Willen,
Nachhaltigkeit zukiinftig in die Unternehmensfinan-
zierung einzubeziehen. Dazu wird im Kreditvertrag
eine Klausel aufgenommen, die es dem Unterneh-
men innerhalb von 12 Monaten erlaubt die notigen
Entscheidungen zu treffen und die Dokumentation
nachzureichen. Durch die Aufnahme dieser ,,Rendez-
vous-Klausel“ in den Kreditvertrag entsteht kein
Handlungsdruck oder Verpflichtung: In der Finanzie-
rungsvereinbarung wird lediglich vereinbart, den
Zinssatz kunftig per Nachtrag an ESG-Kriterien zu
koppeln.
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Projekt-spezifischen oder ,,Use of Proceeds“ Finan-
zierungen

Die projekt-spezifischen Finanzierungsinstrumente
beinhalten ,,griine* Kredite, Anleihen und Schuld-
scheine, soziale Kredite, Anleihen und Schuldscheine
und nachhaltige Kredite, Anleihen und Schuld-
scheine. Dabei sind die Instrumente an sich in der
Struktur gleich und unterscheiden sich nur durch das
Label. Sogenannte Use of Proceeds-Finanzierungen
fokussieren sich auf die Finanzierung von griinen, so-
zialen oder nachhaltigen Projekten bzw. ein Zusam-
menspiel dieser Projekte fiir das nachhaltige Label -
»oustainable®. Diese Art der Finanzierung hat im
Vergleich zu den zuvor genannten Sustainability-lin-
ked Instrumenten, die Einschrankung, dass nur Pro-
jekte, welche nachweislich griin, sozial oder nach-
haltig sind finanziert werden konnen. Fir diese Form
der Finanzierung wurden verschiedenste Standards
und Orientierungshilfen etabliert. Hierzu zahlen die
Green / Social Loan Principles, Green / Social Bond
Principles, Sustainability Bond Guidelines, EU Taxon-
omy und der EU Green Bond Standard. Das Unter-
nehmen muss fir das Emittieren dieser Instrumente
auch ein jeweils passendes Framework veroffentli-
chen, z.B. fur eine griine Anleihe ein Green Bond-
Framework.

4. Aktuelle Entwicklung auf dem Sustainable Finance
Markt

Gemessen am Emissionsvolumen ist der Europaische
Sustainable Finance Markt bis 2021 stark gewachsen,
erreichte in 2021 die absolute Spitze und schwa-
chelte seitdem in unterschiedlichen Bereichen, ahn-
lich zur generellen wirtschaftlichen Grundstimmung
in den letzten beiden Jahren. Der Markt startete
stark in das Jahr 2024 mit einem Emissionsvolumen
von ca. € 140 Mrd. an nachhaltigen Anleihen und €
51 Mrd. an nachhaltigen Krediten in Q1 2024. Mit ei-
nem Quartalsvolumen von insgesamt € 191. Mrd.
legt der Markt nicht nur einen starken Start ins Jahr
2024 hin, sondern zeigt auch ein starkes Quartalsvo-
lumen, welches in ahnliche Spharen kommt wie
2021. Das zweite Quartal das Jahres war mit € 57
Mrd. an nachhaltigen Krediten und € 96 Mrd. an
nachhaltigen Anleihen schwacher als Q1.

Auf dem nachhaltigen Anleihenmarkt ist seit jeher
das Label ,,Green* mit groBem Abstand am starksten
vertreten. In Q1 2024 waren ca. 68% aller nachhalti-
gen Anleihen grin, ca. 17% sozial, 9% ,,Sustainable“
und lediglich 5% Anleihen mit dem Label ,,Sustaina-
bility-linked“. Am gesamten Europaischen Anleihen-
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markt haben die nachhaltigen Label zusammen ei-
nen Anteil von ca. 12% in Q1 2024 ausgemacht.? Da-
bei ist interessant, dass uber alle Label hinweg der
Anteil an Unternehmen aus dem Investment-Grade
Bereich deutlich iiberwiegt und lediglich bei den

Sustainability-linked Anleihen verringert sich der Ab-
stand. Bei Sustainability-linked Anleihen wird annah-

rend das doppelte Volumen von Investment Grade
Unternehmen wie Unternehmen ohne Investment
Grade Rating emittiert.

Der Markt flir nachhaltige Kredite kann in ,,Green
Loans“ und ,,Sustainability-linked Loans* unterteilt
werden, da die anderen Labels zu vernachlassigende
Volumina aufweisen. Im ersten Quartal 2024 sind ca.
19% aller Kredite auf dem Syndizierten Kreditmarkt
in Europa nachhaltig.? Seit Jahren erhoht sich der
Anteil von Sustainability-linked Krediten an der Ge-
samtsumme an nachhaltigen Krediten und liegt in-
zwischen immer bei Uber 90%. Nachhaltige Kredite
wurden in Q1 2024 zu 86% von Investment Grade Un-
ternehmen und zu 14% von Nicht Investment Grade
Unternehmen aufgenommen.?

Mit der zunehmenden Stabilisierung der Zinsmargen
und der Erwartung eines stagnierenden oder sinken-
den Leitzins fur die 2. Jahreshalfte 2024, bleibt das
Marktsentiment positiv fur nachhaltige Finanzierun-
gen.

Abb 3: Nachhaltige Emissionen auf dem Europaischen Anleihen-

und Kreditmarkt
Nachhaltige Emissionen auf dem Europaischen Anieinen und Kredrtmarkt (in€ Mrd.)
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5. Der monetdre Vorteil von nachhaltigen
Unternehmensfinanzierungen

Fir Sustainability-linked Instrumente wird der Finan-

zierungsvorteil im Margengrid verhandelt. Oftmals
werden 1-5 KPIs gewahlt und die Klauseln so ausge-
staltet, dass bei Erreichen der einzelnen Zielvorga-
ben die Marge um jeweils 1-2,5 Basispunkte gesenkt
wird. Alternativ kann das Margengrid auch so ausge-
staltet sein, dass nur bei der Erfillung aller Zielvor-
gaben kollektiv, eine Margensenkung in Kraft tritt.

2 AFME. (2024). ESG Finance Report Q1 2024
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Bei beiden Arten der Ausgestaltung kann es auch zu
einer Erhohung der Zinsmarge (oftmals in der glei-
chen Hohe) kommen, wenn sich das Unternehmen in
den ausgewahlten KPIs verschlechtert. Die Ausge-
staltung ist auf die Struktur mit Ratings/Scores statt
KPIs Ubertragbar - auch wenn die Verknupfung an
Ratings/Scores in den letzten Jahren zunehmend un-
beliebter wird und eine Verknuipfung an KPlIs sich als
Standard entwickelt.

Wahrend Finanzierungsvorteile bei Sustainability-lin-
ked direkt ablesbar sind, vorausgestellt, dass die de-
finierten Ziele auch erreicht werden, sind die Vor-
teile in der Zinsmarge bei ,,Use of Proceeds“
Finanzierungen schwerer zu identifizieren. Einen
Margenvorteil bei dieser Art der Finanzierung nennt
man auch oft ESG Premium oder ,,Greenium“. Um
ein Greenium zu bestimmen, mussen die Margen bei
Finanzierungen mit dem Label ,,Green*, ,,Social“
oder ,,Sustainable“ mit ihren nicht-ESG Pendants
verglichen werden. Datenanbieter, welche diesen
Margenvorteil darstellen zeigen abweichende Infor-
mationen und ein Uber die letzten Jahre stark
schwankendes ESG Premium. AFME (The Association
for Financial Markets in Europe) zeigt zuletzt im
,ESG Finance Report - Q1 2024 einen seit 2021 ab-
nehmendes ESG Premium. In ersten Quartal 2024 ha-
ben Emittenten bei Use of Proceeds Unternehmens-
finanzierungen im Durchschnitt ca. 1,4 Basispunkte
gespart.ZDieses Premium ist lediglich ein Durch-
schnitt und fir Investment Grade Unternehmen liegt
das Greenium in den meisten Fallen auch im niedri-
gen einstelligen Basispunkte Bereich. Die Margener-
sparnis bei Nicht-Investment Grade Emittenten fal-
len hingegen meistens deutlich hoher aus.

6.Abschluss/ Fazit

Nachhaltigkeitsstrategien und -berichterstattung
stehen mittlerweile ganz oben auf den Agenden
deutscher Unternehmensvorstande, was die zuneh-
mende Beschaftigung mit nachhaltigen Finanzierun-
gen und deren Vorteilen fordert. Es ist essenziell,
dass Finanzierungsstrategien der Unternehmensstra-
tegie folgen. Der erste Schritt zur Emission nachhal-
tiger Finanzierungsinstrumente ist daher, dass Un-
ternehmen ihre nachhaltige Ausrichtung klar
definieren.

Zudem ist es entscheidend, dass Unternehmen
glaubwirdige Ziele, relevante KPIs und langfristige
Plane offenlegen, um ihre positiven Auswirkungen
auf ESG-Faktoren zu verstarken oder negative zu
mildern. Die CSRD spielt eine wichtige Rolle dabei,
Informationsliucken zu schliefen und dadurch die Im-
plementierung nachhaltiger Finanzierungen in den
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bestehenden Finanzierungsmix bei Unternehmen zu
integrieren.

Die Einbeziehung relevanter ESG-Kennzahlen in Fi-
nanzvertrage kann die Beziehungen zu Stakeholdern
starken, das Interesse von Finanzierungsparteien er-
hohen und die Finanzierungskosten senken. Ange-
sichts der wachsenden Forderungen nach klaren
Zielvorgaben und Verpflichtungen fiir Nachhaltigkeit
sowie der entsprechenden Berichterstattung ist zu
erwarten, dass diese Praktiken kiinftig Standard
werden. Unternehmen, die sich diesen Anforderun-
gen nicht stellen, konnten zunehmend Zugangsbe-
schrankungen auf dem Finanzierungsmarkt erleben.

Autoren:

Till Karrer, Partner, Deal Advisory, KPMG AG

Borries Tobbens, Partner, Finance and Treasury
Management, Corporate Treasury Advisory, KPMG AG
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Bllanzauswels von Verpind-
ichkeiten: Auswirkungen der
Anpassung von IAs 1

Im kirzlich erschienenen KPMG Corporate Treasury
Newsletter hat unser Kollege Felix Wacker-Kijewski
am Beispiel von Refinanzierungen aufgezeigt, dass
die bilanzielle Abbildung finanzieller Schulden ein
Evergreen fur alle Treasury Accountants darstellt.

Flr Geschaftsjahre beginnend ab dem 01.01.2024
sieht ein Amendment des IAS 1 eine Anpassung der
Klassifikationsvorgaben von Verbindlichkeiten als
kurz- oder langfristig vor. Neben der Klarstellung bei
Ausweisregelungen gehen mit dem Amendment auch
neue Offenlegungspflichten einher. Diese zielen ins-
besondere darauf ab, Informationen Uber Art und
Ausmal etwaiger Covenants, die im Rahmen der Ver-
bindlichkeiten vereinbart wurden, bereitzustellen.
Die Anderungen am IAS 1 haben fiir Unternehmen
nicht nur Auswirkungen auf die externe Berichterstat-
tung, sondern auch auf interne, mitunter vom Trea-
sury verantwortete SteuerungsgroBen wie Key Perfor-
mance Indikatoren (KPI), zur Folge.

Bisher war in IAS 1 geregelt, dass eine Verbindlichkeit
unter anderem dann als kurzfristig auszuweisen war,
wenn das Unternehmen nicht Uber das uneinge-
schrankte Recht verfiigte, die Erfullung der Verbind-
lichkeit Uber einen Zeitraum von mindestens 12 Mo-
naten nach Bilanzstichtag zu verschieben (IAS 1.69).
Die vorgenannte Bedingung wurde indes durch das
IASB abgewandelt. Demnach geniigt es fiir einen Aus-
weis als langfristige Verbindlichkeit nunmehr, wenn
das zuvor beschriebene Recht ,,Substanz“ hat und
zum Ende des Geschaftsjahres besteht (IAS 1.72A).
Das Vorliegen eines uneingeschranktes Rechtes ist
nicht mehr notwendig.

Das tatsachliche Bestehen dieses Recht kann durch
die Verpflichtung zur Erfiillung vertraglicher Bedin-
gungen (Covenants) beeinflusst sein. Fir die Analyse
der Ausweisfrage sind lediglich jene Bedingungen
heranzuziehen, die durch das bilanzierende Unter-
nehmen vor oder am Bilanzstichtag zu erfillen sind
(IAS 1.72B). Dies gilt unabhangig davon, ob die Ein-
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haltung der Covenant erst nach diesem Datum gewdir-
digt wird. Bedingungen, die durch ein bilanzierendes
Unternehmen erst nach dem Bilanzstichtag einzuhal-
ten sind, sind nicht in die Analyse hinsichtlich eines
kurz- oder langfristigen Ausweises der Verbindlichkeit
einzubeziehen. So entfaltet beispielsweise eine ver-
tragliche Bedingung, die auf die Finanzlage des bilan-
zierenden Unternehmens 6 Monate nach Stichtag ab-
zielt, keine Relevanz fiir die Ausweisbeurteilung zum
Stichtag.

Klassifiziert ein Unternehmen eine Verbindlichkeit
auf Basis eines bestehenden jedoch von Covenants
abhangigen Rechts zum Erflillungsaufschub als lang-
fristig, so sind mit dem Amendment des IAS 1 zusatz-
liche Anhangangaben zu tatigen. Demnach sind Infor-
mationen Uber das Risiko einer Nichterfillung der
Covenants und somit kurzfristigeren Rickzahlungs-
verpflichtung offenzulegen (IAS 1.76ZA). So ist u.A.
die Art und Natur der Covenants sowie der Buchwert
der betroffenen Verbindlichkeiten gesondert darzu-
stellen. Ferner sind neben tatsachlichen Covenant-
VerstoBen auch alle etwaigen Hinweise auf potenzi-
elle, kuinftige VerstoBe offenzulegen.

Daruber hinaus hat die Klassifizierung als kurz- bzw.
langfristig nunmehr unabhangig von etwaigen Ein-
schatzungen des Managements hinsichtlich der Riick-
fuhrung der jeweiligen Verbindlichkeiten zu erfolgen.
Ein Ausweis als kurzfristige Verbindlichkeit war bisher
auch dann moglich, wenn das Management nicht von
einer Inanspruchnahme des uneingeschrankten Rech-
tes zum Erflillungsaufschub innerhalb von 12 Monaten
ausging. Der neu eingefiihrte IAS 1.75A definiert je-
doch, dass ein substanzielles und zum Geschaftsjah-
resende bestehende Recht zur Verschiebung der Er-
fullung unabhangig von der Erwartung oder des
Willens des Managements zum langfristigen Ausweis
verpflichtet. Gleichwohl konnen in einem solchen
Fall zusatzliche Anhangangaben erforderlich werden,
die Abschlussadressaten Informationen Uber die er-
wartete, kurzfristigere Erflullung bereitstellen.

Doch auch neben der externen Finanzberichterstat-
tung kann das Amendment zu IAS 1 und die angepass-
ten Ausweisregelungen Auswirkungen auf interne Be-
richtssysteme und SteuerungsgroBen entfalten. Die
differenzierte Betrachtung von kurz- und langfristi-
gen Schulden beeinflusst einige wichtige Bilanzkenn-
zahlen, KPI’s oder gar in Finanzierungsvertragen ver-
einbarte Covenants.

Das Working Capital, eine relevante GroBRe fir die in-
nerhalb des operativen Geschaftsbetriebs verfugbare
Liquiditat, wird beispielsweise aus der Differenz bzw.
dem Quotienten aus kurzfristigem Umlaufvermogen
und kurzfristigen Verbindlichkeiten ermittelt. Je
nach Definition bewirkt somit die rein bilanziell ge-
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triebene Verschiebung der ausgewiesenen Falligkeits-
struktur des IAS 1 auch ohne nennenswerte Verande-
rungen im operativen Geschaft eine Veranderung die-
ser Kennzahl.

Gleiches gilt fur die Liquiditatsgrade | bis Il (auch
Current, Quick und Cash Ratio genannt). Auch diese
MabRe zielen darauf ab, anhand verschiedener Aggre-
gationen auf der Vermogensseite die Fahigkeit zu be-
messen, den Bestand der kurzfristigen Verbindlich-
keiten begleichen zu konnen. Ein angepasster
Ausweis vormals kurzfristiger Verbindlichkeit als
langfristig kann erneut zu einer synthetischen Ver-
besserung dieser Kennzahlen fiihren, ohne dass sich
der tatsachliche Handlungsrahmen geandert hat.

Umgekehrt konnen auch SteuerungsgroBen der lang-
fristigen Unternehmensfinanzierung beeinflusst wer-
den. Vergleichbar zu anderen Leverage-Kennzahlen
wie Debt-to-Equity bewertet die Long-term Debt to
Capitalization Ratio den Anteil des bestehenden Ka-
pitals bzw. Vermogenswerte, der durch langfristige
Schulden refinanziert ist. Die Ratio berechnet sich als
Quotient aus langfristigen Verbindlichkeiten und der
Summe aus langfristigen Verbindlichkeiten und Eigen-
kapital. Analog zu den Liquiditatskennzahlen konnen
die angepassten Ausweisregelungen des IAS 1 somit
zu einer synthetischen Veranderung der Leverage-
KPI’s fuhren. Unternehmen sollten vor diesem Hinter-
grund analysieren, ob eine derartige, nicht auf tat-
sachlichen okonomischen Entwicklungen beruhende
Veranderung der internen SteuerungsgroBen als sinn-
voll erachtet und gewinscht ist.

Vor dem Hintergrund der vielfaltigen Auswirkungen
des Amendments des IAS 1 sowohl im Hinblick auf die
externe Finanzberichterstattung als auch dem Ein-
fluss auf interne Messgroen ergeben sich weitere De-
tailfragen, die fur den jeweiligen Einzelfall zu analy-
sieren sind. Das Finance und Treasury Management
Team unterstiitzt Sie gerne bei der Beantwortung
dieser Fragen und steht lhnen fir einen praxisnahen
Austausch und eine weitere Diskussion zur Verfiigung.
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Machbarkeltsstucie fur
Lommodity Redging

Hedging-Strategien und Einflussfaktoren

Commodities wie Metalle, Agrargliter sowie Energie
und Energietrager sind fir die Weltwirtschaft von
entscheidender Bedeutung. lhre Preise sind stark
volatil, was durch Faktoren wie Veranderungen bei
Angebot und Nachfrage, geopolitische Ereignisse,
Wahrungsschwankungen und Anderungen in der
Wirtschaftspolitik bedingt ist (Abb. 1). Diese Volati-
litat fiihrt zu einer Unvorhersehbarkeit der Produk-
tionskosten, erschwert die Finanzplanung und das
Liquiditatsmanagement und beeinflusst langfristige
Investitionsentscheidungen negativ, wodurch Unter-
nehmen in unsicheren Markten vorsichtiger agieren.
Um die notwendige Planungssicherheit zu gewahr-
leisten, ist es entscheidend, dass Unternehmen ihre
Exposure in den Rohstoff- und Energiemarkten genau
analysieren und effektive Hedging-Strategien entwi-
ckeln. Diese Strategien mussen regelmaBig unter Be-
rucksichtigung geopolitischer Ereignisse, der Markt-
volatilitdt und regulatorischer Anderungen angepasst
werden, um finanzielle Risiken zu minimieren und
Stabilitat zu sichern. Zudem beeinflusst die Inflation
die Kaufkraft der Wahrungen und damit das Preisni-
veau aller Rohstoffe.

Angesichts dieser Herausforderungen ist es fiir Un-
ternehmen aus der rohstoff- und energieintensiven
Industrie entscheidend, nicht nur ihre Hedging-Stra-
tegien anzupassen, sondern auch regelmabig die zu-
gehorige Risikostrategie zu iiberpriifen. Diese Uber-
prufung soll sicherstellen, dass die Strategie mit den
Unternehmenszielen ubereinstimmt und alle rele-
vanten Risiken adaquat bericksichtigt werden. Zu-
satzlich ist es wichtig, die Zuverlassigkeit der Risiko-
kennzahlen in Bezug auf die Unternehmensleistung
zu evaluieren.

Im Rahmen der Exposure-Erhebung ist es notwendig,
das Volumen und den Zeitpunkt des Rohstoffrisikos
genau zu bestimmen. Dabei mussen verschiedene
Geschaftsarten und magliche Zeitverzogerungen
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bei der Risikouiberwalzung beriicksichtigt werden.
Weiterhin muss die Risikotragfahigkeit definiert wer-
den, um festzulegen, welches Risikoniveau akzepta-
bel ist und welche Methoden zur Risikomessung an-
gewendet werden sollen.

Eine klare Sicherungsstrategie, die regelmaRig auf
ihre Effektivitat Uberprift wird, ist ebenfalls von
groBer Bedeutung. Diese Strategie sollte nicht nur
Methoden zur Erfolgsmessung einschlieBen, sondern
auch anpassungsfahig sein, um auf Veranderungen
im Markt reagieren zu konnen.

AbschlieBend ist es entscheidend, klare Governance-
Strukturen zu etablieren, die die Rahmenbedingun-
gen und Verantwortlichkeiten im Rohstoffhandel
klar regeln. Diese Strukturen tragen dazu bei, dass
die Risikostrategie effektiv umgesetzt und kontinu-
ierlich verbessert wird.

Abb. 1: Externe und interne Einflussfaktoren von Hedging-
Strategien

Commodity Mirkte (Forward/Spot) Ausfall von Resilienz der lokalen physischen
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Quelle: KPMG AG

Risiken, die sich aus der Veranderung von Marktprei-
sen ergeben, konnen je nach Art des Risikos auf un-
terschiedliche Weise gesteuert werden. Unabhangig
davon, ob es sich um einen Kauf- oder Verkaufskon-
trakt handelt, kann das Risiko durch die SchlieBung
einer Finanzposition verringert werden, die der im
Grundgeschaft definierten Position entgegensteht.
Stehen keine Finanzinstrumente zur Verfiugung, kon-
nen andere MaBnahmen ergriffen werden, wie z. B.
organisatorische Anderungen oder die SchlieBung
von Positionen auf dem physischen Rohstoffmarkt.
Ein Beispiel fiir eine organisatorische Anderung ist
die Einrichtung eines Risikoausschusses, in dem ein
ereignisgesteuerter Entscheidungsprozess (Ausloser)
eine Reihe von MaBnahmen mit dem Ziel der Risi-
kominderung auslost (Abb.2).
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Abb. 2: Beispiel fur einen Risikoausschussprozess
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Analyse und Steuerung von Preisrisiken in der rohstoff-
und energieintensiven Industrie

Viele Unternehmen aus der rohstoffintensiven In-
dustrie und dem Rohstoffhandel sehen sich mit der
Herausforderung konfrontiert, dass sie haufig nicht
in der Lage sind, ihr Exposure aus offenen Positionen
in Beschaffung und Vertrieb angemessen zu bestim-
men. Unternehmen, die Commodities einkaufen und
nach der Verarbeitung ein komplexeres Produkt ver-
kaufen (z. B. Ol und Diesel, Weizen und Mehl usw.),
schlieBen Vertrage uber den Kauf von Rohstoffen
und den Verkauf der Absatzprodukte zu unterschied-
lichen Zeitpunkten ab. Marktpreisanderungen fiihren
zu einem Risiko, da entweder Verkaufe zu einem va-
riablen Preis und Kaufe zu einem festen Preis ver-
einbart werden oder umgekehrt. Im Folgenden wird
erlautert, wie das Risiko analysiert werden kann und
wie Sicherungsinstrumente ausgewahlt werden, um
das Risiko zu reduzieren.

Um das Risiko aus Festpreisvertragen fur verschie-
dene Commodities zu analysieren, mussen verschie-
dene Arten von Inputdaten gesammelt und eine sys-
tematische Berechnung des Exposures durchgefiihrt
werden. Zunachst miissen die Vertragsdetails wie
Laufzeit, Festpreise, Mengen und Liefertermine er-
fasst werden. Des Weiteren werden aktuelle und his-
torische Preise der relevanten Commodities von
Rohstoffborsen oder Marktdatenanbietern gesam-
melt. Die Produktions- bzw. Beschaffungsmengen
der Commodities sollten ebenfalls ermittelt und die
historische Preisvolatilitat der Produkte analysiert
werden, um das potenzielle Preisrisiko abschatzen
zu konnen.

Die Berechnung des Exposures beginnt mit der Be-
stimmung der Mengen pro (Exposure-)Einheit aus
den Vertragsdetails aller Bestandsvertrage oder aus
Mengenerwartungen uber Preislisten, z.B. gemessen
in Metrischen Tonnen, Barrels oder aus dem Energie-
einsatz in MWh. Eine potenzielle Preisveranderung
wird mit diesen bestimmten Mengen multipliziert,
um das gesamte finanzielle Risiko zu ermitteln. Dar-
Uber hinaus wird die historische oder implizit aus
Optionen abgeleitete Preisvolatilitat verwendet, um

Corporate Treasury News | 9

das potenzielle zukiinftige Risiko abzuschatzen, was
durch die Anwendung von Risikomodellen wie Value
at Risk (VaR) oder Simulationstechniken wie Monte-
Carlo-Simulationen erfolgen kann. Gegebenenfalls
ist daneben das zugehorige Wahrungsrisiko zu be-
werten, indem die potenzielle Volatilitat der Wech-
selkurse und ihre Auswirkungen auf die Vertrags-
werte und Risikokennzahlen analysiert werden.

SchlieBlich sollten regelmaBige Risikoberichte uber
das Exposure und die Risikoposition erstellt und auf
Basis der Analyseergebnisse Risikomanagementstra-
tegien, wie z.B. Hedging oder Anpassung der Ver-
tragskonditionen, entwickelt werden. Diese syste-
matische Analyse ermoglicht ein effektives
Management der Risiken aus Commodity-Festpreis-
vertragen sowie darauf basierend fundierte opera-
tive Entscheidungen.

Im Anschluss an eine erstmalige Ermittlung des Ex-
posures sind Strategien auszuwahlen, um das Expo-
sure effektiv zu steuern. Dabei ist die Moglichkeit
des Eingehens von Market-Timing oder strategischen
Positionen in den Freiheitsgraden der operativen
Umsetzung zu beriicksichtigen. Die Methodik zur Er-
folgsmessung der Absicherungsstrategie ist festzule-
gen und regelmaBig durchzufuihren (z.B. mit ver-
schiedenen Methoden des Benchmarkings). Es soll
sichergestellt werden, dass die Effektivitat der Si-
cherungsbeziehungen unter Berlicksichtigung der ak-
tuellen Marktsituation okonomisch und bilanziell
weiterhin gegeben ist (z.B. Effektivitat von Proxy-
Hedges).

Im Rahmen einer Machbarkeitsstudie fihren unsere
Experten anhand unserer standardisierten und bran-
chenspezifischen Methoden zur Exposureberechnung
auf Basis der beschriebenen Vorgehensweise spezifi-
sche Analysen durch und zeigen den potenziellen
Nutzen neuer bzw. angepasster Sicherungsstrategien
anhand gemeinsam mit unseren Mandanten definier-
ter KPIs auf. Darauf aufbauend definieren wir ge-
meinsam notwendige Anpassungen am Target Opera-
ting Model sowie eine Roadmap fiir die operative
Umsetzung und helfen ihnen bei der operativen Um-
setzung der Sicherungsstrategie.
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