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l. Vorwort

Wir informieren Sie mit diesem Tatigkeitsbericht 2016 tber die Aktivitaten und

Veranstaltungen der GEFIU.

Kernaktivitat unserer Vereinigung sind die GEFIU-Arbeitskreise. Mit ihnen bieten wir einem
breiten Kreis unserer Mitglieder eine neutrale und sachbezogene Plattform fir den fachlichen

Erfahrungsaustausch.

Auch im 47. Jahr unseres Bestehens haben unsere Mitglieder diese Plattform intensiv

genutzt.

Unser herzlicher Dank gilt allen unseren Mitgliedern, die daran mitwirken, ebenso wie den

vielen gastgebenden Unternehmen.

Im Berichtszeitraum haben alle unserer 5 Arbeitskreise getagt, teilweise mehrfach. Wir
berichten an anderer Stelle dieses Tatigkeitsberichtes tber wesentliche Inhalte dieser
Arbeitskreissitzungen, um so auch unseren nicht daran teilnehmenden Mitgliedern einen Teil-

Eindruck zu vermitteln.

Insbesondere hat erfreulicherweise unser reaktivierter Arbeitskreis ,Mittelstand”, der mehrere

Jahre inaktiv war, unter seiner neuen Leitung eine Sitzung in 2016 veranstaltet.

Auch in 2016 konnten wir unseren Mitgliedern wieder eine Sonderveranstaltung anbieten, und
zwar zum Thema ,High Yield Finanzierungen im Crossover Rating Segment“. Unsere daran
teilnehmenden Mitglieder haben diese Veranstaltung Uberaus hoch geschétzt. Siehe dazu

auch unseren separaten Bericht an anderer Stelle dieses Tatigkeitsberichts.

Seit 1984 betreibt die GEFIU einmal im Jahr, jeweils im September, ein Seminar fur
Nachwuchsflihrungskréafte aus dem Finanzbereich; so auch wieder im September 2016.

Dieses Seminar ist schon lange eine Institution geworden.



Wie in den Vorjahren waren auch die diesjahrigen Teilnehmer hochzufrieden mit den
bewahrten Referenten und den présentierten aktuellen Fachthemen, siehe dazu das
entsprechende Kapitel dieses Tatigkeitsberichts.

Die GEFIU hat das Fihrungskrafteseminar 2016 zum zweiten Mal in alleiniger Regie
organisiert und durchgefiihrt. Unser jahrelanger Mitveranstalter, das dsterreichische OPWZ
Forum Finanzen, hat sich aus dieser Aktivitat zuriickgezogen, da in den letzten Jahren keine

Teilnehmer aus Osterreich fiir dieses Seminar gewonnen werden konnten.

Wir werden auch vom 10. bis 13. September 2017 wieder dieses bewéhrte und beliebte
Seminar durchfiihren. Schon jetzt bitten wir deshalb unsere Mitglieder, dies vorzumerken und

forderungswillige Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen fur eine Teilnahme vorzusehen.

Im Berichtszeitraum hat unsere internationale Dachvereinigung IAFEI, die International
Association of Financial Executives Institutes, ihren Konsolidierungskurs fortgesetzt. Mit

weiteren nationalen Vereinigungen werden Verhandlungen tber eine Mitgliedschaft gefihrt.

Das elektronische Fachjournal IAFEI-Quarterly wurde in 2016 fortgefiihrt. Die elektronische
Version ist seit Mitte 2015 deutlich benutzerfreundlicher gestaltet. Die Software dazu wird
kostenfrei von dem britischen Fachjournal , Treasury Management International“ zur

Verfligung gestellt.

Seit 1916 hat die italienische ANDAF, die GEFIU-Schwestervereinigung, die graphische und
Layout-Gestaltung des IAFEI Quarterly tibernommen. ANDAF hat dafir die finanziellen und
personellen Ressourcen. Die Zahl der Artikel von IAFEI Mitgliedsinstituten fur das IAFEI
Quarterly hat in 2016 zugenommen, aber immer noch nicht einen Anteil von hundert Prozent

erreicht.

Im Jahr 8 nach der weltweiten Finanzkrise wurden die Reformen im Bankensektor in Europa
fortgesetzt. Die warnenden Stimmen vor Uberregulierung mehren sich aber mittlerweile.
Angeschlagen sind weiterhin die Banken in Studeuropa. Allein die italienischen Banken haben
immer noch nicht performende KreditauRensténde von 360 Mrd. €. Das erschwert die
Neukreditvergabe in der immer noch unter dem Niveau von 2008 performenden italienischen
Wirtschaft und steht der Draghischen Ankurbelungspolitik entgegen. Diese wird dennoch
unvermindert fortgesetzt, ja es scheint, sie wird langer als zu Beginn geplant, fortgesetzt

werden.

Die UberméafRige Staatsverschuldung in mehreren européischen Landern, USA und Japan

kommt weder zum Stillstand, noch geht sie zurlick. Im Gegenteil steigt sie, wenn auch mit



vermindertem Tempo, weiter. So wird das Pulver verschossen fur die Zeit, wenn staatliche
Stimulierungsmafinahmen wegen Rezessionen und Krisen wieder nétig sein werden.

Seit der letzten Finanzkrise verzeichnen die westlichen Industrielander ein erneut geringeres
durchschnittliches Wirtschaftswachstum als in den Vorperioden. So auch Deutschland, das
sich allerdings nahezu auf Vollbeschaftigungsniveau befindet. Mit aktuell 43,7 Millionen
Beschaftigten wurde der hochste Beschaftigungsstand seit vielen Jahrzehnten abermals

gesteigert.

In der Europaischen Union steigt die Unzufriedenheit mit Briissel und mit den gefiihlten und
vermeintlichen Uberregulierungen. Die als Stabilitatskriterien gedachten Maastricht Kriterien
werden als unangemessene Austeritdt angegriffen. Der Siden Europas verletzt nahezu
permanent diese Kriterien. Die in den europaischen Vertrdgen vorgesehenen Sanktionen
werden von Brissel nicht angewendet. Wenn ein Land wie Frankreich seit 2009 jahrlich die
3 % Maastricht Defizitgrenze verletzt, verwundert es nicht, dass vom Zerfall der Governance
in der Euro-Zone gesprochen wird. Umfragen belegen einen zunehmenden Vertrauens-

verlust in die EU. Die Zukunft der EU ist unsicherer geworden.

Unzufriedenheit mit Brussel, aber nicht nur, war ein Treiber fir das Viele Gberraschende
Brexit-Votum in GroRbritannien. Es erscheint als unumkehrbar. Offentlich diskutiert werden
die Varianten Harter Brexit und Weicher Brexit. Beim Harten Brexit wirde Britannien faktisch
aus dem européaischen Binnenmarkt ausscheiden, beim Weichen Brexit faktisch drinnen
bleiben. Trotz der vielen aufgeheizten 6ffentlichen AuRerungen und angesichts der gewaltigen
wirtschaftlichen, kulturellen, politischen - Stichwort NATO - Verflechtungen zwischen
Britannien und der jetzt kleineren Europaischen Union, steht zu hoffen, dass am Ende der zu
erwartenden zweijahrigen Ausstiegs-Verhandlungen die Vernunft und der kluge Kompromiss

obsiegen werden und es zu einem Weichen Brexit kommen wird.

Es zeichnet sich weiterhin ab, dass die Niedrigzinspolitik in Euroland noch lange fortgesetzt
werden wird, ebenso wie die damit einhergehende finanzielle Repression. Diese hat
mittlerweile mit Nullzinsen bis Negativzinsen fiir Bundesanleihen, und mit drohenden
Negativzinsen auf Einlagen von Unternehmen und von Einzelpersonen bei Banken ein
unertragliches Ausmal erreicht. Inzwischen protestieren immer mehr die Vertreter der
Privatwirtschaft in Deutschland dagegen, ebenso wie die privaten Rentenversicherungen,
Pensionskassen, betriebliche Versorgungswerke, sowie die Unternehmen selbst angesichts

ihrer aktuariell stark steigenden Pensionsriickstellungen.

Doch angesichts der unreprasentativen Stimmrechtsverhaltnisse in der Europaischen

Zentralbank kann die Deutsche Bundesbank den der Grof3e und dem wirtschaftlichen und



politischen Gewicht Deutschlands entsprechenden Einfluss in der Europaischen Zentralbank
nicht wahrnehmen und wird von den Stideuropéern Uberstimmt. Diese unreprasentativen
Stimmrechtsverhaltnisse werden von Vielen als undemokratisch empfunden. In diesem
Umfeld bringt die Deutsche Bundesbank kontinuierlich mit Bedacht und Augenmalf ihre

unabhangige Auffassung zum Ausdruck.

Die Wirtschaft und die Unternehmen leben weiterhin mit den vorgenannten und sogenannten
neuen Normalitdten. Ausreichende Kreditwirdigkeit vorausgesetzt, sind Verfuigbarkeit und
Kosten von Kredit des Weiteren so giinstig wie seit vielen, vielen Jahrzehnten nicht mehr. Die
Kehrseite dieser Situation bleibt, wie schon im Vorjahr, eine unverandert hohe Gefahr von
volkswirtschaftlichen Fehlallokationen von Ressourcen und von Uberbewertungsblasen an
einzelnen Markten. Insbesondere im Immobilienmarkt der grof3ten deutschen Stadte zeichnet
sich dies immer mehr ab. Dass kaum noch von extrem tberbewerteten Rentenmérkten

gesprochen wird, verwundert daher. Auch ein Zeichen der neuen Normalitaten.

In diesen Situationen sind die Unternehmen und ihre Flhrungskrafte weiterhin grof3en
Herausforderungen ausgesetzt. Risiken erkennen und Risiken managen ist weiterhin das
Gebot der Stunde. Mehr denn je ist daher beruflicher Erfahrungsaustausch von Nutzen und

Vorteil.
Die GEFIU steht ihren Mitgliedern dafur weiterhin zur Verfligung. Sie ist fir Anregungen aus

ihrem Mitgliederkreis und fir eine Fortsetzung und Verbesserung ihrer Aktivitaten unverandert

offen.

Helmut Schnabel, Vorsitzender der GEFIU



[I.  Mitglieder des Vorstands, Geschéftsfiihrung und Anschrift

Vorstand

Helmut Schnabel,

Vorsitzender

Dr. Michael Becker,

Stellvertretender Vorsitzender

lic. oec. HSG Ralph Dihimann

Prof. Dr. Michael Heise

Thomas Kolbl

Dr. Matthias Zieschang

Asecuris Asset Management
Advisory GmbH,

Frankfurt am Main

Symrise AG,

Holzminden

WEPA Industrieholding SE,
Arnsberg

Allianz SE,

Minchen

Sidzucker AG,

Mannheim

Fraport AG,

Frankfurt am Main

Der Vorstand wurde von der Mitgliederversammlung am 13. November 2015 gewéhlt.

Seine Amtszeit endet mit dem Tage der Mitgliederversammlung am 11. November 2016.
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1.  Verzeichnis der Arbeitskreise

Arbeitskreise

"Externe Rechnungslegung"

"Leasing und Asset Finance"

"Kapitalmarkt"

"Erfahrungsaustausch Uber Funktion und
Organisation des Finanzwesens (Treasury)

in mehrdivisionalen Unternehmen"

LMittelstand”

Leitung

Dr. Martin Schloemer,
Bayer AG

martin.schloemer@bayer.com

Andrea Heinen
Swiss International Air Lines Ltd.

andrea.heinen@swiss.com

Prof. Dr. Michael Heise
Allianz SE

michael.heise@allianz.com

Helmut Schnabel,
Asecuris Asset Management
Advisory GmbH

Helmut.Schnabel@asecuris-asset.com

Frank B. Jehle,

FBJ Board Consulting GmbH
frank.jehle@fbj-board-consulting.com
ab 2017:

lic.oec. HSG Ralph Dihlmann

WEPA Industrieholdung SE

ralph.dihnimann@wepa.de
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V. Tatigkeitsberichte der Arbeitskreise

Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung”

Der Arbeitskreis befasst sich schwerpunktmafig mit Fragen der internationalen und
nationalen Rechnungslegung sowie deren Umsetzung in der Bilanzierungspraxis der
Unternehmen. Dartber hinaus begleitet der Arbeitskreis im konstruktiven Dialog unter
anderem mit Vertretern der Standardsetter und Verbande die Diskussion tber die relevanten
Gesetzgebungs- und Standardsetzungsprozesse. Das interne Netzwerk und der
vertrauensvolle Erfahrungsaustausch in den Arbeitskreissitzungen sind fur die praktische
Arbeit im externen Rechnungswesen der Mitgliedsunternehmen eine wertvolle Unterstiitzung.
Die im Arbeitskreis durchgefiihrten ad hoc Umfragen zu aktuellen Themen der Rechnungs-
legung mit anschlieRender Diskussion der Ergebnisse in den Arbeitskreissitzungen stellen
wertvolle Entscheidungshilfen fiir die Unternehmen dar und unterstiitzen die Entwicklung von

Best Practices.

Der Arbeitskreis umfasst zum Jahresende 2016 insgesamt 24 Mitgliedsunternehmen (davon
9 DAX-Unternehmen). In 2016 trafen sich jeweils rund 25 Teilnehmer in drei Arbeitskreis-
sitzungen: Am 14. Januar bei der Allianz AG in Minchen, am 14. Juni bei Franz Haniel & Cie.
GmbH, Duisburg, und am 12. Oktober bei der Salzgitter AG in Salzgitter. Die Vertreter der
Gastgeber-Unternehmen berichteten jeweils zu Beginn der Sitzungen ausfihrlich Gber die
Organisation, Struktur und das Geschaft ihrer Unternehmen sowie Uber den Aufbau des
Rechnungswesens, geschaftsspezifische Herausforderungen an die Rechnungslegung und

die Optimierung der Prozesse der Abschlusserstellung.

Von den zahlreichen interessanten Themen, die in den diesjahrigen Arbeitskreissitzungen
diskutiert wurden, standen — neben der aktuellen IFRS-Entwicklung — die Ableitung des
Zinssatzes fur Pensionsverpflichtungen nach IAS 19, die sogenannte Disclosure Initiative des
IASB, die Guideline zu Alternativen Performance Kennzahlen von ESMA, die Umsetzung der
CSR Richtlinie sowie das neue Wirtschaftsprufer Testat im Fokus. Ferner fand regelmafiig ein
Informationsaustausch mit dem DRSC uber die dortigen Projekte statt. Dazu referierte jeweils

ein technischer Direktor.
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Pensionszinssatz

Vor dem Hintergrund eines dauerhaft niedrigen Zinsniveaus beschaftigt sich der Arbeitskreis
mit den Methoden und Parametern zur Ermittlung des Pensionszinssatzes.

Das stetige und signifikante Absinken der ermittelten Diskontierungszinssatze fir Pensionen
und der damit verbundene starke Zuwachs der bilanziell auszuweisenden Ruiickstellungen hat
eine intensive fachliche Diskussion in Gang gesetzt. Nach IAS 19 orientiert sich der
anzusetzende Rechnungszins an den aktuellen Marktrenditen von Unternehmensanleihen mit
geringem Ausfallrisiko. Eine konkret vorgegebene Methode zur Ermittlung des Rechnungs-
zinses wie auch die exakte Abgrenzung der einzubeziehenden Marktbeobachtungen ist nach
IAS 19 nicht eindeutig definiert. Durch grof3e Zinssensitivitdten bei hohen Pensionslasten
kénnen sich daraus jedoch signifikante Unterschiede in der Messung der Pensions-

verpflichtungen und der daraus resultierenden auszuweisenden Rickstellung ergeben.

Nach IAS 19 sind die Diskontierungsséatze auf Basis ,hochwertiger Unternehmensanleihen”
abzuleiten. Zwar definieren die IFRS den Begriff "hochwertige Unternehmensanleihen” bislang
nicht genauer, aber aus Verlautbarungen und Anwendungshinweisen der ESMA und SEC hat
sich in der Vergangenheit als hahezu weltweite Praxis die Verwendung von Schuldtiteln mit
"AA"-Rating zur Herleitung der Rechnungszinssatze fir Pensionen durchgesetzt. In diesem
Zusammenhang diskutiert der Arbeitskreis die in der jingeren Vergangenheit am Markt

beobachteten Zinsermittlungsverfahren.

Es ist festzustellen, dass viele Mitgliedunternehmen davon abgeriickt sind, den Zinssatz nach
IAS 19 auf Basis eines Index (z.B. IBOX 10+) zu ermitteln, da sich die Anleihen zur Ermittlung
dieses Index deutlich ,ausgedunnt* haben, wozu nicht zuletzt auch das Mindestemissions-
volumen von 500 Mio. fir Emittenten beitrégt. Haufig verwenden die Hauser inzwischen eine
Methode bei der der Rechnungszins, mit einem Ableitungsverfahren auf der Basis von
Einzelbonddaten (z.B. aus Bloomberg) ermittelt wird. Dieses Verfahren kann, vor allem fir
langlaufende Verpflichtungsbestéande, zu héheren Rechnungszinssatzen fihren, da so das
Bondportfolio um (wenn auch wenige) langlaufende Schuldtitel Einzeltitel erweitert werden
kann. Eine Garantie fur einen niedrigeren Zinsausweis bietet dieses Verfahren nattrlich nicht.
Ein Methodenwechsel birgt also Vor- wie Nachteile. Er ist als ein Change in Estimate
anzusehen, d.h. ein Restatement der Vorjahreszahlen in der Bilanz und Ergebnisrechnung ist
nicht vorzunehmen. Eine Anhangangabe zu dem Effekt aus der Umstellung der Methode ist

jedoch geboten.
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Wahrend in der Vergangenheit nur solche Anleihen in die Zinsableitung einbezogen wurden,
die im Durchschnitt aller von den verschiedenen Ratingagenturen vergebenen Bonitats-
einstufungen ein "AA"-Rating aufweisen, so wurde das Bondportfolio inzwischen bei vielen
Unternehmen insofern erweitert, als dass auch Bonds herangezogen werden, die von
mindestens bzw. ,nur” einer Rating-Agentur mit einem "AA"-Rating versehen sind. Eine
Erweiterung des Anleihenportfolios unter Einbeziehung aller Bonds mit einem Durchschnitts-
rating von mindestens "A" wird jedoch als kritisch angesehen, da fraglich ist, ob dies mit der
Sicht der europaische Marktaufsichtsbehérde ESMA in Ubereinstimmung gebracht werden

kann.

Ferner diskutiert der Arbeitskreis statistische Methoden der Extrapolation bzw. der Ausreiler-
ermittlung wie auch neue ldeen zur Verwendung eines gespaltenen Zinssatzes fir DBO und
Service Cost, die jedoch bei den Mitgliedsunternehmen bisher keine Anwendung gefunden

haben.

Auf Basis des HGB diskutiert der Arbeitskreis die neue Regelung zur Verlangerung des
Durchschnittszeitraums von 7 auf 12 Jahre. Nicht zuletzt wird die grundsatzliche Frage
aufgeworfen, ob der steuerliche Rechnungszins von 6% bei langem Niedrigzinsumfeld
Uberhaupt noch als Verfassungskonform angesehen werden kann. Auf Einsicht beim BMF
wird zwar gehofft, kurzfristig aber keine Anderung im steuerlichen Bereich diesbeziiglich

erwartet.

Disclosure Initiative

Der Arbeitskreis hat sich mit der Frage des Disclosure Overloads und den Umgang der
Regulatoren mit dieser ,Wahrnehmung” beschaftigt. Anlass ist insbesondere die Disclosure
Initiative vom IASB, die im Oktober 2013 formiert wurde und darauf abzielt, die breit
gefacherte Kritik und Verbesserungsvorschlage beziglich der geforderten Angabepflichten in
der IFRS-Rechnungslegung zu adressieren. Die Initiative setzt sich aus einer Reihe von
Teilprojekten zusammen. Die Teilprojekte umfassen sowohl kurzfristig zu adressierende
Verbesserungsvorschlage, als auch mittelfristige Forschungsaktivitaten hinsichtlich einer

grundsétzlichen Uberarbeitung von Angabepflichten in der IFRS-Rechnungslegung.

Der IASB veroffentlichte 2014 im Rahmen seiner Disclosure Initiative Anderungen von IAS 1
Darstellung des Abschlusses. Die Anderungen sind auf jahrliche Berichtsperioden
anzuwenden, die am 1. Januar 2016 oder spater beginnen. Die Anderungen umfassen

insbesondere Klarstellungen hinsichtlich:
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- der Beurteilung der Wesentlichkeit von Abschlussangaben;

- der Darstellung von zusatzlichen Abschlussposten in der Bilanz und der Gesamtergebnis-
rechnung;

- der Darstellung des sonstigen Ergebnis, das auf assoziierte Unternehmen und
Gemeinschaftsunternehmen entfallt, die nach der Equity-Methode bilanziert werden;

- der Struktur von Anhangangaben; und

- der Darstellung der maRRgeblichen Rechnungslegungsmethoden.

Im Arbeitskreis wird diskutiert, wie eine hinreichende Balance zwischen den Anhangangaben
und dem Mald der Wesentlichkeit zu finden ist. Insbesondere wird auch betont, dass durch
Prozesse sichergestellt werden muss, hinreichend Evidence zu haben, um zu begriinden,
warum Angaben wesentlich bzw. unwesentlich sind. Folglich ist eine quantitative Erfassung
der Sachverhalte dennoch notwendig, gleichwohl diese Informationen nicht veréffentlicht

werden.

Ein Vorteil wird darin gesehen, dass ggf. Vereinfachungen in der Datenerhebung etabliert
werden kénnen, d.h. durch ,Trigger‘-Mechanismen Grenzwerte festgelegt werden, ab denen
eine genauere Analyse stattfindet. Grundsatzlich gibt es die Ubereinstimmende Sicht, dass
durch das Zusammenwirken der neuen Regelungen und der Reaktion der Investoren und
Regulatoren im Geschéftsjahr 2016 keine Revolution zu erwarten ist, jedoch sich vermeintlich

Schritt fir Schritt Veranderungen in dem Umgang mit ,Randinformationen” ergeben werden.

Diskutiert wird auch der , Trend“, Anhanginformationen nicht mehr in die Druckversion
aufzunehmen bzw. den Geschaftsbericht eher im Layout eine ,20-F* — d.h. einfarbig und ohne
komplexe Gestaltungselemente zu erstellen. Zu erkennen ist, dass sich die Sichten der
.Hauser" diesbeziglich stark unterscheiden. Auch wird durch die Mdglichkeit bzw. den Willen
der Integration von Nachhaltigkeitsinformationen in den Geschéftsbericht bzw. der Erstellung

eines separaten Berichts die Variantenvielfalt eher zu- als abnehmen.

ESMA APM Guideline: Auswirkungen auf die zukinftige Kapitalberichterstattung

Im Oktober 2015 hat die European Securities and Markets Authority (ESMA) Leitlinien zu
alternativen Leistungskennzahlen (bzw. Alternative Performance Measures (APM))
veroffentlicht. Der Arbeitskreis erorterte die Auswirkungen der ESMA APM Guideline; Bei
APM handelt es sich um freiwillig bereitgestellte rechnungswesenbasierte Kennzahlen, welche

aus verpflichtend zu publizierenden Werten einzelner Abschlusspositionen durch
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Hinzurechnungen und/oder Klrzungen abgeleitet werden. APM kdnnen sich beispielsweise
auf die Bilanz (etwa Net Working Capital) oder die Kapitalflussrechnung (z.B. free cash flow)
oder die GuV beziehen (z.B. EBITDA vor Sondereinfliissen). Die Leitlinien sind ab 3.7.2016

anzuwenden.

Die Veroffentlichung der APM erfolgt von Unternehmen mit der Absicht, dem
Abschlussadressaten aussagekraftigere und vergleichbarere Informationen, z.B. bezogen auf
die Nachhaltigkeit des Ergebnisses, bereitzustellen. Diese werden auch freiwillig vom
Unternehmen kommunizierte Informationen, z.B. im Rahmen von Pressemitteilungen und

Analystenbriefings genutzt.

Bei Einhaltung der ESMA-Leitlinien sind insbesondere folgende Grundséatze zu beachten:

- Die verwendeten APM sowie die Grundlage der Berechnung sind zu definieren;

- Die Definitionen fur alle APM muss klar und verstéandlich sein;

- APM sind aussagekraftig zu bezeichnen;

- Die APM sind auf den in den Abschliissen fir den betreffenden Zeitraum genannten
unmittelbaren tberleitbaren Posten Uberzuleiten;

- Die Verwendung von APM ist zu erlautern, um es den Benutzern zu erméglichen, ihre
Relevanz und Verlasslichkeit zu verstehen;

- Vergleichswerte fiir die entsprechenden Vorjahreszeitraume und Uberleitungen auch fur
Vergleichswerte sind darzustellen;

- Die Stetigkeit ist zu beachten.

Der Arbeitskreis diskutiert Auslegungsfragen in Bezug auf die Veroffentlichung von
Prognosekennzahlen wie auch Verweismdaglichkeiten auf Informationen in kapitalmarkt-
relevanten Prospekten nach dem Anwendungsdatum, die vor dem Anwendungsdatum erstellt
wurden. Dazu gibt es seitens EMSA bisher keine publizierten Q & A oder &hnliches, um

Zweifelsfragen fur Unternehmen klaren zu kénnen.

Die Umsetzung der CSR-Richtlinie: Stand der Diskuss  ion, Auswirkungen auf die
Lageberichterstattung

Nach der Veréffentlichung des Regierungsentwurfs zur Umsetzung der EU Vorgaben zum
CSR Reporting diskutiert der Arbeitskreis den Status Quo zur Lageberichterstattung. Begruf3t

wird, dass der Gesetzgeber nicht Gber die Umsetzungspflicht der EU-RL hinausgegangen ist.
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So sind im Prognoseteil des Lageberichts keine Vergleichszahlen zu nennen. Besonders
hervorzuheben ist die Flexibilitat fir Unternehmen. Es ist den Unternehmen utberlassen, wo
die entsprechenden CSR Informationen berichtet werden — entweder im Lagebericht integriert
—was den Unternehmen entgegen kommt, die bereits ein integriertes Berichtswesen
aufgebaut haben, oder in einem separaten Teil des Lageberichtes oder als gesonderte
Berichterstattung aufR3erhalb des Geschéftsberichts. Da auch der Erstellungsprozess in der
Regel je nach Unternehmensgrof3e stark unterschiedlich gestaltet sein kann, gibt es keinen
.besten” Zeitpunkt fur die Verdffentlichung der zusatzlichen nicht-finanziellen Informationen.
Es wird davon ausgegangen, dass eine Uberarbeitung des DRS 20 noch im Jahr 2017
vorliegen wird, gleichwohl das DRSC formal erst nach Ende des Gesetzgebungsverfahrens
»aktiv* werden kann, und folglich eine hohe zeitliche Herausforderung besteht vor der
Erstanwendungspflicht in 2017, einen formal veréffentlichen DRS zu diesem Thema zu

erlassen.

Neue Rechnungslegungsstandards IFRS 9, 15 und 16

Die Mitglieder des Arbeitskreises tauschten sich auf allen Sitzungen tber den
Umsetzungsstand und die erwarteten Effekte aus der erstmaligen Anwendung der neuen
Rechnungslegungsstandards zu Finanzinstrumenten und der Umsatzrealisierung aus. Je
nach Branche bzw. Industrie ,trifft* die Umsetzung von IFRS 15 die Mitgliedunternehmen
unterschiedlich. Insbesondere wurde erkannt, dass die Zuordnung von einem in Rechnung
gestellten ,Umsatz" Uber mehrere Perioden flur die bestehenden Buchhaltungssysteme
schwer realisierbar ist. Dies gilt insbesondere dann, wenn die verauRerten Produkte
guersubventioniert sind und zu unterschiedlichen Zeitpunkten geliefert werden. Insofern
haben die betroffenen Unternehmen (z.B. Telekomindustrie) schon sehr friih damit begonnen

Software und Prozesse umzustellen.

Die Umsetzung von IFRS 9 Finanzinstrumente trifft die operativen Einheiten insbesondere bei
der Ermittlung/Bewertung des sogenannten ,expected loss* von Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen. Dazu braucht es ein stringentes Ratingsystem fir Bestandskunden und eine
entsprechende Datenhistorie. Viele Mitgliedsunternehmen evaluieren noch Strategien zur

Umsetzung.

IFRS 16 — die neue Leasingbilanzierung - verlangt die Erfassung und Bewertung nahezu aller
Leasingverhéltnisse. Alle Unternehmen erkennen, dass eine Nacherhebung von bisherigen

operate Leasingvertrdgen umfangreiche Ressourcen binden wird. Die Teilnehmer diskutieren
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Mdglichkeiten der Erfassung und automatisierten Buchung. Dafir werden zukiinftig ebenfalls
neue/erweiterte Datenbanken bendétigt.

Grundsatzlich sind die zu implementierenden Standards flr operative Einheiten die gréite
Herausforderung/Umstellung der IFRS Rechnungslegung seit mehr als einem Jahrzehnt. Der

Arbeitskreis wird sich zum Stand der Implementierung informell auch weiter austauschen.

Das neue Testat

Die EU-Reform der Abschlussprifung stellt umfangreiche Anforderungen an die
Bestatigungsvermerke bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse wie zum Beispiel
kapitalmarktorientierte Unternehmen, Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen. Das soll
das Vertrauen in die Prifung und in den Jahresabschluss starken. In Zukunft wird der
Abschlussprifer auch die Risiken beschreiben — und wie er darauf reagiert hat. Das neue
EU-basierte Testat wird fir Geschéftsjahre wirksam, die nach dem 17. Juni 2016 beginnen.
Unternehmen, die ein Testat nach ISA (International Standards on Auditing) beauftragen,

mussen dies bereits fur das Geschaftsjahr 2016 beachten.

Der neue Bestatigungsvermerk soll den Inhalt der Prifung und die Key Audit Matters (KAM)
widergeben. Daneben soll erlautert werden, wie der Abschlussprifer zu seinem Prifungsurteil
gekommen ist. Damit wird dieser deutlich umfangfreier als das bisher bekannte ,Formeltestat”.
Dadurch soll der Informationsempfanger besser erkennen kénnen, welche ermessen-
behafteten bzw. relevanten Bilanzierungssachverhalte im Rahmen der Prifung eine
besondere Aufmerksamkeit erhalten haben. Der Bestatigungsvermerk darf keine Informa-
tionen enthalten, die nicht auch im Jahresabschluss enthalten sind. Ferner dirfen nur Sach-
verhalte im Bestatigungsvermerk wieder gegeben werden, die zwischen Abschlussprtfer und
Prufungsausschuss bzw. Aufsichtsrat kommuniziert wurden. Der Lagebericht bzw. dessen
Inhalte kdnnen nicht als KAM identifiziert werden. Unternehmen sollten sich ggf. zusammen

mit dem Wirtschaftsprifer und dem Aufsichtsrat friihzeitig auf das neue Verfahren vorbereiten.

Arbeitskreissitzungen in 2016
Der Arbeitskreis plant auch fur 2017 wiederum drei Sitzungen, in denen der Erfahrungsaus-

tausch fortgesetzt werden soll. Die nachste Sitzung wird Januar 2017 bei der Bayer AG in
Leverkusen stattfinden.

Beitrag Dr. Martin Schloemer
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Arbeitskreis ,Leasing und Asset Finance”

Der Arbeitskreis Leasing und Asset Finance fokussiert sich auf die Entwicklungen bei

Investitionsfinanzierungen und Leasing auf nationaler und internationaler Ebene.

Die Arbeitskreisteilnehmer kommen aus der Leasingbranche, der Industrie und den
refinanzierenden Banken. Dadurch bietet sich die Moglichkeit, anstehende Fragen und
Themen aus verschiedenen Blickwinkeln zu betrachten. Zu den Sitzungen wird auch ein

Vertreter des Bundesverbandes Deutscher Leasing-Unternehmen (BDL) eingeladen.

Der Arbeitskreis hat sich im Jahr 2016 zweimal getroffen: Gastgeber waren im April die

Bayern LB in Minchen und im Oktober die IKB Leasing in Hamburg.

In den beiden Sitzungen hat sich der Arbeitskreis mit dem Erfahrungsaustausch zum IFRS 16
(neue Leasingbilanzierung), dem Einblick in verschiedene Mitgliedsunternehmen sowie der
volkswirtschaftlichen Entwicklung und im speziellen der Entwicklung des Neugeschéftes

beschaftigt.

1. Erfahrungsaustausch zum IFRS 16 (neue Leasingbil  anzierung)

Der neue Leasingstandard IFRS 16 hat den Arbeitskreis tGber die letzten Jahre in seinen
verschiedensten Entwurfsstadien regelmafig beschéaftigt. Mit der finalen Version, die im
Januar 2016 veréffentlich wurde, kénnen sich Leasinggeber und Leasingnehmer sowie
Berater und Banken nun auf die konkreten Auswirkungen und Umsetzungsthematiken

fokussieren.

Der Standard muss zum 1.1.2019 von den Leasingnehmern einheitlich angewendet werden.
Damit erfolgt eine Gleichbehandlung aller Miet- und Leasinggeschéfte durch die Erfassung
des jeweiligen Nutzungsrechtes sowie der entsprechenden Verbindlichkeit in der Bilanz des
Leasingnehmers. Die Leasinggeber hingegen werden weiterhin eine bilanzielle Unter-

scheidung nach Operating Lease und Finance Lease vornehmen.

Bei der Umsetzung des Standards treffen die Leasingnehmer auf diverse Heraus-
forderungen. Dies beginnt schon bei der Erfassung und Verarbeitung aller benétigten Daten

jedes einzelnen Miet- und Leasingvertrages, setzt sich fort tber die technische System-
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unterstlitzung und endet bei der fachlichen Interpretation und Anwendung der neuen

Regelungen.

Die Projektleiterin eines Mitgliedsunternehmens berichtete aus dem konkreten
Umsetzungsprojekt. Konkrete Themen, die es hierbei zu bewadltigen gibt, sind u.a. die grol3e
Menge an Daten, die in der Mehrzahl nur dezentral vorliegen, die Definition der
abzufragenden Datenfelder, die verwendeten unterschiedlichen ERP Systeme, sowie dass
bereits jetzt wesentliche Entscheidungen getroffen werden missen, obwohl sich die

herrschende Meinung Uber die Auslegung des Standards gerade erst bildet.

Von besonderer Bedeutung ist es in dem Zusammenhang auch, mit einer richtig dosierten
Kommunikation bei den betroffenen Kollegen das notwendige Problembewusstsein zu
schaffen, z. B. fur die Berlicksichtigung von Mietvertradgen, ohne sie mit Informationen und

Anforderungen zu Uberfrachten.

Eine Hilfestellung fur diese Herausforderungen der Leasingnehmer versucht der BDL mit der
Etablierung eines einheitlichen Datenstandards zu leisten. Hierdurch soll sichergestellt
werden, dass Leasingnehmer und Leasinggeber unabhangig von den verwendeten Systemen
und unabhangig von der Anzahl der Vertragspartner zusammenfinden und die Leasinggeber

ihre Kunden effizient unterstiitzen kdnnen.

2. Einblick in Mitgliedsunternehmen

Die VTG ist die grof3te européische Leasinggesellschaft fur Guterwaggons Sie wurde 1951
gegrundet und hat heute eine Flotte von tber 80.000 Waggons in Europa, Russland und den
USA. Dank der Akquisition der Schweizer AAE konnte die starke Abh&angigkeit der VTG auf
den Bereich Kesselwagen reduziert und ein ausgeglichenes Waggonportfolio erreicht werden.
Neben diesem strategisch sehr wertvollen Schritt konnte durch die Restrukturierung der
Finanzverbindlichkeiten und eine Streckung des Falligkeitenprofils die finanzwirtschaftliche

Situation solider gestaltet werden.

Der Bereich Leasing bei der Bayern LB gliedert sich in die drei Bereiche Asset Finance &
Structured Leasing, Leasing & Forderungskauf sowie Verbriefung. Hierdurch wird es
ermdglicht, malRgeschneiderte Produkte fir alle Kundengruppen anzubieten und ein
beachtliches Kreditportfolio aufzubauen und zu halten. Ein internes Rating-Tool, das die
wesentlichen Aspekte der Risikobeurteilung verbindet, ermdglicht dabei eine einheitliche

Bonitatsbeurteilung der Mobilienleasinggesellschaften.
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Die IKB Leasing-Gruppe wurde im Jahr 1972 gegriindet und startete in 1999 ihre

internationale Vernetzung mit Fokus auf Mittel- und Osteuropa.

Mit Structured Asset Solutions, Maschinen-, Anlagen- und Nutzfahrzeugleasing sowie
Angeboten im IT-Bereich ist die Gruppe diversifiziert aufgestellt. Auch bei den Vertriebswegen
und Kundenbranchen stellt man sich lieber breit auf. Ein einheitliches IT System weltweit wird
als wesentliche Starke empfunden. Die Refinanzierung erfolgt iber Drittbanken, so dass es

wenig Abstimmungsbedarf mit der Muttergesellschaft gibt.

Beitrag Andrea Heinen
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Arbeitskreis ,Kapitalmarkt*

~.Gegenwartige Hauptrisiken an den Kapitalmarkten®

Bericht zur Tagung des GEFIU-Arbeitskreises Kapitalmarkt am 26. April 2016 im Hause der
Allianz SE, Minchen

Prof. Dr. Michael Heise , Chefvolkswirt der Allianz SE, begrif3te die Konferenzteilnehmer
sowie die Referenten Michael Reuther , Mitglied des Vorstandes der Commerzbank AG,
Francesco Mazzaferro , Leiter des European Systemic Risk Board (ESRB)-Sekretariats,

sowie Jens Ulbrich , Leiter des Zentralbereichs Volkswirtschaft der Deutschen Bundesbank.

Die Vortrage setzten sich mit der Frage auseinander, welchen Risiken sich die Kapitalméarkte
aus dem Blickwinkel der Geschéaftsbanken, Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken heute

gegenlbersehen.

Zunachst referierte Michael Reuther Uber die Risiken, die von einer gesunkenen Liquiditéat
auf den Markten fir Staats- und Unternehmensanleihen ausgehen. Eine geringere Liquiditat
ist etwa im Markt fir Bundesanleihen zu beobachten, wo die Anzahl an starken Rendite-

schwankungen pro Tag 2015 einen neuen Hdchststand erreicht hat.

Zu einer Abnahme der Marktliquiditat haben zum einen strengere Regulierungen beziglich
der Kapital- und Liquiditatsanforderungen an Marktteilnehmer, den Handelsvoraussetzungen,
der Risikoreduzierung, sowie Steuern und Abgaben beigetragen. Diese Faktoren haben zu
einer Verringerung der Risikobereitschaft, einer Erhdhung der Eigenkapitalausstattung sowie
zu steigenden Kapitalhaltungs-, Absicherungs- und Finanzierungskosten gefiihrt, so dass der

Handel mit Anleihen und somit die Marktliquiditat zuriickgegangen ist.

Zum anderen hat das Quantitative Easing (QE) der Européischen Zentralbank (EZB) und der
damit verbundene weitreichende Ankauf von Staatsanleihen und zukinftig auch
Unternehmensanleihen Marktliquiditat verringert. So ist das Handelsvolumen bei allen Fixed
Income Produkten im Vergleich des ersten Quartals 2016 mit dem gleichen Zeitraum 2015 um
zehn bis 40 Prozent gesunken. Im Gegensatz dazu hat sich die Liquiditat des Aktienmarktes
nicht verringert. Die Tatsache, dass die EZB bei ihren Ankaufen einem regelméRigen Muster

folgt und nicht auf kurzfristige Angebotsschwankungen reagiert, tragt zusatzlich zu einer
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Verringerung der Liquiditat des Anleihenmarktes bei. Durch die kiinftige Ausweitung des
Ankaufprogramms um EUR 20 Milliarden diirfte sich die Marktliquiditat weiter verringern,
worauf gesunkene Umschlagshaufigkeiten auf dem Sekundarmarkt seit der Ankiindigung
hinweisen. Dazu tragt zusétzlich eine gesunkene Ausgabe von Unternehmensanleihen bei,
was auf geringere Investitionsbedirfnisse in Zeiten der erhdhten Unsicherheit tber die
wirtschaftliche Entwicklung der Eurozone und den Folgen eines méglichen ,Brexit*

zurtickzuftihren ist.

Es ist festzuhalten, dass nicht nur einer der Faktoren sondern eine Kombination aus
regulatorischen Auflagen und QE Maflinahmen zu einer verringerten Marktliquiditét
beigetragen haben.

Es folgte ein Vortrag von Francesco Mazzaferro , Leiter des European Systemic Risk Board
(ESRB)-Sekretariats, Uber gegenwartige Systemrisiken, sowie die Instrumente und den
Einfluss makroprudenzieller Aufsicht. Das ESRB hat zum Ziel, systemische Risiken innerhalb
der EU zu erkennen und zu bewerten. Auf Basis dieser Bewertung werden dann

Empfehlungen ausgesprochen, um die Stabilitat des Finanzsystems zu gewahrleisten.

Neben zahlreichen anderen Risiken, etwa der gestiegenen Bedrohung durch den Terrorismus,
Ubt vor allem das gegenwartige Niedrigzinsumfeld Druck auf die Marktteilnehmer aus. Davon
sind insbesondere Banken durch geringere Zinseinnahmen, sowie Rentenfonds und andere
Institutionen, die eine garantierte langfristige Verzinsung bieten, stark betroffen. Dies kann
unter anderem zu einer erhéhten Risikobereitschaft bei der Suche nach Rendite fihren und
eine Veranderung der Geschaftsmodelle von Lebensversicherern und Pensionskassen
erforderlich machen. Im Endeffekt werden die Risiken vom Finanzsektor auf private Haushalte

abgewalzt.

Um den Risiken im Bankensektor, auf die Indikatoren wie das Kreditwachstum und der
Verschuldungsgrad vor allem im Markt fir Wohn- und Gewerbeimmobilien hinweisen, zu
begegnen und sie zu verringern, kdbnnen zahlreiche Instrumente eingesetzt werden. Auf
antizyklische Kapitalpolster wird dabei am haufigsten zurtickgegriffen. Neuere Initiativen
setzten auf die Loan-To-Value- und Debt-To-Income-Ratio, um eine exzessive

Immobilienfinanzierung zu verhindern.

In der Tat haben sich durch die getroffenen Malinahmen die Eigenkapitalquote der gréfdten
europaischen Banken und des gesamten Bankensektors als MaR fur die Widerstandsfahigkeit

gegeniber Schocks erhdht. Um Risiken, die tGiber den Bankensektor hinausgehen, bei
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welchen Faktoren wie Prozyklizitdt und exzessive Liquiditatstransformation eine Rolle spielen,

zu begegnen, stehen nur unzureichend Instrumente zur Verfigung.

Zum Ende seines Vortrages ging Francesco Mazzaferro noch auf Stresstests als Erganzung
zum Einsatz makroprudenzieller Instrumente ein. Diese werden jedoch auf der Mikroebene
durchgefihrt, wobei Zweitrundeneffekte von Schocks sowohl innerhalb als auch zwischen
Wirtschaftssektoren auf3er Acht gelassen werden. Die Entwicklung und Durchfiihrung

institutionsiibergreifender, marktweiter Stresstests ist deshalb in Zukunft erforderlich.

Jens Ulbrich schloss die Vortragsreihe mit einer Présentation ab, in der zun&chst die
Ursachen und Auswirkungen der gegenwartigen Niedrigzinspolitik der EZB erlautert, und dann
auf die Frage eingegangen wurde, ob diese Politik fir die nachste Finanzmarktblase

verantwortlich sein kdnnte oder bereits ist.

Es ist zu beobachten, das zehnjahrige nominale Renditen nicht nur in der Eurozone sondern
weltweit niedrig sind, wobei ein Abwartstrend bereits seit den frihen achtziger Jahren besteht.
Dies ist auch, aber nicht nur der Geldpolitik der jeweiligen Zentralbanken zurtickzufthren.
Auch geringes Produktivitatswachstum, exzessives Sparverhalten als Reaktion auf die
demographische Entwicklung und ein Mangel an sicheren Anlagealternativen spielen eine
Rolle, wobei es sich hierbei um reale Faktoren handelt, die durch Geldpolitik nicht beeinflusst

werden kénnen.

Gegenwartig wird die Zielmarke von zwei Prozent Inflation in der Eurozone signifikant
unterschritten. Dies ist nicht nur den niedrigen Olpreisen geschuldet. AuBerdem wird eine
bedeutende Anndherung der Inflationsrate an den Zielwert nach den neuesten Schatzungen
von Experten des Eurosystems erst 2018 erwartet, so dass die aggressiven expansiven

MalRnahmen nach Ansicht der Bundesbank gerechtfertigt sind.

Die Kritik der Bundesbank an den geldpolitischen MaRnahmen der EZB zielt deshalb nicht auf

die Niedrigzinspolitik an sich, sondern auf die Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik ab.

Starke Kritik an dem gegenwartigen Niedrigzinsumfeld ist vor allem in Deutschland zu
vernehmen. Es filhre zu einer Enteignung der Sparer, gefahrde das Uberleben von Banken

und sei generell sinn- und einflusslos.

Ulbrich entkréftete diese Aussagen, indem er erstens aufzeigte, dass die Realzinsen, welche
fur Sparer wesentlich bedeutsamer als die nominale Verzinsung sind, zwar niedrig, aber

positiv sind, was Uber die letzten 45 Jahre haufig nicht der Fall gewesen war. Zweitens gingen
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Zinseinnahmen international tatiger deutscher Banken nur wenig zurtick, und die operativen

Ertrage bleiben seit 2010 in etwa konstant.

Um die Frage zu beantworten, ob sich durch die geringen Zinsen eine neue Finanzmarktblase
gebildet hat, zog Jens Ulbrich verschiedene Indikatoren heran. Die Preise fur Wohnimmobilien
in Deutschland sind seit 2009 stark angestiegen. Unter Einbeziehung einer Reihe von
anderen Faktoren, die zu dieser Entwicklung beigetragen haben kénnen, ist eine Uber-

bewertung der Preise um bis zu 25 Prozent festzustellen.

Dennoch wird dies nicht als Risiko fur die Finanzstabilitdt gesehen, da etwa das
Kreditwachstum im Rahmen des Wirtschaftswachstums lag. Auch das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis signalisiert keine substanzielle Uberbewertung an den Aktienmérkten. Die Markte
fur Staats- und Unternehmensanleihen sollten zwar unter Beobachtung bleiben, jedoch sind

auch hier im Moment noch keine Blasen zu erkennen.

Beitrag Prof. Dr. Michael Heise
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Arbeitskreis “Erfahrungsaustausch tiber Funktion und Organisation
des Finanzwesens (Treasury) in mehrdivisionalen Unt ~ ernehmen”

Der Arbeitskreis bietet seinen Mitgliedern eine Plattform fiir den Erfahrungsaustausch tber die
Treasury-Funktion in mehrdivisionalen Unternehmen. Das jeweilige gastgebende Unternehmen
prasentiert in den Sitzungen Aufgaben, Organisationsstruktur und Ablaufe seines Finanz-
wesens. Die sich anschlieende Diskussion im Arbeitskreis-Plenum und mit dem gast-
gebenden Unternehmen ist wesentlicher Teil der Arbeitskreissitzungen. Es werden Vorteile und
Nachteile der jeweils praktizierten Lésungen herausgearbeitet und Quervergleiche mit anderen

anwesenden Unternehmen vorgenommen.

Aktuelle Entwicklungen im Gebiet der Treasury-Funktion fihren dabei von Sitzung zu Sitzung

zu unterschiedlichen Themenschwerpunkten.

Der Arbeitskreis hat am 7. Oktober 2016 bei der Deutsche Lufthansa AG in Frankfurt am Main
- Flughafen getagt.

Gastgeber waren Herr Walter Schmidt-Cording, Director Liquidity and Risk Management,
Deutsche Lufthansa AG und Herr Markus Ott, Leiter Corporate Finance, Deutsche Lufthansa
AG.

Die Lufthansa Group hat in 2015 einen Umsatz von 32 Mrd. Euro erzielt und hat eine

Bilanzsumme von € 32,5 Mrd. Euro.

Die Lufthansa Group umfasst 5 Geschéftsfelder:

1. Passage Airline Gruppe mit einem Umsatz von 24,5 Mrd. Euro

2. Logistik mit einem Umsatz von 2,4 Mrd. Euro

3. Catering mit einem Umsatz von 3,0 Mrd. Euro

4. Maintenance, Repair and Overhaul, mit einem Umsatz von 5,1 Mrd. Euro

5. Weitere Gesellschaften, darin enthalten auch Miles & More sowie Brussels Airlines
(derzeitige Beteiligung 45 %, wird im Januar 2017 via Optionsausibung aufgestockt
auf 100 %).
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Die Lufthansa Group ist dartber hinaus mit 40 % am Terminal 2 und damit auch am neuen
Satelliten-Terminal des Flughafens Minchen beteiligt. Dieses neue Terminal hat 52 neue
Gate-Positionen mit einer Kapazitat fur 11 Millionen Fluggaste und hat 27 zusatzliche

Vorfeldposten.

Die Lufthansa Group ist des Weiteren mit 8,4 % an FRAPORT AG beteiligt.

Dreiviertel der Flugzeugflotte der Lufthansa Group sind unbelastet.

Fir ein Viertel der Lufthansa-Flugzeugflotte wird seit 20 Jahren als bevorzugtes
Finanzierungsinstrument das sogenannte Japanese Operating Lease-Modell angewandt, was
de facto ein Finanzierungs-Leasing ist Damit einhergeht, dass diese Flugzeuge mit einer
sogenannten Flugzeughypothek belastet werden, vergleichbar mit einer Immobilien-Hypothek.
Das Japanese Operating Lease-Modell geht aul3erdem einher mit einem oder mehreren
japanischen Anteilseignern, die in den Genuss von steuerlichen Vorteilen kommen, und die
sie teilweise an Lufthansa weitergeben. Im Ergebnis liegen die Finanzierungskosten deutlich
unter den Kosten einer klassischen Anleihe-Finanzierung. In den letzten 15 Jahren hat die
Lufthansa 78 derartige Japanese Operating Leases mit einem Transaktionsvolumen von

4.5 Milliarden Euro abgeschlossen.

Beim Japanese Operating Lease-Modell bleiben die Flugzeuge in der Bilanz der Lufthansa
Group. Fir das Laufzeitende gibt es eine Kaufoption, so dass der Zugriff auf die Flugzeuge

gesichert bleibt.

Zur Jahresmitte 2016 hat die Lufthansa Group Finanzschulden von 6,5 Mrd. Euro. Seit dem
Jahr 2000 wurden insgesamt 7 Schuldscheindarlehen mit einem Gesamtvolumen von

2,2 Mrd. Euro emittiert. Zuletzt wurde im April 2016 ein Schuldscheindarlehen Uber

475 Mio. Euro in 4 Tranchen emittiert: 4 Jahre sowie 5,5 Jahre, Festzins sowie variabler Zins.
Der Margenvorteil gegentber einer klassischen Anleihe betrug 40 Basispunkte. Es wurden

85 % der Emissionen in einen variablen Zins geswapt.

Zeichner des Schuldscheindarlehens waren zu 58 % européische Investoren, davon 39 % -
Punkte eine breite, diversifizierte Gruppe von deutschen Investoren. 42 % der Emissionen
gingen an China und dort an die grof3en chinesischen Banken. Emissionsbanken waren
Helaba und LBBW.
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Am Terminal 1 des New Yorker J. F. Kennedy-Flughafens sind zu je einem Viertel die
Luftfahrtgesellschaften Lufthansa, Air France, Korean Air und Japan Airlines beteiligt. Die
Beteiligungsgesellschaft heildt Toga, Terminal One Group Association. Im Dezember 2015
konnte die bestehende Fremdfinanzierung von 167 Mio. US $ sehr glinstig via sogenannter
Tax Exempt Bonds umfinanziert werden. Diese Finanzierungsart ist ein beliebtes Anlage-
segment fir US-amerikanische Investoren. Die Zinsertrage sind steuerbefreit. Die Zinssétze in
diesem Finanzierungssegment sind niedriger als im steuerpflichtigen Finanzierungssegment.

Fir Toga ergibt sich aus dieser Umfinanzierung eine Zinseinsparung von 22 Mio. US $.

Die Lufthansa Group hat eine 1,125 %-Anleihe 2014/2019 tber 500 Mio. Euro ausstehen,
sowie eine 5,125 %-Hybridanleihe 2015/2075 tber 500 Mio. Euro. Bei den Anleihen gibt es
keine einschrankenden, sogenannten Financial Covenants. Es gibt auch keine sogenannten
Rating-Trigger, die bei einem Absinken des Ratings zu einer Verschlechterung der

Finanzierungkonditionen fihren wirden.

Die Hybridanleihe hat fiir den Emittenten den Vorteil, dass sie bei der Ratingagentur
Standard & Poor’s teilweise als Eigenkapital klassifiziert wird. In jungerer Zeit hat Standard &
Poor’s die Spielregeln fur die Einklassifizierung als Eigenkapital ge&ndert, was eine negative
Wirkung auf dieses Finanzierungsinstrument hat. Die Lufthansa-Emission war davon

erfreulicherweise nicht betroffen.

Die Lufthansa Group hat bei Standard & Poor’s ein Langfrist-Rating von BBB-, seit kurzem mit

Ausblick: negativ. Bei Moody’s hat sie ein Langfrist-Rating von Bal, Ausblick: positiv.

Die Lufthansa-Gruppe unterhalt Mitarbeiter-Aktienprogramme fur Fihrungskréafte und AT —
Mitarbeiter einerseits und fur tarifliche Mitarbeiter andererseits: LH-Performance und LH-
Chance. Die Programme werden federfihrend vom Finanzwesen konzipiert und konzernintern
propagiert. Ein vom Arbeitgeber gewahrter Kursvorteil von Mitarbeiteraktien ist in Deutschland
nur mit einem Betrag von € 360,00 pro Jahr steuerbefreit. Diese restriktive steuerliche
Forderung ist unbefriedigend. Zum Vergleich: Der steuerbefreite Kursvorteil bei Mitarbeiter-
Aktien betragt in Osterreich € 3.000,00, in GroRbritannien € 3.500,00. Auch in Italien liegt er
hoher als in Deutschland.

Die Treasury der Lufthansa Group wird klar zentral aus der AG heraus gemanagt. Die
Treasury der AG agiert als Inhouse-Bank gegentiber allen Konzerngesellschaften. Daneben

werden weltweit keine Treasury-Center unterhalten.
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Das weltweite Cash-Management wird mit 2 globalen Banken betrieben: Deutsche Bank und

Citibank. In definierten Regionen gibt es ein Local Pooling.

Mit 32 Banken gibt es einzeln vereinbarte, nicht gezogene Kreditlinien mit 2-Jahres-Laufzeit,
die nach einem Jahr automatisch regelméfig verlangert werden. Das Gesamtvolumen dieser

Linien betragt rund 850 Mio. Euro.

Die Devisenkurs-Sicherung der Lufthansa Group ist eine wesentliche Aufgabe der Konzern-
Treasury. Die operative Fremdwahrungs-Position des Konzerns wird permanent abgesichert.
Die Sicherungsaktivitdten betreffen 20 Wahrungen, bei fast allen Wahrungen ist die Lufthansa

long, nur bei den Wahrungen US Dollar und Philippinischer Peso ist sie short.

Ziel der permanenten Kurssicherung ist eine Glattung der Kursausschléage tber die Zeitachse.

Gegenstand der operativen Kurssicherung sind die erwarteten Konzernumsétze der nachsten

24 Monate. Es wird ein sogenanntes Layer-/Schichten-Hedging betrieben.

Im Regelfall wird der Nettocashflow jeder der n&chsten 24 Monate in 4 sechsmonatigen
Layern a 20 % kursgesichert. Fir jeden Monat werden 24 Monate vor Falligkeit die ersten

20 % des Netto-Monats-Cashflows gesichert. 6 Monate spater werden weitere 20 % verkauft,
bis ein halbes Jahr vor Félligkeit ein Zielsicherungsgrad von 80 % erreicht ist. Im
Falligkeitsmonat werden die restlichen 20 % zum Kassakurs verkauft. Im Ergebnis entsteht

ein durchschnittlicher Sicherungsgrad von 50 % fur den 2-jahrigen Zeithorizont.

Fur die wichtigsten Hauptwahrungen wird anstelle der 4 Sicherungs-Layer ein
Sicherungssystem mit 12 Layern angewendet. So kann in den wichtigen Wahrungen eine

zusatzliche Glattung der Kurshewegungen erzeugt werden.

Zum Vergleich: Die Diskussion ergibt, dass die SAP-Gruppe beispielsweise 12 Monate im

Vorgriff absichert und hierbei 3 Layer/Schichten definiert.
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Ein weiteres wichtiges Kurssicherungsthema ist fiir die Lufthansa die Absicherung der
geplanten und beschlossenen Investitionen in Flugzeugkaufe. Alle Flugzeugkaufe sind in

US $ fakturiert, auch die Kaufe von Airbus. Das Current Net Investment-Exposure der
Lufthansa Group fur neue Flugzeuge betragt 16 Milliarden US $. Die Kurssicherungspolitik
definiert, dass 50 % des Volumens bei Vertragsunterzeichnung abgesichert werden. Weitere
40 % werden danach in 10 %-Schritten ab 2 Jahren vor der Félligkeit des jeweiligen
Cashflows abgesichert. Die Lieferzeiten neuer Flugzeuge betragen bis zu 5 Jahren und mehr.
Im Allgemeinen ist die Devisen- Kurssicherung bis 24 Monate vor Kaufpreiszahlung nahezu
vollstandig aufgebaut. Vom zeitlichen Pfad des Kurssicherungs-Aufbaus Uber die lange
Zeitachse kann diskretionar mit Zustimmung eines entsprechenden Beschlussgremiums und

der Zustimmung des Chief Executive Officers abgewichen werden.

Beim Zins-Management hat die Lufthansa Group sich seit vielen Jahren auf Basis einer
Kosten-Risiko-Analyse daflir entschieden, die Fremdkapital-Zinspositionen zu 85 % auf
Floating zu stellen und zu 15 % auf Fix. Seit vielen Jahren — und bis heute — ist die Lufthansa

Group damit sehr gut gefahren.

Die Lufthansa Group unterscheidet 3 Typen von Liquiditats-Positionen:

» téaglich mindestens verfligbare operative Liquiditat (300 Mio. $)
» strategische Reserve

* Pensions-Aktiva.

Eine grol3e Bedeutung kommt auch dem Management der Pensions-Aktiva zu. Aus ihrer
Geschichte heraus hat die Lufthansa Group Defined Benefit-Plane. Grol3e Anstrengungen
werden seit Jahren unternommen, kiinftige Pensionszusagen auf die Defined Contribution-

Plane umzustellen.

Seit 2008 wird ein CTA (Collateralized Trust Agreement) in Malta betrieben. Es ist nicht
BAFIN-reguliert und hat daher gro3ere Freiheitsgrade bei der Vermdgensanlage als
Versicherungsunternehmen und Pensionskassen-Versicherungen. Das in diesem CTA
liegende Vermégensvolumen betrégt zurzeit rund 8,5 Milliarden Euro. Entsprechend den

internationalen Rechnungslegungsregularien befinden sich diese Assets und die
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dazugehdrigen Pensions-Verpflichtungen auf3erhalb der Lufthansa-Konzernbilanz. Der
Aktienanteil liegt zurzeit bei rund 30 %, Anleihen bei 52 %, alternative Investments bei

10 % sowie Cash und Sonstiges bei 8 %.

In der Konzernbilanz der Lufthansa Group befinden sich Pensions-Rickstellungen von

6,6 Milliarden Euro (Ende Dezember 2015) sowie von 10,8 Milliarden Euro (Ende Juni 2016).
Ursache fir den sprunghaften Anstieg der Pensionsriickstellungen in 2016 ist die Anwendung
eines auf 1,6 % gesunkenen Rechnungszinses (im Vorjahr 2,8 %). Im Zusammenhang damit
ist die Eigenkapitalquote in Prozent der Bilanzsumme der Gruppe von 18,0 % Ende 2015
(5,8 Milliarden Euro Eigenkapital) auf 10,4 % Ende Juni 2016 (3,6 Milliarden Euro Eigen-

kapital) abgesunken.

Beitrag Helmut Schnabel
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Arbeitskreis ,Mittelstand”

Der Arbeitskreis ,Mittelstand“ wurde im Berichtszeitraum reaktiviert. Neuer Leiter des
Arbeitskreises ist Herr Frank B. Jehle, ehemals stellv. Vorsitzender der Geschéftsfiihrung,
MANN + HUMMEL GmbH, Ludwigsburg, seit Anfang 2016 Geschaftsfihrender
Gesellschafter, FBJ Board Consulting GmbH, Marbach am Neckar.

Der Arbeitskreis ,Mittelstand“ hat im Berichtszeitraum am 15. April 2016 eine Sitzung
durchgeftuhrt in Frankfurt am Main, Airport Conference Center, ACC. Gastgebendes
GEFIU- Mitglied war Herr Dr. Matthias Zieschang, Mitglied des Vorstands, Fraport AG

Frankfurt Airport Services Worldwide. Der Sitzung voraus ging eine Flughafenrundfahrt.

Die Sitzung begann mit einem Vortrag von Herrn Volker Herdin , CFO der Brose
Fahrzeugteile GmbH & Co. KG Gruppe, Coburg, Oberfranken, zum Thema ,Sicherheit —
lllusion oder Realitat fur die Informationstechnologie aus Sicht eines globalen Industrie-

unternehmens”.

Brose ist der weltweit flinftgrof3te Automobilzulieferer in Familienbesitz. In jedem zweiten
Neuwagen sind dessen mechatronische Systeme fur Tiren, Sitze oder Elektromotoren im
Einsatz. Mehr als 80 Automobilhersteller und 40 Zulieferer vertrauen der Leistungskraft der
Unternehmensgruppe. 25.000 Mitarbeiter an 60 Standorten in 23 Landern weltweit

garantieren Qualitat und Innovation.

Brose wird 1908 als Handelsgeschaft fur Automobilausristung in Berlin gegriindet. Seit 1919
werden in Coburg Automobilteile produziert. In jlingerer Zeit ist die Unternehmensgruppe
rasant gewachsen: Von 2.700 Mitarbeitern in 1995 auf 25.000 Mitarbeiter in 2015. Von

2,2 Mrd. € Umsatz in 2005 auf 6,0 Mrd. € Umsatz in 2015. In 2008 tibernahm Brose die
Elektromotorensparte der Continental AG mit einem Umsatzvolumen von 800 Mio. €.

Der Geschéftsbereich Heckklappen und Tir-Systeme hat ein Umsatzvolumen von rund

3 Mrd. €, der Geschaftsbereich Motoren und Antriebe von rund 1,5 Mrd. €, der Geschéfts-
bereich Sitze von rund 1,5 Mrd. €.
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Die Brose Gruppe hat fur ihre 60 Standorte ein einheitliches IT-System und Buchhaltungs-
System. Fir Produktion und kaufménnische Verwaltung wird eine einheitliche
Digitalisierungsstrategie verfolgt. Am Hauptsitz der Gruppe gibt es zwei geographisch
getrennte eigene Rechenzentren. Brose hat sich fiir eine gruppeneigene IT entschieden. Die
dafir bendtigte Mindest-Konzerngré3e, um die Kosten tragen zu kénnen, ist gegeben. Brose
hat strategisch entschieden, nie in die Cloud zu gehen. Die eigene IT wird fortlaufend im
Dialog mit den besten Software Herstellern fortentwickelt. Die Gruppe will im Rahmen des

Mdglichen vollig unabhéngig sein von Banken und anderen Firmen.

Viren, Trojaner, kdnnen Uberall in der Welt angreifen, in die konzerneigene IT eindringen und
diese im Extremfall komplett lahm legen. Industriespionage ist ein weiteres Ziel dieser
Angriffe. Die Angreifer nutzen sowohl Schwachstellen in der IT Technik, als auch menschliche
Schwachstellen. Es besteht das Dilemma, dass je besser die technische Ausstattung der
Viren-Abwehr ist, desto gré3er die Gefahr des sich Wiegens in Sicherheit ist. Dem gilt es
vorzubeugen durch permanentes Schulen der Belegschaft zur Erlangung eines wirksamen

Sicherheitsbewusstseins.

Ein wichtiges Abwehrfeld ist das Erkennen und Nicht-Offnen scheinbar harmloser Emails, wie
zum Beispiel ein Bewerbungs-Email. Schwieriger ist die Abwehr des dolosen Erlangens
vertraulicher Informationen mittels sozialer Kontakte. Durch psychologische Tricks wird
versucht, Vertrauen zu erschleichen. Die Kunst besteht darin, das Anomale in solchen
Versuchs-Attacken zu erkennen. In der Praxis versucht die Brose-Gruppe, Systeme zur
Anomalie-Uberwachung zu etablieren und fortzuentwickeln. Schutz-Bewusstsein und

Abwehrbewusstsein sind laufend bei allen Mitarbeitern zu férdern.

Jede Woche wird weltweit in der Unternehmensgruppe ein IT-Sicherheitslauf durchgeftnhrt.
Von Zeit zu Zeit wird die Abwehr eines IT-Angriffs im Unternehmen geprobt. Der Sicherheit

dient auch, dass auf den Fihrungsebenen alle drei Monate die Laptops erneuert werden.

Zur Unterstitzung der Digitalisierung werden neue Mitarbeiter 6 Wochen lang parallel zur
Einarbeitung in e-learning geschult. Dieses umfasst 25 e-learning Kapitel, im Umfang von

3 bis 4 Stunden Unterricht pro Kapitel.
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Die Sitzung wird fortgesetzt mit einem Vortrag von Herrn Rudolf Kérper , Geschéftsfuihrer der
Sikon GmbH, Leinfelden-Echterdingen, einem Unternehmen fir Sicherheitskonzepte, zum

Thema ,PraventivmalRnahmen gegen Wirtschaftsspionage und Wirtschaftskriminalitat®.

Auszug aus der Sikon Website:
Uber uns

Die SIKON GmbH ist ein Dienstleistungsunternehmen, das sich darauf spezialisiert hat,
individuell zugeschnittene Sicherheitskonzepte zu erstellen und umzusetzen. Wir arbeiten
hauptséchlich fir den Handel, Hotellerie, Systemgastronomie und Freizeitparks und bieten fir

diese Branchen ein Full-Service-Angebot aus einer Hand an.
Was Sie von uns erwarten kénnen

"Mal3geschneiderte" Sicherheitskonzepte

Mit einem umfassenden, ganzheitlichen Ansatz entwickeln wir in enger Zusammenarbeit mit
Ihnen ein "mafigeschneidertes" Sicherheitskonzept. Ganzheitlich bedeutet, dass alle
Beratungs-, Betreuungs- und Personaldienstleistungen ineinander greifen und Sie auf
Wunsch und bei Bedarf alle Dienstleistungen "aus einer Hand" bekommen. Ziel ist es, durch
praventive Maf3nahmen hdchstmdgliche Sicherheit und Effizienz zu erreichen. Sie kdnnen

sich so auf ihre Kernkompetenzen konzentrieren.
Sicherheits- und Kontrollkultur

Zundachst analysieren wir vor Ort, wo die Ursachen fir Probleme und Differenzen liegen. Dann
erarbeiten wir wirkungsvolle, umsetzbare Sicherheits- und Kontrollmal3nahmen und fiihren

diese bei Bedarf auch selber durch:

« So leisten wir einen wichtigen Beitrag zur Ergebnisverbesserung.

« Unsere Sicherheitskonzepte kommen den ehrlichen Mitarbeitern zugute und schaffen
eine Vertrauens- und Sicherheitskultur im Unternehmen.

« Unehrliche Mitarbeiter, Lieferanten und Kunden mit "krimineller Energie" werden
frihzeitig erkannt, so dass arbeits-, zivil- und strafrechtliche Konsequenzen gezogen
werden kénnen.

«  Wir sichern Warenbestande vor unberechtigten Zugriffen am "point of sale” und in der

Logistikkette, indem wir Ablaufe sicherheitsorientiert strukturieren.
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Ende Auszug aus der Sikon Website

Der Referent berichtet mehrere Beispiele aus seiner Praxis der Abwehr von Wirtschafts-

kriminalitédt, von innerhalb und von auf3erhalb des Unternehmens.

Angesichts der Moglichkeiten des unberechtigten Eindringens in auf Smartphones
gespeicherte Informationen warnt er davor, Smartphones im Geschéftsverkehr fur vertrauliche

und schitzenswerte Daten Uberhaupt als Speichermedium zu nutzen.

Beitrag Helmut Schnabel
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V. Sonderveranstaltung

»High Yield Finanzierungen im Crossover Ra  ting Segment®,

Niederlassung Deutschland der BNP Paribas S.A., Fra  nkfurt am Main, am
17. Juni 2016

Die Sonderveranstaltung fand am 17. Juni 2016 in den Geschaftsraumen der Niederlassung
Deutschland der BNP Paribas S.A. in Frankfurt am Main statt. Gastgeber und Referent war
Herr Torsten Murke, CEO Corporate & Institutional Banking, BNP Paribas Germany. Begleitet
wurde die Prasentation von den BNP-Mitarbeitern/-innen Herrn Anthony Bryson und Frau
Christiane Lubke.

Als Crossover Rating Segment versteht man den Grenzbereich zwischen Investment Grade
und Subinvestment Grade. Dieser Bereich umfasst die Rating-Kategorien BBB- (Investment
Grade) bis BB+ und BB flat (Subinvestment Grade).

Es gibt keine prazise Definition flr Crossover Emittenten und Crossover Creditors. Crossover
Emittenten haben teilweise ein gespaltenes Rating, das eine im Investment Grade Bereich,
das andere im Subinvestment Grade Bereich. Oder aber sie haben sogar gar kein Rating und
werden dabei geflhlt als ein Investment Grade angesehen, vom Markt aber wie ein High Yield
Credit bewertet. Crossover Emittenten kénnen auch Emittenten sein, die gerade dabei sind,
sich vom Investment Grade in den Subinvestment Grade zu bewegen und umgekehrt. Man

spricht hier von ,Fallen Angels” und von ,Rising Stars".

Gemeinsam ist Crossover Emittenten, dass sie tendenziell h6here Ertrage offerieren als die
meisten Investment Grade Emittenten, gleichzeitig aber ein kleineres Kreditrisiko
reprasentieren als die meisten anderen High Yield Emittenten, siehe dazu Ubersicht

Présentation Seite 10.

In den zurtickliegenden Jahren haben sich der Kreditmarkt und der Kapitalmarkt in Europa
einander immer mehr angenahert, ja teilweise miteinander verschrankt. Die Kreditvertrags-

konditionen und die Anleihekonditionen haben sich weitgehend angenahert.
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Die Vertragskonditionen der Bankkredite gestalten sich weitgehend pari passu mit den
Vertragskonditionen des Kapitalmarktes. Vorher brauchten die Banken fir ihre vergebenen
Kredite hdhere Sicherheiten und einen héheren Schutz. Das hat sich weitgehend nach unten

an die leichteren Kapitalmarktkonditionen angenéhert.

BNP Paribas ist als Investmentbank Marktfihrer bei Euro-Unternehmensanleihen und steht in
der ersten Reihe der Investmentbanken bei européischen High Yield Unternehmensanleihen.

Diese fuhrende Position schliel3t das Crossover Rating Segment mit ein.

Im Vergleich zum Markt fur Investment Grade Unternehmensanleihen (1.019 Milliarden Euro
Emissionsvolumen 2015) ist der européische High Yield Unternehmensanleihe-Markt noch
sehr klein (89 Milliarden Euro Emissionsvolumen 2015). Der Crossover Bereich innerhalb der
beiden Marktsegmente betragt gréf3enordnungsmaéanig 100 Milliarden Euro in 2015, siehe

Seite 5 der Prasentation.

Der Markt der Unternehmensanleihen ist stiirmisch gewachsen. In Europa umfasste er ein
Emissionsvolumen von 500 Milliarden Euro in 2010 und 1.000 Milliarden Euro in 2015. Die
Unternehmen haben sich auf dem Gebiet der externen Fremdfinanzierung professionalisiert.

Sie sprechen mit den Banken jetzt auf Augenhdhe.

Auch der européaische High Yield Unternehmensanleihe-Markt ist in den letzten Jahren stark
gewachsen. Das Emissionsvolumen betrug in Europa 47 Milliarden Euro in 2010, in 2015
waren es 89 Milliarden Euro. Das Emissionsvolumen an High Yield Unternehmensanleihen in
den USA ist dagegen 2 — 3 mal grof3er. Die High Yield Kreditkonditionen haben sich seit 2012
halbiert. Dies ist vor dem Hintergrund des insgesamt gefallenen Zinsniveaus geschehen. Im
Bemiihen um eine noch auskémmliche langfristige Rendite nehmen heute Investoren fir eine
3 %-Rendite bereits BB-Risiko oder ein noch geringeres Rating (= ein noch héheres Risiko) in

ihre Bucher.

In den letzten Jahren ist die Kreditqualitat innerhalb des High Yield Unternehmenssegments
gestiegen. Der Anteil des Crossover-Segments innerhalb des High Yield Segments ist deutlich

angestiegen, siehe Seite 9 der Prasentation.

Der Markt fir deutsche High Yield und Crossover Emittenten umfasst Sponsors
(Markenartikler), TMT (Technologie, Medien, Telekommunikation), grof3e Unternehmens-

emittenten sowie Unternehmen, die selten emittieren, siehe Seite 8 der Prasentation.
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Bei Crossover Emissionen sind die Vertragsdokumentation und einschrankende Covenants
nur mit der Einschaltung von Anwalten beherrschbar. Das Offering Memorandum wird
typischerweise von der Bank geschrieben und diese Ubernimmt auch die Intermediation am
Markt.

Die Banken tibernehmen jedoch keine Platzierungsgarantie. Sie haben aber ein Gespur dafir,
wissen aber, ob die Platzierung in der Praxis moglich ist. Die Banken haben dabei das
Wissen, welche Investoren in welche einzelnen Ratingklassen zu investieren bereit sind. Die
Banken machen daher vor der tatsachlichen Emission ein Vorfuihlen (Sounding) bei den

Investoren.

Die Banken bekommen auch umgekehrte Anfragen (Reverse Enquiries) aus dem Kreis von
Investoren. Diese signalisieren der Bank, man mdge doch mal bei dem und dem

Unternehmen nachfragen, ob sie sich eine Emission vorstellen kénnen.

Bond-Emissionen werden von den emittierenden Banken nicht auf die eigenen Biicher

genommen, die Transaktionsgrof3e wird durch den Auftragseingang vom Markt bestimmt.

Dem Crossover Segment/Markt ahnlich ist der wachsende Markt fir Schuldscheindarlehen in
Deutschland und in Europa. Viele Emittenten, die im Crossover Bereich nicht als Investment
Grade-fahig angesehen waren, nehmen heute den Weg tber das Schuldscheindarlehen.

Wahrend eine Anleihe im Crossover Segment innerhalb weniger Tage platzierbar ist, werden

fur die Platzierungen von Schuldscheindarlehen haufig mehrere Wochen bendtigt.

Banken, auch BNP Paribas, machen jetzt zunehmend auch ein Underwriting fur Schuld-
scheindarlehen. Voraussetzung daftir ist, dass eine Bank im Falle der Nichtplatzierbarkeit
einer Emission den nicht verkauften Teil nach ihren internen Richtlinien als Kreditsurrogat auf
die Bucher nehmen kann. Diese interne Moglichkeit ist von Bank zu Bank unterschiedlich

geregelt.

Wenn die Spreads bei Schuldscheindarlehen gering sind, dann ist der Investorenkreis sehr
deutschlandlastig. Erst bei hoheren Spreads kommen dann gerne auslandische Investoren
hinzu. Oft werden wenige, aber dann doch grof3e Auslandstickets geschrieben. Bei einem
Spread von unterhalb 10 Basispunkten kommen keine Auslander. Bei einem Spread von tber
150 Basispunkten sind auslandische Investoren leicht zu bekommen. Die Assekuranz kauft

Emissionen nur mit Rating.
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Ausfuhrlich beschrieben wird die facettenreiche Ausgestaltung der Kredit- und, oder
Emissionskonditionen, und ihre Variabilitat je nach Situation des Einzelfalls. Fir diese
systematische Darstellung in der Prasentation bringen die Teilnehmer der Sonder-

veranstaltung ihre groRe Wertschatzung zum Ausdruck.

Beitrag Helmut Schnabel

Nachfolgend die im vorstehenden Beitrag zitierten Prasentations-
Schaubilder der BNP Paribas



There is no precise definition for “Crossover” credits

Defining a crossover issuer Rating overview
m Crossover bonds which straddle the line between the investment grade Moody's S&P Fitch
and high yield bond markets offer higher yields than most investment Aaa AAA AAA
grade bonds, yet less credit risk than the broad high yield market Aal AA+ AA+
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The European IG corporate issuance still dwarfs HY issuance

Long-term European IG issuance trends: BBB rated issuers dominate®
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(1) European corporates across global currencies
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Drill-down into the German issuers

German HY issuers sorted by rating category (issuance volumes in €bn)
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u Banking liquidity drove issuers to alternative markets

Sources: Dealogic, BNP Paribas
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Who are the German HY & Crossover issuers?

A large amount of issuance in Germany is made up by Sponsors, TMT and Large Corporate issuers
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VI. Mitgliedschaften in internationalen Organisati onen

Die GEFIU ist Mitglied in folgenden internationalen Organisationen:

+  International Association of Financial Executives Institutes" (IAFEI)
* “European Association of Corporate Treasurers” (EAC T)

* International Group of Treasury Associations* (IGT A)
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VIl. Internationale Zusammenarbeit

International Association of Financial Executives | nstitutes (IAFEI)

Uberblick

Die International Association of Financial Executives Institutes (IAFEI) ist der Dachverband

der nationalen Vereinigungen von Finanzvorstanden/Financial Executives (www.iafei.org).

»The purposes of the association is to promote networking opportunities for Member Institutes,
to build a wider understanding of financial practices throughout the world and the furtherance
of their international compatibility and evolution, and the promotion of ethical and best
practices of financial management throughout the world. As such, the association will carry out
activities considered necessary and appropriate to fulfil this purpose” (IAFEI By-Laws, Article 3

— Purposes).

Die IAFEI wurde 1969 gegriindet. Zu ihren elf Grindungsmitgliedern zéhlt auch die GEFIU.
Heute gehdren ihr 21 aktive Mitgliedsinstitute rund um den Globus an. Zusammen haben die
aktiven IAFEI Mitgliedsinstitute mittlerweile Gber 12.000 Finanzvorsténde als Mitglieder. Die
zahlenmal3ig grofiten Mitgliedsinstitute sind aus China, Frankreich und Japan. Die meisten

Mitgliedsinstitute der IAFEI befinden sich in Asien und in Europa.

Weitere Informationen siehe unter www.iafei.org.

Konsolidierung in 2016 fortgesetzt
Die IAFEI hat auch in 2015 ihre Neuausrichtung fortgesetzt und sich weiter konsolidiert.

Die in 2013 neu gegriindeten 4 IAFEI Working Committees  haben ihre Arbeit in 2016

fortgesetzt. Es sind dies:

IFRS Working Committee. Neuer Chairman-Position ist der Italiener Herr Prof. Marco
Allegrini. Die GEFIU ist weiterhin vertreten mit den Herren Dr. Bernd Haeger, ehemals E.ON
SE, und Dr. Martin Schloemer, Bayer AG.
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International Tax IAFEI Working Committee.  Dieses ist das aktivste Working Committee
der IAFEI. Chairman ist der Italiener Herr Dr. Piergiorgio Valente, von Valente Assiafi GEB
Partners. Die GEFIU ist weiterhin vertreten mit Frau Dr. Annette Beller, B. Braun Melsungen
AG, Herrn Dr. Carsten Heinz, Noerr LLP, Frau Ina Schlie, SAP AG, und Herrn Thomas
Sieber, BMW AG.

International Treasury IAFEI Working Committee . Chairman ist der Franzose Herr
Dominique Chesneau, von DFCG, dem franzgsischen IAFEI Mitgliedinstitut. Die GEFIU ist

vertreten mit Frau Susanne Ackermann, Villeroy & Boch AG.

International Observatory of Management Control IAF  El Working Committee .
Chairman ist der Franzose Herr Frédéric Doche von Décision Performance Conseil.

Die GEFIU ist weiterhin vertreten mit Herrn Peter Llewellyn-Davies, Medigene AG.

Beginnend mit 2015 wurde ein flnftes IAFEI Working Committee ins Leben gerufen zum
Thema: Anti-Corruption.

Chairman ist der Mexikaner Luis F. Ortiz vom mexikanischen Mitgliedsinstitut IMEF. Die
GEFIU ist mit den Herren Dr. Philipp Klarmann, SAP SE, und Herrn Robert Menk vertreten.

Die vollstéandige Liste aller Mitglieder der IAFEI Working Committees findet sich unter
www.iafei.org.

Die internationalen Umfrage und Studie ,, International Observatory of Management
Control 2015“ ist verfugbar als , IAFEI Quarterly Special Issue Management Control
International Observatory 2015%, auf den Webseiten von GEFIU und IAFEI. Die Studie 2016

wird voraussichtlich im Dezember 2016 verflgbar sein.

Die seit 2007 herausgegebene elektronische Fachzeitschrift “IAFEI Quarterly “ wurde im
Berichtszeitraum weiter entwickelt. Erstmals wurde ein mehrkdpfiges Herausgebergremium
gebildet, in dem alle in der IAFEI reprasentierte Kontinente vertreten sind. Herr Helmut
Schnabel fungiert weiterhin als Chief Editor. Das italienische IAFEI Mitgliedsinstitut hat es
Ubernommen, das Layout und die graphische Gestaltung zu vereinheitlichen und zu
modernisieren. Es hat dazu die finanziellen und personellen Kapazitaten. 2016 konnte die
Zahl der von innerhalb der IAFEI generierten Fachartikel fur das IAFEI Quarterly gesteigert

werden.
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Die seit Mitte 2015 sehr benutzerfreundliche elektronische Version des IAFEI Quarterly wird
von der befreundeten britischen Fachzeitschrift Treasury Management International
unentgeltlich kreiert und zur Verfiigung gestellt. Das IAFEI Quarterly findet sich unter anderem
auf den Webseiten von GEFIU und IAFEI.

Es finden routinemafiig Gesprache der IAFEI mit Finanzvorstande-Vereinigungen in Afrika,
Asien, Europa, Lateinamerika statt, mit dem Ziel eines eventuellen Beitritts zur IAFEI.

Im Berichtsjahr konnte die IAFEI zwei neue Mitgliedsinstitute hinzugewinnen | und zwar:

» Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas (IAEF ), Argentinien,www.iaef.org.ar

* Portugese Association of Financial Executives (PAFE ), Portugal, www. pafe.pt

Details zu den zwei neuen IAFEI-Mitgliedsinstituten finden sich demnéchst auf der IAFEI-
Website.

Folgende Weltkongresse stehen auf der Agenda der IAFEL:

46. IAFEI World Congress 2016. Er war festgesetzt fir Moskau, Russland, kam aber wegen
unterschiedlicher Auffassungen nicht zustande. Eingesprungen ist daraufhin das neue
sudafrikanische IAFEI Mitgliedsinstitut Saiba. Der Kongress findet statt in Kapstadt vom

9. bis 11. November 2016. Wegen Terminzwangen der Saiba konnte die Uberschneidung mit

der GEFIU Jahres-Mitgliederversammlung 9. November 2016 nicht vermieden werden.
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European Association of Corporate Treasurers (EACT)

Die Vereinigung wurde im Mai 2002 gegriindet, um in der gemeinsamen Sacharbeit die
besonderen regionalen Interessen der Mitgliedsinstitute in den europaischen Landern zu
verfolgen (www.eact.eu). Neuer Chairman der EACT ist seit Oktober 2015 der Franzose Jean-

Marc Servat.

In 2012 hat die EACT beschlossen, starker als Lobby Gruppe der Realwirtschaft in Briissel
aufzutreten und das Feld nicht allein der sehr intensiven Lobby der Banken zu Uberlassen. Die
EACT ist zurzeit mit einem Vollzeit-Professional, Frau Anny Mykké&nen, vor Ort in Brissel
vertreten. Hinzu kommt die gelegentliche Prasenz des EACT-Chairman in Brussel zwecks

Gesprachen mit den EU-Regulatoren.

Die EACT arbeitet dabei mit einer Gruppe von einem Dutzend grol3er europaischer
Industrieunternehmen zusammen, darunter auch einigen deutschen Industrieunternehmen.
Die Finanzierung der verstarkten Lobby-Arbeit erfolgt primér durch die Unternehmen und die
finanzstarken Treasury-Vereinigungen aus Grol3britannien und Frankreich. Die franzdsische
AFTE, Association Francgaise des Trésoriers d’ Entreprise, hat rund 1.500 Mitglieder, die

britische ACT, Association of Corporate Treasurers, hat rund 4.500 Mitglieder.

Die EACT ist mittlerweile bei den Regulatoren in Briissel als ,voice of the real economy*
geschatzt und anerkannt. Ihr Chairman wurde Mitte 2016 neues Mitglied der Securities
Markets Stakeholders Group (SMSG) der European Securities and Markets Authority (ESMA).

Die GEFIU-Mitglieder erhielten im Berichtszeitraum die Monatsberichte der EACT an ihre
Mitgliedsinstitute Uber Regulierungsvorhaben der Europaischen Union und diesbeziigliche
Einschatzungen der EACT. Die EACT richtet von Zeit zu Zeit Stellungnahmen an die

europaischen Regulatoren. Siehe diese unter www.eact.eu.

Auch die mit der EACT in freundschaftlichem Kontakt stehende US amerikanische Coalition
for Derivative End-Users hat ihre Lobbyarbeit in 2016 fortgesetzt durch Besuche bei den
Brisseler Behoérden sowie in den europaischen Hauptstadten Berlin, London und Paris. Der
US amerikanischen Coalition of Derivative End-Users gehdren von deutscher Seite an die

Unternehmen Bayer, Daimler und Siemens.
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Die GEFIU-Mitglieder erhielten auch im Berichtszeitraum unentgeltlich die britische monatliche
Fachzeitschrift , The Treasurer*, herausgegeben von der britischen ACT, Association of

Corporate Treasurers.

Die EACT hat im Oktober 2016 den Bericht “JOURNEY TO TREASURY” herausgegeben,
gemeinsam mit BNP Paribas, PwC, und SAP. Der 30 Seiten Bericht intendiert, den
Unternehmens-Treasurern zu helfen auf inrem Weg in die Zukunft der Treasury.

Die 3 Kern-Themen sind:

CONTINUED INNOVATION
No article in the financial press seems to go without Blockchain,

Fintech or Big Data. But what do they mean for the corporate treasurer?

ANYTIME, ANYWHERE TREASURY
Should banks be providing 24/7 services?

Do treasurers need instant payments, matching the speed seen in the retail space?

CYBERCRIME AND FRAUD
With digitization accelerating, corporate fraud will only increase.

Where do the main threats come from, and can technology alone help?

Der Bericht ist zuganglich unter: https://www.journeystotreasury.com/report.html

Die Vierer-Gruppierung plant, diese publizistische Aktivitat fortzusetzen.

Die GEFIU-Mitglieder wurden in 2016 zu Vorzugs-Teilnahmegebihren eingeladen zur
Eurofinance Conference International Treasury and Cash Management, Wien Osterreich,
12. bis 14. Oktober 2016. Die GEFIU fungierte im Konferenz-Programm als Unterstitzer/

Endorser der Konferenz.
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International Group of Treasury Associations (IGTA)

Die IGTA ist ein internationaler Dachverband von Treasury Vereinigungen aus mehr als
zwanzig Landern aus Afrika, Amerika, Asien und Europa (www.igta.org). Die gemeinsame
Thematik dieser Vereinigungen ist konzentriert auf die Weiterentwicklung der Treasury-
Aufgaben im Unternehmen. Mitglieder sind Treasurer, teilweise auch Chief Financial Officer.
Chairman der IGTA ist Helmut Schnabel.

Die IGTA ist kein schlagkraftiger Verband, sondern ein lockeres Netzwerk von nationalen
Treasury-Vereinigungen rund um den Globus. Die aktivsten Netzwerk-Mitglieder befinden sich
in Europa und in den USA. Die IGTA verflgt Uber keine Beitragseinnahmen. Sie unterhalt
auch keinen Personalapparat. Es gibt lediglich einen punktuellen fachlichen Informations-

austausch.

Die neue Website ist im Aufbau und wird von der britischen ACT-Association of Corporate
Treasurers gemanagt. Mitte 2015 hat die IGTA das IGTA-Quarterly e-Journal aus der Taufe

gehoben.

Einmal pro Jahr treffen sich Vertreter der Mitgliedsinstitute zu einem personlichen
Erfahrungsaustausch, in 2016 am 17. September in Dublin, Irland. Gastgeber war das irische
Mitgliedsinstitut The Irish Association of Corporate Treasurers, IACT. Die IGTA feierte ihr 20
jahriges Bestehen. Die IGTA hatte zudem ihr erstes Board Meeting vor 20 Jahren in Dublin,
Irland. Die GEFIU war vertreten mit einem Vortrag von Helmut Schnabel zum Thema

.Brexit - Konsequenzen,. Am Vortag des 16. September 2016 hielt ebenfalls die EACT,

European Association of Corporate Treasurers, ihr Board Meeting in Dublin, Irland, ab.

Beitrage Helmut Schnabel



49

VIII. 33. Seminar fur FUhrungskrafte aus dem Finan  zbereich vom
11. bis 14. September 2016 in Glashitten-Oberems

Unser 33. GEFIU-Seminar fur Fihrungskréfte aus dem Finanzbereich fand in diesem Jahr
wieder im COLLEGIUM GLASHUTTEN am FuRe des Feldbergs im Taunus statt. Wir konnten
15 Teilnehmerinnen und Teilnehmer aus dem Kreis der Unternehmen unserer Mitglieder

begrufRen.

Den ersten Seminartag erdffnete wieder Dr. Stefan Klomfass von der FERI Trust GmbH, der
mit seinen 6konomischen Langfristcharts die wirtschaftliche Situation im Euroraum, in den

USA, in China, Japan und den Emerging Markets beleuchtete und erlauterte.

Kurt Schéafer, Direktionsleiter Treasury der Daimler AG, Stuttgart, prasentierte die ,prudent
principles” der Finanzpolitik des Konzerns und erlauterte die prozessgetriebene Treasury

Organisation und deren Managementpraktiken im Umgang mit den finanziellen Risiken.

Lothar Meenen, Head of Trade Finance/Cash Management der Deutsche Bank AG, schilderte
das Aufgabenspektrum des Global Transaction Banking der Gruppe und gab einen Einblick in

die aktuellen Trends & Topics des Transaktion Banking.

Den vierten Vortrag des Tages gestaltete Helmut Schnabel mit einer Diskusssion mit den
Teilnehmerinnen und Teilnehmern tber die diversen bestehenden Vergiitungssysteme und

deren Anreizwirkung.

Der Abend des ersten Seminartages wurde wieder zum gegenseitigen Kennnenlernen und

zum Gedankenaustausch genutzt, im nun neu gestalteten Kaminzimmer des Seminarhotels.

Mit dem Thema ,Fintechs, Rent-a-Startup & Co.- Was grofRe Unternehmen im Zeitalter der
Digitalisierung von Startups lernen kbnnen“ gestaltete Dr. Moritz Gomm von der Zihlke

Engineering GmbH den ersten Vortrag des zweiten Tages. Beginnend mit einer Darstellung
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des Innovator’s Dilemma an diversen Branchenbeispielen gab er sehr interessante Einblicke

in den Prozess der Entwicklung von Ideen und Geschaftsmodellen der Startup Szene.

Frau Astrid Hartmann, Geschéftsfuhrerin der Lufthansa Global Business Services GmbH, war
in diesem Jahr unser Gast zum aktuellen Thema ,Shared Service Center Organisation“. Sie
gab interessante Einblicke in die Erfolge und auch gelegentlichen Hirden beim Aufbau einer

solchen Organisation.

Das strategische operative Risikomanagement der BASF Gruppe wurde auch in diesem Jahr
von Dr. Thomas Meyer, dem Leiter Strategisches Controlling der BASF SE, in eindrucksvoller

Weise prasentiert.

Unser GEFIU-Mitglied Volker Christ, Head of Corporate Controlling and Accounting der
Freudenberg Gruppe, sprach zum Thema ,, Erfolgsfaktoren eines Familienunternehmens -

Operational Excellence im Mittelstand®”.

Den Kaminabend des zweiten Tages gestaltete wiederum unser langjéhriges GEFIU-Mitglied
Hero Brahms und gab den Teilnehmerinnen und Teilnehmern wieder wertvolle Hinweise fur

eine erfolgreiche und zufriedenstellende Weiterentwicklung ihres Berufsweges.

Am Morgen des dritten Seminartages war Dr. Lutz Raettig, Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Morgan Stanley Bank AG, unser Gast. Er sprach zu den Entwicklungen an den
Finanzmarkten und liel3 signifikante Ereignisse an den Finanzmarkten mit ihren Hintergriinden

nochmals Revue passieren.

Frau Karen Ferdinand, Steuerberaterin und Partnerin Deal Advisory, Valuation der KPMG AG,
gab eine wertvolle Prasentation zum Thema Unternehmensbewertung und -analyse. Dabei
setzte sie einen besonderen Schwerpunkt auf die Planungsanalyse und auf die

Unsicherheiten im Transaktionsprozess.

»Cybersecurity im Unternehmen* war das Thema von Ralf Rohm von der Deutsche Telekom

AG. Schilderungen uber unterschiedliche Tatergruppen, unterschiedliche Angriffsvektoren und
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die Basismuster flihrten zu einer interessanten und lebhaften Diskussion tiber

Herausforderungen und Losungswege.

Mit dem Thema ,Aktienselektionsmethoden eines Buy-Side-Analysten, gab Ralf Stromeyer,
Research Sector Team Head European Consumer der Allianz Global Investor GmbH,
interessante Einblicke in die Wege und Methoden der Informationsanalyse und

Entscheidungsfindung eines Buy-Side-Analysten.

Wir freuen uns sehr, dass unser Seminar von den Teilnehmerinnen und Teilnehmern in den
obligatorischen Bewertungsbdgen wiederum als erfolgreich bewertet wurde. Das ist nicht nur
den ausgezeichneten Prasentationen unserer Referenten zu verdanken, sondern auch der

lebhaften Diskussionsteilnahme der Damen und Herren der Seminargruppe.

Es hat sich auch in diesem Jahr wieder gezeigt, dass neben der breiten Themenauswahl auch
die Moglichkeit des Kennenlernens und Informationsaustauschs mit Kolleginnen und Kollegen

aus den anderen Unternehmen als wertvoll und gewinnbringend eingeschétzt wird.

Wir méchten uns auch erneut bei unseren Mitgliedern bedanken, die ihren Filhrungskraften
die Teilnahme an unserem gemeinsamen GEFIU-Seminar ermdglichen. Wir freuen uns auch,
dass wir entsprechend unserer Empfehlung in diesem Jahr auch erstmalig eine Fiihrungskraft

aus einer auslandischen Tochtergesellschaft begrifRen durften.

Wir bitten unsere GEFIU-Mitglieder und unsere Mitglieder der Arbeitskreise ihren Fihrungs-

und Nachwuchsfiuhrungskraften auch im kommenden Jahr die Teilnahme zu ermdglichen.

Zum Seminar im September 2017, welches bereits terminlich auf den Zeitraum vom
10.09.2017 bis 13.09. 2017, wiederum im COLLEGIUM GLASHUTTEN, festgelegt wurde,
ergeht wieder eine gesonderte Einladung, die spatestens im Mai 2017 an unsere Mitglieder

verschickt werden wird.

Beitrag Dr. Horst Laubscher
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Nachfolgend Schaubilder/Langfrist-Charts der FERI Trust GmbH:

.Europa in der Triade — Weltwirtschaftliche Zusamme nhange*

Aus der Prasentation von Dr.Stefan Klomfass, Feri Trust GmbH, im
Rahmen des 33. GEFIU - Seminars fur Fihrungskréafte aus dem

Finanzbereich, vom 11. bis 14. September 2016 in Glashtitten-Oberems
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1. Die Eurozone und die Schuldenkrise
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EUROPA MIT STRUKTURELLEN WACHSTUMSPROBLEMEN ”ll
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Weltweites Wirtschaftswachstum

- Jeweiliger Jahresdurchschnitt -

1981 -1990 | 1991 -2000 | 2001 - 2008 | 2011 - 2014 2017 - 2026
Industrielander 3,3 2,6 2,1 1,3 1,9 2,2 2,1
USA 3,3 34 2,4 1,9 2,5 2,6 2,6
JAP 4,6 1,3 1,2 0,7 0,9 1,6 1,0
Euroraum I 2,7 I 2,3 2,0 0,4 I 15 1,7 1,6
Schwellenlander ohne China 3,2 3,6 52 3,3 2,4 34 4,1
China 9,3 10,4 12,3 8,1 6,3 6,4 6,2
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Langfristzinsen
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Euroraum: BIP-Entwicklung nach Landern
- Saisonbereinigte Quartalswerte -
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STAATSSCHULDEN SIND KEIN NEUES PHANOMEN ”ll
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Staatsschulden
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Sparen Steuern erhéhen

Schuldenschnitt

Nominaler

Schuldenquote Schuldenstand
in % BIP -

Nominales BIP

Reales Wachstum Deflation vermeiden
erhohen und Inflation erzeugen

Finanzielle Repression als wesentlicher Bestandteil der Entschuldung
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DRAMATISCHE ARBEITSLOSIGKEIT IN EUROPA
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Euroraum: Inflation
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LOHNSTUCKKOSTEN-SCHERE SCHLIERT SICH

Deutschland verliert Wettbewerbsvorteil gegeniiber Euro-Partnern
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Lohnzuriickhaltung nicht mehr in Deutschland, sondern im Siiden
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NUR NOCH MODERATES WACHSTUM IN DEUTSCHLAND ”ll

Binnennachfrage ist derzeit entscheidende Triebfeder

Deutschland: BIP-Entwicklung nach Quartalen
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Veranderung(l.) e \jveau(r.)
Deutschland: Jahreswerte

/), % 2015 2016 2017
BIP 1,7 1,8 1,3
Inflation 0,1 0,4 1,5
Privater Verbrauch 2,0 2,0 1,4
Bauinvestitionen 0,3 4,0 2,1
Ausristungsinvestitionen 3,7 2,5 2,1
Exporte 5,2 31 3,4
Importe 5,5 3,9 4,5
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Basis des Wachstums in Deutschland bleibt weiterhin die gute
Binnennachfrage. Diese wird vor allem von der anhaltend
guten Arbeitsmarktentwicklung gestitzt, die sich auch in
splir-baren Lohnsteigerungen niederschlagt. Zwar dirfte im
Laufe des Jahres 2017 die Arbeitslosenquote steigen, jedoch
spiegelt dies in erster Linie die Erfassung anerkannter
Flichtlinge wider, wahrend das Niveau der Beschaftigung hoch
bleiben durfte.

Positiv fiir den Konsum wirken sich auch die im Vergleich zu
den Vorjahren noch immer niedrigen Olpreise aus. Die
weiter-hin sehr niedrigen Inflationsraten fiihren aullerdem
dazu, dass nominale Lohn- (und Renten-) Zuwéchse
unmittelbar kauf-kraftwirksam werden kdnnen.

Der AulRenbeitrag wird angesichts einer deutlich
abgeschwach-ten Exportdynamik und gleichzeitig hoher
Importzuwachse negativ sein. Auf der Exportseite diirften sich
insbesondere die Aussichten fir die Automobilindustrie
eintriiben, was durch die negativen wirtschaftlichen
Perspektiven fiir GroBbritannien als einem wichtigen
Absatzmarkt verstarkt wird.

Wir gehen davon aus, dass die wirtschaftliche Dynamik
mode-rat positiv bleibt. Die Versorgung der Migranten bewirkt
kurz-fristig einen Anstieg des privaten Konsums sowie des
Staats-verbrauchs, belastet im Jahr 2017 aber spirbar den
Arbeits-markt.
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Brexit belastet die Konjunktur, fiihrt aber nicht zu erneuter Rezession

Euroraum: BIP-Entwicklung nach Quartalen
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Veranderung(l.) e Niveau(r.)
Euroraum: Jahreswerte
/), % 2015 2016 2017
BIP 15 1,5 1,3
Inflation 0,0 0,2 14
Privater Verbrauch 1,7 1,9 1,4
Bauinvestitionen 0,7 3,9 2,0
Ausriistungsinvestitionen 4,8 3,6 2,3
Exporte 51 2,6 3,2
Importe 5,9 3,0 3,7
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Im Euroraum spricht vieles fiir eine Fortsetzung des moderaten
Aufschwungs. Der Rickenwind seitens des schwachen Euro
lasst jedoch nach, und die Exportaussichten triiben sich infolge
der Brexit-Entscheidung deutlich ein. Jedoch wirken sich die
niedrigen Energiepreise und die rlicklaufige Arbeitslosigkeit
positiv auf den privaten Verbrauch aus. Die extrem lockere
Geldpolitik der EZB halt die Zinsen auf einem sehr niedrigen
Niveau und beglinstigt so die Kreditvergabe.

Belastet wird der Aufschwung von den Unsicherheiten, die
vom Brexit-Votum der Briten ausgehen: Wir rechnen in den
kommenden Monaten mit eingetriibten Stimmungswerten
und insgesamt mit einer weiterhin sehr verhaltenen Investi-
tionstatigkeit. Die Exporte nach GroRRbritannien leiden splirbar
unter der erwarteten Rezession in GroBbritannien sowie der
Schwache des britischen Pfunds, wahrend sich umgekehrt die
Abwertung des Euro im Verhaltnis zu anderen wichtigen Wah-
rungen leicht positiv auf die Exporte auswirken sollte. Insge-
samt sind vom Brexit vor allem Irland mit seiner engen Ver-
flechtung zu GroRRbritannien und auch Deutschland betroffen.

Insgesamt erscheint ein Abbruch des laufenden Aufschwungs

im Euroraum wegen des Brexit sehr unwahrscheinlich — ledig-

lich eine Eskalation der politischen Spannungen innerhalb der
EU stellt hier ein Risiko dar. 2016 und 2017 wird die Wirtschaft
im Euroraum um mehr als ein Prozent pro Jahr wachsen.



BREXIT-REFERENDUM: UK IST TIEF GESPALTEN

Junge Wahler stimmen fiir BREMAIN / NIR & SCO auf Kollisionskurs mit England
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BREXIT-Referendum

- Detail-Ergebnisse nach Regionen-
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BREXIT-Referendum

- Detail-Ergebnisse nach Altersgruppen-
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GRORBBRITANNIENS STIMMUNG TRUBT SICH EIN
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UK: DEUTLICH VERRINGERTE WACHSTUMSERWARTUNGEN ”’l

UK: BIP-Wachstum
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UK I 2015 ! 2016 I 2017

BIP-Wachstum

Zuvor 2,3 1,6 1,9

Zuvor 0,1 0,6 1,8

Investitionen: deutlicher Einbruch von Ausriistungs- und Bauinvesti-
tionen infolge der hohen Unsicherheit (-4,5% im Jahr 2017)

Privater Verbrauch: schlechtere Stimmung und Kaufzurickhaltung
infolge Unsicherheit, steigende Arbeitslosigkeit (A-Quote im Jahr
2017: 7%), daraus resultierend Einkommensverluste — Ergebnis:
Stagnation des privaten Konsums

AuBenhandel: Abwertung des Pfund bewirkt deutlich sinkende Im-
porte (-1,5% im Jahr 2017), gleichzeitig leicht steigende Exporte (ho-
here Wettbewerbsfahigkeit britischer Produkte) und damit einen
positiven AulRenhandelsbeitrag

Inflation: Abwertung des Pfund verteuert Importe; der bereits be-
stehende Trend zu steigender Inflation wird verstarkt

Langfristperspektive: stark abhangig von Gestaltung der Beziehun-
gen zwischen UK und EU und daher sehr unsicher; wir gehen von
leicht negativen Effekten aus



GLOBALE VERSCHULDUNG WEITERHIN RISIKOFAKTOR ”ll
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Private Verschuldung nach Landern
-in Prozent des BIP -
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2. Taktgeber USA
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VERSCHULDUNG: DER STAAT SPRINGT IN DIE BRESCHE

USA: Verschuldung

- Quartalswerte -
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AMERIKA WEITERHIN KONJUNKTURELLER TAKTGEBER

USA als Ausloser der Finanzmarktkrise, aber mit geschickter Bereinigung

© FERI

Ausgangssituation in den USA weniger kritisch als in Europa

Bankensystem im Verhaltnis zum BIP bei Weitem nicht so grol8 wie in Europa
Finanzierung erfolgt starker Gber den Kapitalmarkt als Gber Bankkredite

Zahlreiche ABS-Kaufer in Europa

Geschicktere Problembereinigung

Finanzsektor weitgehend ohne Diskussionen gestiitzt
Wahrung abgewertet

Zinsen niedrig gehalten

Inflation erzeugt

Energiewende durch massive heimische Roholférderung
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US-INDUSTRIE WACHST MODERAT

USA: Industrieproduktion und Auftragseingange
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USA: Kapazitatsauslastung
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KONTINUIERLICHER BESCHAFTIGUNGSAUFBAU

USA: Arbeitsmarkt
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DIE AMERIKANER KONSUMIEREN l
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USA: Einzelhandelsumsatz(real)
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INFLATION FAST AUF GEWUNSCHTEM NIVEAU ”ll

USA: Inflation FERI®
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USA: Leitzins (Fed Funds Rate)
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Prognose in
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Trump:

= Hohe Unsicherheit hinsichtlich der tatsachlichen Wirtschaftspolitik

= Steuersenkungen flir Unternehmen grundsatzlich richtig, aber: unklare Finanzierung
(v.a. bei massiver Senkung der Steuersatze)

= |nvestitionen in Infrastruktur grundsatzlich richtig

= Verscharfte Immigrationspolitik und Protektionismus schadlich
= Deutlich héhere Haushaltsdefizite und staatliche Verschuldung
= Gefahr eines konjunkturellen Einbruchs

= Massive Reflationierung infolge hoherer Importpreise

- m

= Starkere Orientierung am Status quo

= |nvestitionen in Infrastruktur grundsatzlich richtig
= Moderat hohere Haushaltsdefizite und staatliche Verschuldung
= Geringe Auswirkungen auf Konjunktur und Inflation

© FERI 31



US-WIRTSCHAFT WACHST MODERAT WEITER ”ll

USA: BIP-Entwicklung nach Quartalen
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Veranderung(l.) e Niveau(r.)
USA: Jahreswerte
1)), % 2015 2016 2017
BIP 2,6 1,5 2,1
Inflation 0,1 1,2 2,0
Privater Verbrauch 3,2 2,6 2,8
Bauinvestitionen 4,2 1,4 2,3
Ausristungsinvestitionen 3,1 -1,4 3,6
Exporte 0,1 0,3 2,2
Importe 4,6 1,0 4,0
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Insgesamt rechnen wir flir das zweite Halbjahr mit einer
deutlich dynamischeren Wirtschaftsentwicklung als im ersten
Halbjahr. Insbesondere die drastisch gesunkenen Investitio-
nen in den Olsektor werden ab dem zweiten Halbjahr keine
splrbar negative Wirkung mehr auf die gesamtwirtschaftliche
Dynamik ausiiben —im Jahr 2015 und im ersten Halbjahr 2016
betrug dieser Effekt jeweils rund 0,3 Wachstumspunkte.

Die Exporte werden in geringerem Mal3e vom starken Dollar
in Verbindung mit einer schwachen Nachfrage aus den
Schwellenlandern belastet. Der AuRenbeitrag bleibt auch im
Jahr 2017 negativ, dirfte aber das Wachstum weniger beein-
trachtigen als im laufenden Jahr.

Die binnenwirtschaftliche Entwicklung ist zwar grundsatzlich
positiv, bleibt aber anfallig fir Stoérungen. Sinkende Unterneh-
mensgewinne und schlechte Stimmungswerte kdnnten Aus-
|6ser fiir eine schwachere Dynamik am Arbeitsmarkt sein, die
sich wiederum negativ auf den Konsum auswirken wiirde.

Die Geldpolitik bleibt expansiv ausgerichtet. Wir prognosti-
zieren nur noch einen kleinen Zinsschritt im Jahr 2016 und
zwei weitere im Jahr 2017.

2017 sollte die Wachstumsrate des BIP wieder oberhalb der
2%-Marke liegen. Mehr Dynamik verhindern die insgesamt
nur moderat wachsende Weltwirtschaft und der anhaltenden
Trend zum Schuldenabbau in den privaten Haushalten.



ABER KAUM NOCH GEWINNDYNAMIK DER UNTERNEHMEN ”ll
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AKTIEN ABSOLUT BETRACHTET NICHT MEHR GUNSTIG ”ll
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NUR NOCH GEDAMPFTE PERSPEKTIVEN FUR AKTIEN ”ll
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KAPITALMARKTE IM THEMENWANDEL l
¥///

FER/®
Branchenentwicklung, indexiert
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3. China, Japan und die Emerging Markets
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EMERGING MARKETS IN ZEITENWENDE I
¥///

FERI®
Aktien Emerging Markets

im Verhaltnis zu Aktien entwickelter Lander, indexiert
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STRUKTURELLES UMFELD WENDET SICH I
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Wesentliche Faktoren des Emerging-Market-Booms haben sich umgekehrt

= Niedrige US-Zinsen = Zinsen steigen nach Allzeittief an

Haussierende Rohstoffmarkte

Rohstoffpreise loten Tiefs aus

US-Dollar erstarkt

Schwacher US-Dollar

Hohe Kapitalzuflisse Teils Kapitalabflisse aus den EM

Lohnstlckkostenvorteile

Starker Anstieg der Lohnstlckkosten

Niedrige Verschuldung Schnell steigende Verschuldung

Starkes Wirtschaftswachstum Wachstumsdynamik lasst nach

© FERI 39



CHINA MIT NACHLASSENDER KRAFT
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China: Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatz
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REALE DATEN WEISEN AUF SCHWACHE HIN I
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Bahnfracht China ggii. VJ Stahlproduktion China ggii. VJ
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DEFLATIONARE TENDENZEN ABSEHBAR l
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China: Preise China: Immobilienpreise
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China: Devisenreserven China: Kapitalzu- bzw. -abfliisse
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CHINAS WACHSTUMS REDUZIERT SICH

China: BIP-Entwicklung nach Quartalen

IR
o

I, %

N W b U1 OO N 0O L

2011 2012 2013 2014 2015

BIP

Inflation

Privater Verbrauch
Ausristungsinvestitionen
Exporte

Importe

© FERI

China: Jahreswerte
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Die Erwartung eines relativ schwachen Wachstums im ersten Halbjahr
ist durch die offiziell gemeldeten Zahlen inzwischen bestatigt worden.
Angesichts der fortlaufend expansiven Geldpolitik und der jlingsten
Konjunkturindikatoren gehen wir fiir die kommenden Quartale von
einem stabilen und temporar leicht hoheren Wachstum als zuletzt aus,
auch wenn die Wachstumsrate unterhalb der 7%-Marke bleiben
dirfte.

Insgesamt hat der von der chinesischen Flihrung betriebene Umbau
der Wirtschaft hin zu einer geringeren Abhangigkeit von Exporten und
Investitionen und einer starkeren Konsumorientierung strukturell
niedrigere Wachstumsraten zur Folge, sodass die generelle Tendenz zu
geringeren Wachstumsraten bestehen bleibt.

Wahrend der private Verbrauch robust zulegen dirfte, fallen die Zu-
wachsraten von Investitionen und Exporten in der langeren Perspek-
tive deutlich geringer aus als im ersten Jahrzehnt des Jahrtausends.

Fir die Prognose bestehen weiterhin signifikante Risiken, die klar nach
unten wirken: Insbesondere fortgesetzt hohe Kapitalabfllisse konnten
einen Druck auf die chinesische Wahrung austiben, dem Notenbank
und Regierung nicht standhalten kdnnen. Eine drastische Abwertung
des Yuan wiederum kénnte Negativwirkungen entfalten, die nicht
mehr steuerbar sind. Folge ware ein drastischer Einbruch der chinesi-
schen Wirtschaft mit erheblichen Konsequenzen fiir die Weltwirt-
schaft. Weil der chinesischen Flihrung zumindest derzeit noch erheb-
liche Mittel zur Abwehr eines solchen Negativ-Szenarios zur Verfligung
stehen, ist die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass solch ein Szenario in
absehbarer Zukunft eintritt, gering.



JAPAN: DAUERHAFT SCHWACHE KONJUNKTUR ”ll

Japan: BIP-Entwicklung nach Quartalen
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Veranderung(l.) e \iveau (r.)
Japan: Jahreswerte

), % 2015 2016 2017
BIP 0,6 0,5 1,1
Inflation 0,8 -0,2 0,5
Privater Verbrauch -1,2 0,4 0,7
Bauinvestitionen -2,7 4,6 2,9
Ausristungsinvestitionen 1,6 0,1 1,4
Exporte 2,8 -0,5 1,9
Importe 0,3 0,7 4,1
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In den kommenden Quartalen rechnen wir nicht mit einer
grundsatzlich hoheren Konjunkturdynamik in Japan.

Sowohl die Geld- als auch die Fiskalpolitik bleiben expan-
siv ausgerichtet. Die Wirksamkeit dieser Politik stof3t aber
offensichtlich an Grenzen — selbst die jlingste geldpoliti-
sche Lockerung erbrachte keine splirbaren Wirkungen
mehr, wie sich am Wechselkurs des Yen zeigt. Wann und
mit welchen Mitteln die Bank of Japan die Geldschleusen
weiter 6ffnen wird, ist derzeit noch nicht verlasslich
abschatzbar.

Weiterhin fehlende Strukturreformen verhindern eine
hohere Wachstumsdynamik, insbesondere wegen der
andauernden Investitionszurtickhaltung. Langfristig ber-
gen die demographische Entwicklung und die exorbitant
hohe Staatsverschuldung die Gefahr eines Kollaps, wenn
keine strukturellen Gegenmalinahmen erfolgen.

Mit der erneuten Verschiebung der fir April 2017 vorgese-
henen Mehrwertsteueranhebung um 2,5 Jahre entfallen
2016/17 sowohl die Vorzieheffekte als auch die Belastung
der Konjunktur durch die geplante Steueranhebung.



OLPREIS HAT ZU RECHT DEUTLICH KORRIGIERT ”ll
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PRODUKTIONSKOSTEN ZWISCHEN 25 UND 80 US-DOLLAR ”ll
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Fig 1: Global cost curve (ex. dividend or interest payments), $ per barrel
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VERTEILUNGSKAMPF UM ROHSTOFFE UNTER DEN ANBIETERN

Benotigter Roholpreis fiir einen ausgeglichenen Haushalt
2015 in US-Dollar je Barrel
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INFLATION STEIGT NUR AUFGRUND VON BASISEFFEKTEN ”’l

FERI®

Inflation

% Prognose
2016 2017 A
=
Euroraum 0,2 1,4 >
Deutschland 0,4 1,5 ->
Osteuropa 2,9 3,6 >
Russland 6,9 6,0 ->
Nordamerika 1,2 2,0 >
Lateinamerika 6,1 4,9 ->
Brasilien 9,8 7,1 ->
Asien /Pazifik 1,7 2,3 >
China 2,0 2,2 ->
Japan -0,2 0,5 ->
Indien 4,7 5,4 ->
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Welt: Inflation
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MODERATES WACHSTUM DER WELTWIRTSCHAFT
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BIP-Wachstum

)% Prognose

2016 2017 A
wet 2125 >

Euroraum 1,5 1,3 ->
Deutschland 1,8 1,3 >
Osteuropa 1,1 2,2 =5
Russland -1,1 0,9 >
Nordamerika 1,4 2,1 =5
Lateinamerika -0,6 2,0 >
Brasilien 3,1 0,6 ->
Asien /Pazifik 3,6 3,8 ->
China 6,5 6,3 >
Japan 0,5 1,1 > 4
Indien 7,3 7,8 7

A: Veranderung zu vorheriger Prognose
V= deutliche Abnahme, N =moderate Abnahme, = =keine Anderung
? = moderate Zunahme, A\ = deutliche Zunahme
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FERI Trust GmbH Dr. Stefan Klomfass

Haus am Park Direktor

Rathausplatz 8-10 Tel.: +49 (0) 6172 - 916 3641
61348 Bad Homburg E-Mail: stefan.klomfass@feri.de

Die vorliegende Prasentation (die ,Prasentation”) enthdlt Angaben, Analysen, Prognosen und Konzepte, die lediglich Ihrer unverbindlichen Information dienen. Die Prasentation ist keine steuerliche, juristische oder sonstige
Beratung und stellt kein Angebot fir die Verwaltung von Vermégenswerten oder Empfehlung/Beratung fiir Vermégensdispositionen dar. Die Présentation ist auch kein Angebot fiir ein bestimmtes Investment. Fiir jedes
bestimmte Investment und/oder fir die Verwaltung von Vermégenswerten sind ausschlieBlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente und/oder Verkaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen allein maRgeblich.

Die Prasentation ersetzt nicht die individuelle Beratung. Jeder Interessierte sollte eine etwaige Anlage-/Abschlussentscheidung erst nach sorgfiltiger Abwégung der mit einem bestimmten Investment/
Vermogensverwaltungsvertrag verbundenen Risiken treffen und zuvor rechtliche sowie steuerliche und ggf. sonstige Beratung einholen. Wir akzeptieren keinerlei Verantwortlichkeit gegeniiber dem Empfanger der
Prasentation und von dritten Personen im Hinblick auf Handlungen, die auf der Basis der vorliegenden Prasentation vorgenommen werden.

Die Prasentation ist auf Basis subjektiver Einschatzungen von uns erstellt worden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie flr eine zukiinftige Wertentwicklung. Preise fur und Ertrdge aus einem
bestimmten Investment kdnnen sowohl steigen als auch fallen und in keinem Fall garantiert werden. Einige, in der Prasentation enthaltene Informationen basieren auf und/oder sind abgeleitet von Informationen, die uns von
unabhéangigen Dritten zur Verfligung gestellt wurden. Wir handeln stets in der Annahme, dass solche Informationen richtig und vollstandig sind und aus vertrauenswiirdigen Quellen stammen. Eine Gewabhr fir die Richtigkeit
und inhaltliche Vollstandigkeit der Angaben in der Prasentation kann von uns nicht iibernommen werden.

Die Prasentation ist streng vertraulich zu behandeln und darf nur von demjenigen verwendet werden, fiir den sie erstellt wurde und zwar ausschlieBlich fiir dessen interne Zwecke. Vervielfaltigungen jeglicher Art sind nur mit
unserer vorherigen ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung erlaubt.
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X. Veranstaltungen und Stellungnahmen

Veranstaltungen

* 13. November 2015
47. Ordentliche GEFIU-Mitgliederversammlung, Frankfurt am Main

Redner:
Norbert Mayer, Senior Vice President Finance & Group Treasurer, BMW AG,
Munchen

.Die BMW Gruppe: Strategie, Finanzierung, Kapitalmarkt-Kommunikation“
sowie
Dr. Matthias Zieschang, Mitglied des Vorstands, Fraport AG, Frankfurt Airport

Services Worldwide, Frankfurt am Main

,Die Fraport Gruppe: Strategie, Finanzierung, Kapitalmarkt-Kommunikation*

 15. November 2014

GEFIU-Vorstandssitzung, Frankfurt am Main

e 14. Januar 2016

Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung®, Miinchen

. 8. April 2016

Arbeitskreis “Leasing und Asset Finance®, Minchen

e 15. April 2016

Arbeitskreis ,Mittelstand®, Frankfurt am Main

e 26. April 2016

Arbeitskreis ,Kapitalmarkt”, Minchen
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14. Juni 2016

Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung®, Duisburg

17. Juni 2016
Sonderveranstaltung ,High Yield &hnliche Finanzierungen im Crossover Rating

Segment“, Frankfurt am Main

11. - 14. September 2016

33. Seminar fur Fuhrungskrafte aus dem Finanzbereich, Glashitten-Oberems

7. Oktober 2016

Arbeitskreis ,Treasury”, Frankfurt am Main

12. Oktober 2016

Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung®, Salzgitter

14. Oktober 2016

Arbeitskreis ,Leasing und Asset Finance®, Hamburg

9. - 11. November 2016
46. IAFEI World Congress, Kapstadt, Stdafrika

11. November 2016
48. Ordentliche GEFIU-Mitgliederversammlung, Frankfurt am Main

11. November 2016
GEFIU-Vorstandssitzung, Frankfurt am Main

Januar 2016

Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung®, Leverkusen
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