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Vorwort 2002/2003

Im Zusammenhang mit der Jahresplanung 2003 hatte sich der Vorstand der GEFIU im ver-
gangenen November zum Ziel gesetzt, auch auf3erhalb der jahrlich stattfindenden Mitglieder-
versammlungen das Gesprach und den Austausch Gber aktuelle Themen zu intensivieren. Zu
diesem Zeitpunkt war noch nicht absehbar, wie konkret dieses Konzept aufgrund der sich er-
gebenden Rahmenbedingungen zur Umsetzung kommen wirde.

Die Anderung der Rating-Kriterien hinsichtlich der Behandlung von Pensionsriickstellungen
seitens Standard & Poor’s im Frihjahr 2003 und das in diesem Zusammenhang erfolgte Down-
grading auch einiger deutscher Unternehmen fuhrte im April zu einem ersten Ad hoc-
Gesprachstreffen von etwa 50 GEFIU-Mitgliedern mit Vertretern der Ratingagentur in Miinchen. In
der offenen und sehr lebhaften Diskussion ging es u.a. um eine klarere Differenzierung zwischen
Jfunded*, ,unfunded” und ,underfunded” pension liabilities, um in der Offentlichkeit Missverstand-
nisse zu vermeiden und keine fehlleitenden Signale zu senden. Die GEFIU wird hierzu mit der

Ratingagentur weiter im Gesprach bleiben.

Nach wie vor entsteht auch hinsichtlich des vorgesehenen Ubergangs auf internationale Rech-
nungslegungsvorschriften ein hoher Informations- und Gesprachsbedarf. Im September 2003
veranstaltete die GEFIU gemeinsam mit der Dr. Dr. Heissmann GmbH, Unternehmensberatung
fur Versorgung und Vergutung, in Frankfurt am Main einen Workshop zum Thema "Die neue GuV
nach den IFRS - das Comprehensive Income Statement. Auswirkungen auf die Rechnungslegung
deutscher Unternehmen mit Fokus auf die betriebliche Altersversorgung”. Auch diese Veran-
staltung, an der das IASB durch Herrn Prof. Dr. Bruns vertreten war, fand im Mitgliederkreis eine

beachtliche Aufnahme.

Der Arbeitskreis ,Externe Rechnungslegung® hat im vergangenen Jahr in mehreren Sitzungen
weitere Stellungnahmen gegeniiber dem IASB erarbeitet. Ebenfalls erarbeitete Thesen zur
Zukunft der Rechnungslegung in Deutschland im Hinblick auf ,Jahresabschluss nach IFRS,
~Steuerliche Gewinnermittlung” und ,Enforcement” wird der Arbeitskreis in der diesjahrigen

Mitgliederversammlung in Minchen vortragen und zur Diskussion stellen.

Ein Novum stellt fiir die GEFIU der Workshop "Mittelstandische Unternehmen und Familien-
gesellschaften” dar, der im Juli 2003 zum Thema ,Innovative Finanzierungsinstrumente fur
mittelstandische Unternehmen und Familiengesellschaften“ mit etwa 50 Teilnehmern in

Osnabriick getagt hat. Mit dieser Aktivitat beabsichtigt die GEFIU zugleich eine Offnung des

Mitgliederkreises auch fir die Finanzgeschaftsfuhrer dieser Unternehmenskategorie.



Der Arbeitskreis Kapitalmarkt, der sich traditionsgemaf einmal im Jahr an alle Mitglieder der
GEFIU wendet, hat im Januar 2003 in Minchen das Thema ,Der Corporate Bond Markt in Europa
- eine Erfolgsgeschichte aus Emittentensicht?* behandelt. Die Arbeitskreise Leasing und Treasury
haben in ihren jeweiligen Arbeitstreffen den Erfahrungsaustausch zwischen den Vertretern der

dort reprasentierten Unternehmen in bewahrter Weise fortgesetzt.

Eine weitere Facette in den Aktivitaten des zurtickliegenden Jahres bildete nicht zuletzt auch das
jahrlich stattfindende Seminar flr FUhrungskrafte aus dem Finanzbereich in Kronberg, das in

diesem Jahr zum zwanzigsten Mal erfolgreich durchgefiihrt wurde.

Ein neues Angebot auf internationaler Ebene war fiir unsere Mitglieder im April 2003 das mit der
franzosischen DFCG gemeinsam veranstaltete Deutsch-franzésische Symposium in Paris mit
dem Generalthema "Die interkulturelle Dimension im taglichen Geschéftsleben europaischer
Unternehmungen”. Die GEFIU war mit mehreren Referenten in dieser Konferenz vertreten. Am
diesjahrigen Weltkongress unseres Dachverbandes, der International Association of Financial
Executives Institutes (IAFEI), im Mai 2003 in Orlando/Florida nahmen seitens der GEFIU zwei
Mitglieder des Vorstandes teil. In der IGTA, dem internationalen Dachverband von Treasury
Associations ist die GEFIU weiterhin vertreten. Dartiber hinaus wurde die GEFIU im Berichtsjahr
auch Mitglied in der EACT (Euro-Associations of Corporate Treasurers), wo der Schwerpunkt der
aktiven Zusammenarbeit liegt.

Als mir im Vorjahr angeboten wurde, fir das Amt des Vorsitzenden des Vorstands unserer Ver-
einigung zu kandidieren, habe ich dies sehr gerne angenommen und das Amt im vergangenen
November 2002 Glbernommen. In dieser Funktion will ich den Nutzen der GEFIU und ihrer Mit-
glieder mehren. Bin ich doch der GEFIU aktiv verbunden bereits seit dem Jahre 1972. Meine erste
Involvierung bestand damals darin, dass ich als junger Mann die nebenberufliche Tatigkeit als
Geschaéftsfuhrer der GEFIU antrat. Ich mdchte allen, die im zurtickliegenden Jahr die Arbeit der
GEFIU so tatkraftig untersttitzt und getragen haben, als Mitglied im Vorstand, als Vorsitzender
oder als Mitglied eines Arbeitskreises, oder als Gastgeber unserer Zusammenkuinfte, sehr herzlich
danken. Ohne die aktive Mitarbeit von Vielen héatte die GEFIU auch im zuriickliegenden Jahr ihre
Aufgaben nicht erfullen kénnen.

Ich wiinsche Thnen und uns als GEFIU die erfolgreiche Fortsetzung unserer gemeinsamen Arbeit.

Helmut Schnabel
Vorsitzender des Vorstandes
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Mitglieder des Vorstandes, Geschaftsfuhrung und Anschrift

Vorstand:

Helmut Schnabel
Vorsitzender

Hero Brahms

Stellvertretender Vorsitzender

Dr. Ferdinand Graf von Ballestrem

Klaus Feinen

Dr. Bernhard Klofat

Klaus Kiihn

Prof. Dr. Felix Liermann

Dr. Karl-Hermann Lowe

SwissRe Asset Management KAG mbH,
Frankfurt am Main

Linde AG,
Wiesbaden

MAN Aktiengesellschatft,
Minchen

Deutsche Immobilien Leasing GmbH,

Dusseldorf

Felix Schoeller Holding GmbH & Co. KG,
Osnabrick

Bayer AG,

Leverkusen

Frankfurt am Main

Allianz Versicherungs-Aktiengesellschatft,
Munchen

Der Vorstand wurde von der Mitgliederversammlung am 15. November 2002 gewahlt.

Seine Amtszeit endet mit dem Tage der Mitgliederversammlung am 14. November 2003.
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BLZ 500 400 00



Il. Verzeichnis der Arbeitskreise

Arbeitskreise Leitung

"Externe Rechnungslegung" Dr. Peter Siebourg,
BMW AG
Peter.Siebourg@bmw.de

"Leasing" Dr. Manfred Eberts,

Linde Leasing GmbH
Manfred.Eberts@linde.de

"Kapitalmarkt" Dr. Karl-Hermann Lowe,
Allianz Versicherungs-Aktiengesellschaft
Karl-Hermann.Lowe@allianz.de

"Erfahrungsaustausch tber Funktion und Helmut Schnabel,
Organisation des Finanzwesens (Treasury)  SwissRe Asset Management KAG mbH

in mehrdivisionalen Unternehmen” Helmut_Schnabel@swissre.com



[ll. Tatigkeitsberichte der Arbeitskreise

Arbeitskreis , Externe Rechnungslegung“

Der Arbeitskreis befasst sich mit der Entwicklung des Rechnungswesens auf internationaler und
nationaler Ebene. Ferner werden weiterhin die Strukturen des Rechnungswesens der jeweils
gastgebenden Unternehmen vorgestellt. Hierzu trafen sich die Mitglieder am 9. Dezember 2002
bei der BMW AG in Munchen, am 7. Mai 2003 bei der RWE AG in Essen und am 17. September
2003 bei der Deutsche Post AG in Bonn. Der Arbeitskreis hat sich schwerpunktmafig mit folgen-
den Themen befasst:

1. Zukunft der Rechnungslegung in Deutschland

Aufgrund der dynamischen Entwicklungen zu diesem Thema (siehe ,, 10 Punkte-Papier” der
Bundesregierung) hat der Arbeitskreis sich nochmals kritisch mit den in 2002 aufgestellten
Thesen zur Zukunft der Rechnungslegung in Deutschland auseinander gesetzt und diese weiter

modifiziert.

Der Arbeitskreis ist auch weiterhin der Meinung, dass ein Nebeneinander von Rechnungslegungs-
vorschriften nach HGB und IAS/IFRS nicht sinnvoll ist. Grundsatzlich sollten daher alle Unter-
nehmen nach IAS/IFRS bilanzieren. Allerdings sollten GroRRenkriterien fir Unternehmen festgelegt
werden, bei denen eine Bilanzierung nach IAS/IFRS nicht sinnvoll ist. Von der Mehrheit der
Arbeitskreismitglieder wird die Errichtung eines eigenstandigen Steuerrechts befurwortet.
Unternehmen, die nicht nach IAS/IFRS bilanzieren, sollten verpflichtet werden, auf Basis dieses
eigenstandigen Steuerrechts eine Steuerbilanz zu erstellen, die gleichzeitig handelsbilanziellen
Zwecken dient. Der Weg zu der Errichtung eines eigenstandigen Steuerrechts kann zunachst
auch in der Weise erfolgen, dass das HGB derart angepasst wird, dass es gleichzeitig voll fr
steuerbilanzielle Zwecke verwendet werden kann. Die Arbeitskreismitglieder beflirworten auch

weiterhin eine staatlich beaufsichtigte Enforcement Behorde.

2. Performance Reporting

Der Arbeitskreis hat seine Kontakte zum DRSC weiter intensiviert. Das DRSC hat den
Arbeitskreis friihzeitig Uber das IASB Projekt Performance Reporting informiert und einige
Mitgliedsunternehmen in eine Feldstudie zu diesem Projekt einbezogen. Im Arbeitskreis wurde
das Performance Reporting vor allem aufgrund der damit verbundenen Volatilitdt der Ergebnisse
und deren Konsequenzen fir Prognosepublizitat, interne Steuerung und Vergleichbarkeit der
Unternehmen stark kritisiert. Da es sich bei dem vorgestellten Performance Reporting-Konzept



lediglich um einen Diskussionsstand des IFRSC handelt, besteht nach Uberwiegender Auffassung
des Arbeitskreises keine Notwendigkeit, in diesem friihen Stadium mit einer Stellungnahme zu
reagieren. Der Arbeitskreis wird zu dem Projekt ,,Performance Reporting“ Stellung nehmen,

sobald ein Standardentwurf vorliegt.

3. Round-Table-Diskussion zur IAS 32 und IAS 39
Der Arbeitskreis hatte Gelegenheit, seine Stellungnahme zu den vom IASB vorgeschlagenen
Anderungen des IAS 32 und 39 auf den vom IASB veranstalteten Round-Table-Diskussionen

auch mindlich vorzutragen.

4. Share-based Payment
Von den durch diesen Standardentwurf betroffenen Mitgliedern des Arbeitskreises wurde eine

Stellungnahme zu dem ED 2 ,Share-based Payment” erarbeitet und dem IASB zugeschickt.



Arbeitskreis , Leasing"

Der Arbeitskreis ,Leasing” hat sich im Berichtsjahr zu zwei Sitzungen getroffen.

Die Fruhjahrssitzung fand am 28. Méarz 2003 auf Einladung der Deutsche Lufthansa AG in Kdln
statt. Im Mittelpunkt dieser ersten Sitzung standen zwei Themenbereiche:

1. Die Registrierung von Kreditsicherungsrechten und ihre Auswirkungen auf
Leasing
2. Off-balance-Realisation im Vertriebsleasing.

Im Jahr 2002 hat UNCITRAL (United Nations Convention on International Trade Law) be-
schlossen, eine rechtliche Empfehlung fur Kreditsicherungsrechte zu erlassen. Die Empfehlung

richtet sich unter anderem an die Mitgliedsstaaten der UN.

Der ,Legislative Guide on Security Interests” sieht unter anderem vor, dass auch verleaste
Gegenstande der Registrierung unterliegen. Dies bedeutet, dass die Leasinggesellschaften im
Falle der Insolvenz des Kunden nur dann einen bevorzugten Anspruch auf Herausgabe des
Leasinggegenstandes haben, wenn dieser registriert ist! Daraus folgt, dass gegebenenfalls eine
umfassende Registrierung jedes einzelnen Leasinggegenstandes erforderlich ist, um eine ge-
sicherte Rechtsposition im Falle der Insolvenz zu haben. Um diese Position zu erhalten, ist eine
genaue Bezeichnung des Leasinggegenstandes sowie des Kunden erforderlich. Vorgesehen ist,
das Projekt im I. Quartal 2005 zum Abschluss zu bringen.

Die UNICE als Vertreter der Industrie ist bestrebt, die Schaffung von zusétzlichen Verwaltungs-
prozessen zu vermeiden bzw. unter Abwagung aller Interessen maoglichst gering zu halten.
Daruber hinaus ist die UNICE bestrebt, die Kosten flir Unternehmen gering zu halten. Um dieses
Ziel zu erreichen und die Position der Unternehmen darzulegen ist beabsichtigt, eine reprasen-
tative Umfrage in funf europaischen Landern durchfihren zu lassen.

Im Arbeitskreis wurden die Auswirkungen auf Leasing sowie die Vor- und Nachteile einer
Registrierung von Kreditsicherheiten diskutiert. Eine Erh6hung der Rechtssicherheit ist generell zu
begriiRen. Aufgrund des hohen administrativen Aufwandes und der hohen Kosten werden die

Industrielander diese Initiative nach Einschatzung der Arbeitskreisteilnehmer jedoch ablehnen.
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Weiterhin wurde das Thema Vertriebsleasing und Bilanzentlastung naher betrachtet. Die Kriterien
und Mdglichkeiten einer ,,off-balance” Darstellung bei Anwendung internationaler Rechnungs-

legungsstandards wurden dabei im Einzelnen erdrtert.

Zur Herbstsitzung trafen sich die Arbeitskreismitglieder am 19. September 2003 in Darmstadt.
Zunéchst standen die aktuellen Steueréanderungsplane der Bundesregierung und deren Aus-
wirkungen auf die Leasingbranche auf der Agenda. Insbesondere die wiederum vorgesehene
Verscharfung der Leasing-Besteuerung im Rahmen der Gewerbesteuerreform tberraschte die
Branche. Nach Meinung der Arbeitskreisteilnehmer wird diese MalRnahme erheblichen Einfluss

auf die Investitionstatigkeit austiben.

Im zweiten Thema stellte der Vorsitzende des betriebswirtschaftlichen Ausschusses des BDL,
Herr Karl-Heinz Helfrich, das BDL-Substanzwertschema dar. Diese Rechnung wurde weitgehend
mit Leasinggesellschaften, Banken und Wirtschaftsprifern im Vorfeld abgestimmt und wird noch
in diesem Jahr in gedruckter Form erscheinen. Im Hinblick auf die teilweise geringe Kapitalaus-
stattung von Leasinggesellschaften wird eine Substanzwert-Ermittlung von den Banken, den
Anteilseignern, dem Management und den Wirtschaftsprufern als Ergénzungsrechnung zum
Jahresabschluss zunehmend gefordert.

Auch Ratinggesellschaften werden bei ihren Einschatzungen nicht umhin kommen, diese
Rechnung mit einzubeziehen. Es stellt sich dabei die Frage, in welcher Hohe der ermittelte

Substanzwert bei der Eigenkapitalbetrachtung herangezogen werden kann.
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Arbeitskreis , Kapitalmarkt”

»Der Corporate Bond Markt in Europa: Eine Erfolgsgeschichte aus Emittentensicht?*

Die Jahrestagung des GEFIU-Arbeitskreises Kapitalmarkt fand am 24. Januar 2003 in den
R&aumen der Allianz AG in Minchen statt.

Nachdem im Vorjahr die Eigenkapitalfinanzierung fir Small und Mid Caps behandelt worden war,
stand diesmal die Fremdkapitalfinanzierung durch Corporate Bonds im Mittelpunkt. Herr Dr.
Karl-Hermann Lowe, Mitglied des Vorstandes der Allianz Versicherungs-Aktiengesellschatft,
begrul3te als Gastgeber und Ausschussvorsitzender die tber 40 Teilnehmer sowie die Refe-
renten. Unter dem Titel ,Der Corporate Bond Markt in Europa: Eine Erfolgsgeschichte aus
Emittentensicht?* war das Ziel der Veranstaltung, die Situation des europaischen Corporate Bond
Marktes zu beleuchten und auf die praktischen Aspekte einer Bondemission - speziell auf die
Ratingproblematik — einzugehen. Im Laufe der Agenda wurde die Thematik von insgesamt vier

Rednern aus Wissenschaft und Praxis behandelt.

Im Einfuhrungsvortrag ordnete Dr. Helmut Kaiser, Head of Strategic Asset Consulting der
Deutsche Bank AG, den europaischen in den globalen Bondmarkt ein. Trotz eines Ansteigens des
Emissionsvolumens in Euroland liel3 sich besonders die Dominanz des US-Bondmarktes mit Giber
50 % Anteil am Gesamtumlaufvolumen des Welt-Bondmarktes konstatieren: Das Gesamtumlauf-
volumen in Hohe von rund 17.000 Mrd. US$ ist knapp drei mal so hoch wie das Volumen des
europaischen Bondmarktes, der nur ca. 20% des Weltbondmarktes in 2001 ausmachte.
Hinsichtlich der Emittentenstruktur wurde der européische Bondmarkt in 2001 besonders durch
Finanzdienstleistungsunternehmen gepréagt; rund 50% aller knapp 1000 Emittenten mit gerateten
ausstehenden Bonds stammten aus dieser Branche, gefolgt vom Industriesektor (16%) sowie den
Versorgern (7%) und der Telekommunikationsbranche (6%). Zudem ging Dr. Kaiser auf die
Bedeutung des Credit Spreads und in diesem Zusammenhang auch auf die Bedeutung des
Rating ein. Hier verwies er auf den seit dem Jahr 2000 zunehmenden Trend zu vermehrten Down-

Grades in Europa und zeigte eine Ausweitung der Spreads auf.

Aus der Perspektive des Wissenschaftlers folgte der Vortrag von Prof. Dr. Jan Pieter Krahnen,
Direktor des Center for Financial Studies, zur finanzierungstheoretischen Betrachtung von Bonds.
Dabei stellte er den Vergleich zwischen Corporate Bonds und traditionellem Bankkredit in den
Mittelpunkt. Im internationalen Vergleich sei die geringe Bedeutung des Corporate Bond Marktes
in Deutschland auffallig. Prof. Krahnen fiihrte dies auf die stark ausgepragte Rolle des
klassischen Kredits und der Hausbanken bei der Fremdfinanzierung zurtick. Auch der verhéltnis-
manRig hohe Anteil der Bondemissionen durch die Banken sei dadurch zu erklaren, dass es zu
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einer ,indirekten“ Finanzierung durch Bonds komme, indem die Banken anstelle der Unternehmen
selbst die Papiere emittierten. Entscheidende Kriterien im theoretischen Vergleich zwischen
Bonds und Krediten seien Informationsasymmetrien zwischen Glaubiger und Schuldner. Diese
wirden einen Prinzipal-Agent Konflikt provozieren und somit zu Agency Costs bei der Fremd-
finanzierung sowie letztlich zu héheren Kapitalkosten fihren. Wenn die Gefahren opportu-
nistischen Verhaltens und ungleicher Informationsverteilung grol? sind, erscheine eine Kredit-
finanzierung mit enger Bankbeziehung wegen der verbesserten Monitoring-Moglichkeit vorteilhaft.
GroRRere Unternehmen mit erwiesener Kreditwirdigkeit, hohem Finanzierungsbedarf und wert-

haltigen Investitionsprojekten hingegen wirden durch Bondemissionen relative Vorteile geniel3en.

Nach der Mittagspause referierte Dr. Jirgen Berblinger, Geschéftsfihrer der Moody's
Deutschland GmbH, lUiber das Thema Rating. Er hob die Vorteile des Ratings fur die Bonde-
mission wie auch den Bondmarkt selbst hervor. Die Steigerung der Transparenz fur alle
Marktteilnehmer, die damit verbundene Reduktion der Informationskosten sowie die Unab-
héangigkeit und Objektivitat der Ratingagenturen seien die entscheidenden Vorteile des Ratings.
Zudem wirden Unternehmen durch Ratings an einem weltweit einheitlichen Standard gemessen
und einem laufenden Monitoring unterliegen. Dr. Berblinger ging auch auf Neuerungen in der
Rating-Methodologie ein: Grundséatzlich seien Ratings nach wie vor in die Zukunft sowie
Cashflow-orientiert ausgerichtet; Moody's halte am Grundsatz ,Rating through the cycle” fest.
Gleichwohl waren aktuell ,Multi-Notch-Downgrades* moéglich. Auch die Rating-Outlooks wirden
kinftig dynamischer angepasst als bisher. Dem Vortrag folgte eine kontroverse Diskussion, in der
seitens des Auditoriums vor allem die Transparenz des Rating-Prozesses sowie der Rating-
Kriterien stark bemangelt wurde. Vor diesem Hintergrund misse auch die Objektivitat des Ratings
in Frage gestellt werden. Das Auditorium forderte eine verstarkte Offenlegung des Vorgehens der
Ratingagenturen. Dariiber hinaus sei das Oligopol auf Seiten der Ratingagenturen eine nicht
wirklich befriedigende Marktsituation.

Zum Abschluss der Tagung beleuchtete Prof. Dr. Michael Heise, Chefvolkswirt der Allianz
Gruppe, die Chancen, Risiken und Herausforderungen des Corporate Bond Marktes.
Ruckblickend stellte er zunachst das starke Wachstum des europaischen Corporate Bond
Marktes seit Mitte der Achtziger Jahre in den Mittelpunkt seiner Ausfiihrungen. Trotz dieser
Erfolgsstory seien US-Dimensionen - vor allem hinsichtlich des Anteils an Bondfinanzierungen bei
Kapitalgesellschaften aus dem Nicht-Finanzsektor - noch lange nicht erreicht. Hinsichtlich der
Langfristfaktoren fur die Zukunftsaussichten des Corporate Bond warf er die Frage auf, ob in
Europa das traditionell bankenorientierte Finanzsystem fortbestehen werde — z.B. charakterisiert
durch langfristige Bankkredite und enge Hausbankenbeziehungen — oder ob sich ein starker
kapitalmarktorientiertes Finanzsystem durchsetzten werde. Fir letzteres wirden die Internatio-

nalisierung der Finanzmarkte, die zunehmend einheitlichen regulatorischen Rahmenbedingungen
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sowie die Entwicklung von neuen Finanzinstrumenten und Techniken sprechen. Auch Basel Il
werde durch die Aufwertung von Ratings fir diese Entwicklung férderlich sein und kénne durch
eine Kreditverteuerung zu einem Substitutionseffekt hin zu Bonds filhren. Aus dem Blickwinkel
der institutionellen Investoren sei ein Wachstum des europdaischen Bond Marktes zu begrif3en, da

hierdurch insbesondere die Diversifikation der Portfolios nach Wahrungen vorangetrieben werden
konnte.

Nach einem kurzen Restimee und dem Dank an die Referenten fur die hdchst interessanten
Vortrdge und an die Ubrigen Teilnehmer fir anspruchsvolle Diskussion beschloss Dr. Lowe die
erkenntnisreiche und erfolgreiche Veranstaltung.
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Arbeitskreis , Erfahrungsaustausch tber Funktion und Organisation des Finanz-

wesens (Treasury) in mehrdivisionalen Unternehmen*

Der Arbeitskreis bietet seinen Mitgliedern eine Plattform flir den gegenseitigen Erfahrungs-
austausch uber die Treasury-Funktionen in mehrdivisionalen Unternehmen. In den Sitzungen
prasentiert das jeweils gastgebende Unternehmen Aufgaben, Organisationsstruktur und Ablaufe
seines Finanzwesens. Die sich anschlie3ende Diskussion zwischen dem Arbeitskreis-Plenum und
dem gastgebenden Unternehmen ist wesentlicher Teil der Arbeitskreissitzungen. Es werden
Vorteile und Nachteile der jeweils praktizierten Losungen herausgearbeitet. Aktuelle Entwick-
lungen im Gebiet der Treasury flihren dabei von Sitzung zu Sitzung zu unterschiedlichen

Themenschwerpunkten.

Am 21. Januar 2003 tagte der Arbeitskreis bei der E-ON AG in Dusseldorf. Die Prasentation tiber
die Konzern Treasury von E-ON focussierte auf die Bereiche Corporate Finance, Liquiditats-
management, sowie Devisen- und Zinsmanagement. E-ON hat in der jingeren Zeit strategische
Grol3kredite und Finanzierungsprogramme abgeschlossen, die der Absicherung auch von
Spitzenbedarfs-Situationen, einschlief3lich Akquisitionen, auf kurze, mittlere und lange Sicht
dienen. Damit hat sich E-ON sowohl das relativ glinstige Zinsniveau als auch relativ gtinstige
Kreditmargen gesichert. Ein Meilenstein des Gro3programms war die Euro 15 Mrd. syndizierte
Kreditlinie mit 41 Banken, aufgeteilt in eine einjahrige und eine funfjahrige Tranche. Es gelang
dabei, keine Covenants und keine Rating Grids zu vereinbaren. Die Linie dient der Ablésung
bilateraler (E-ON) und syndizierter Kreditlinien (Powergen) sowie der allgemeinen Unternehmens-
finanzierung. Daneben wurde ein Euro 20 Mrd. Medium Term Note Programm vereinbart. In
Teilausnutzung desselben wurde im Mai 2002 eine Euro 7,5 Mrd. Bondemission getéatigt. Dies
stellt ein Rekordvolumen fr Utilities weltweit dar. Die einzelnen Tranchen haben Laufzeiten von
7, 10, 15 und 30 Jahren. Der Plazierung forderlich war das gute Rating Aa2 von Moody’s sowie
die insgesamt Giberzeugende credit story. Das aktuelle Langfristrating von E-ON ist AA- bei

Standard and Poor’s und Al bei Moody'’s.

E-ON misst dem eigenen Rating und dessen Wechselwirkungen mit der Unternehmensstrategie
und der Finanzierungsstrategie einen hohen Stellenwert bei. Die Rolle des Ratings als Orien-
tierungsgrol3e fur das eigene Handeln und die eigenen Kreditkosten ist starker denn je im
Management des Unternehmens verhaftet. Die E-ON Anleihe ist ein gutes Beispiel daftr, dass
das Rating einerseits und der Kapitalmarkt andererseits oft in einem gewissen Spannungs-
verhéltnis stehen. So wurde die E-ON Anleihe trotz des AA Ratings bei Begebung vom Markt wie
ein starkes A gepreist, wahrend die Anleihe jetzt, wo das Rating Al betragt, vom Markt besser als
dieses Rating gepreist wird.
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E-ON unterhélt aul3erdem ein Euro 10 Mio. Multi Currency Commercial Paper Programm.

Konzernintern fungiert die E-ON AG als Konzernbank fur die Teilkonzerne und die einzelnen
Konzerngesellschaften. Dabei fuhren die Teilkonzerne derzeit noch zundchst einen eigenen
internen Liquiditatsausgleich herbei, bevor sie sich mit ihnrem Nettogeldanlage- oder Kreditauf-
nahmebedarf an die Treasury der E-ON AG wenden. E-ON AG reicht dabei einen Teil der aus
dem Konzernpooling erlangten Vorteile an die Teilkonzerne weiter. Die weitere Entwicklung geht
in Richtung einer stéarkeren Konditionendifferenzierung bei Aufnahmen im Konzern. Als Konzern-
bank fungieren neben der E-ON AG auch die Finanzierungsgesellschaften in Deutschland, den

Niederlanden, Grof3britannien und USA, jeweils mit Blrgschaft der AG.

Beim Devisenmanagement praktiziert E-ON Konzern ein gemischt zentrales/dezentrales System.
Die Teilkonzerne dienen die Devisengeschéatfte der E-ON AG an, steuern andererseits eigen-
verantwortlich ihre Devisenrisiken. Als betriebswirtschaftliches Devisenrisiko gilt der Saldo pro
Wahrung aus kontrahierten und geplanten Zahlungen, wobei 12 Monate zuklnftige Umsatze in

die Position einbezogen werden.

Als Benchmark fiir Hedging Entscheidungen dient die 50 % Sicherung, d. h. Devisenrisiken
werden je zur Halfte mit dem Terminkurs bei Erfassung und dem Kassakurs am Félligkeitstag
bewertet. Das Sicherungsgrad kann sich zwischen 20 und 80 % bewegen (= Sicherungsrahmen),
wobei 50 % die neutrale Position zur Benchmark darstellt. Bei regelméafigen Prognose- und
Strategiesitzungen zwischen der E-ON AG und den Teilkonzernen werden
Sicherungsempfehlungen fiir die einzelnen Wéahrungen erarbeitet. Die Sicherungspolitik ist
mittelfristig ausgelegt und dient ausschliel3lich der Sicherungssteuerung (kein Trading). Operative

Risiken dirfen auf keinen Fall durch Finanztransaktionen vergré3ert werden.

Das Zinsmanagement wird &hnlich wie das Devisenmanagement betrieben. Auch hier dienen die
Teilkonzerne ihr Zinsgeschéft der E-ON AG an, sind aber selbst fiir die Steuerung ihrer Zins-
anderungsrisiken verantwortlich. Als betriebswirtschaftliches Zinsanderungsrisiko gilt der fest-
stehende und geplante Nettogeld-Anlage- bzw. Finanzierungsbedarf. Zielgré3e ist die Sicherung
des betriebswirtschaftlichen Erfolges vor Zinsanderungsrisiken. Hedging Entscheidungen von
Zinsanderungsrisiken werden ebenfalls an der Benchmark der 50 % Sicherung gemessen. Auch
hier liegt der Sicherungsrahmen zwischen 20 und 80 %. Eine empfohlene Sicherungsstrategie

wird wie beim Devisenmanagement in Prognose- und Strategiesitzungen festgelegt.
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Am 10. Oktober 2003 fand eine Sitzung des Arbeitskreises bei ThyssenKrupp AG in Dusseldorf
statt. Bei ThyssenKrupp ist die Konzernfinanzierung grundsatzlich eine zentrale Aufgabe, die von
der AG wahrgenommen wird. Ausnahmen sind im wesentlichen der laufende Zahlungsverkehr mit
Kunden und Lieferanten sowie die Kreditpriifung, Kreditversicherung, Obligotiberwachung ein-
schlielich des Mahn- und Insolvenzwesens. Die Finanzierung der Konzerngesellschaften ge-
schieht insbesondere Uber Mittelbereitstellungen im Rahmen des Konzernfinanzverkehrs, Gber die
Vermittlung und Verbiirgung von Krediten oder die Gewahrung von Finanzierungshilfen in Form
von Patronatserklarungen. Zur Deckung des Finanzbedarfs auslandischer Konzerngesellschaften
werden selektiv auch lokale Kredit- und Kapitalméarkte durch die Thyssen Krupp AG sowie die
konzerneigenen auslandischen Finanzierungsgesellschaften genutzt, die auch an den interna-

tionalen Kapitalmarkten agieren.

Es ist ein Cash-Pooling-System im ThyssenKrupp-Konzern etabliert, an dem die wesentlichen
Konzerngesellschaften in Europa und in Nordamerika teilnehmen. Der konzerninterne Finanz-
ausgleich wird unter Anwendung eines einheitlichen Soll- und Habenzinssatzes durchgefinhrt, der
eine einheitliche Marge inkorporiert sowie eine Refinanzierungskosten-Umlage, die speziell die

langfristigen Kreditaufnahmekosten-Marge abdeckt.

Der ThyssenKrupp Konzern nutzt alle gangigen Finanzierungsinstrumente, einschlief3lich
Commercial Paper. Das Gearing und die Netto-Finanzverbindlichkeiten wurden und werden seit
2000 deutlich abgebaut.

Das Wahrungsrisiko-Management des Konzerns hat eine allgemeine Kurssicherungspflicht
gemal Konzernfinanzrichtlinie installiert. Fur die inlandischen Konzerngesellschaften besteht die
Verpflichtung, Fremdwahrungspositionen aus Waren- und Leistungsgeschaften der zentralen
Clearing-Stelle anzudienen. Fur die auslandischen Konzerngesellschaften existiert eine
dezentrale Organisation der Absicherung von Wechselkursrisiken, allerdings im Rahmen zentral
festgelegter Vorgaben. Derivative Finanzinstrumente werden ausnahmslos nicht zu spekulativen
Zwecken, losgeldst von Grundgeschaften, eingesetzt. Speziell im Geschaftsbereich Handel
werden Planumsatze teilweise auf drei bis sechs Monate im Vorgriff gesichert.

Der Arbeitskreis diskutierte eine Fille von Aspekten der vorgenannten Themen sowie andere
Treasury Themen. Diskutiert wurde zwischen den Arbeitskreisteilnehmern auch, ob mittel- und
langfristig wieder mit deutlich steigenden Zinssatzen in den Hauptmarkten Europa und USA zu
rechnen ist. Es ergab sich kein einheitliches Meinungsbild. Entsprechend berichteten die
anwesenden Arbeitskreismitglieder, dass ihre jeweiligen Unternehmen zur Zeit sich in der
Bandbreite von unter 50 % bis zu 2/3 gegen steigende Zinssatze abgesichert haben.
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Ad hoc-Gesprachstreffen GEFIU mit Standard & Poor's am 14. April 2003 in Minchen:

"Rating-Methodik und Pensionsrickstellungen”.

Die Veranstaltung, zu der mehr als 50 Teilnehmer nach Munchen-Unterféhring in die Raume der
SwissRe Germany AG gekommen waren, begann mit einen Einfihrungsvortrag von Herrn Dr.
Boy-Jurgen Andresen, Vorsitzender der ABA, Arbeitsgemeinschatt fir betriebliche Alters-
versorgung e.V., Heidelberg, und zugleich Geschaftsfuhrer der Dr. Dr. Heissmann GmbH
Unternehmensberatung fir Versorgung und Vergitung, Wiesbaden, zum Thema ,Natur und

Charakteristika deutscher Pensionsriickstellungen®.

AnschlieBend erlauterte Standard & Poor’'s anhand einer Prasentation die ,Standard & Poor’s
Treatment of Pension Liabilities”.

In der sich anschlielRenden offenen und sehr lebhaften Diskussion ging es u.a. um eine klarere
Differenzierung zwischen ,funded, ,unfunded” und ,underfunded” pension liabilities, um in der

Offentlichkeit Missverstandnisse zu vermeiden und keine fehlleitenden Signale zu senden.

Herr Schnabel stellt in seiner abschlieRenden Zusammenfassung fest, dass durch die Veran-
staltung ein hoherer Informationsgrad zum Thema ,,deutsche Pensionsrickstellungen® allgemein
und zur Denkweise der beiden anwesenden Seiten erreicht worden sei. Herr Schnabel appelliert,
im Zusammenhang mit Pensionsrickstellungen den Terminus ,unfunded” in Zukunft nicht mehr zu
verwenden. Die GEFIU werde sich weiterhin mit dem Thema Rating und mit dem Thema betrieb-
liche Altersvorsorge und den damit verbundenen Aspekten der Rechnungslegung befassen.

Ein Protokoll der Veranstaltung ist den Mitgliedern zugegangen.



18

Workshop "Mittelstdndische Unternehmen und Familiengesellschaften”

»Innovative Finanzierungsinstrumente flr mittelstdndische Unternehmen
und Familiengesellschaften*

Am 1. Juli 2003 fand im Hause der Felix Schoeller Holding GmbH & Co. KG, Osnabrtick,
erstmalig ein Arbeitskreis der GEFIU zum Thema ,Innovative Finanzierungsinstrumente fir
mittelstdndische Unternehmen und Familiengesellschaften” statt. An der Arbeitskreissitzung
nahmen 48 Vertreter mittelstandischer Unternehmen teil, davon sieben aus dem Kreis der
GEFIU.

Das Thema des Arbeitskreises wurde vor dem Hintergrund entwickelt, dass mittelstandische
Unternehmen und Familiengesellschaften sich angesichts fortschreitender Globalisierung und
technologischen Wandels einem gestiegenen Investitionsbedarf gegeniber sehen. Gleichzeitig ist
vor dem Hintergrund von Basel Il und gesteigerter Renditeanforderungen ein deutlich restrik-
tiveres Kreditvergabeverhalten der Banken zu beobachten. In dem Spannungsfeld, das durch
diese gegenlaufigen Entwicklungen entstanden ist, missen mittelstandische Unternehmen und

Familiengesellschaften neue Wege der Finanzierung ihrer Investitionsvorhaben suchen.

Im einleitenden Referat nahm Herr WP/StB Prof. Dr. Norbert Winkeljohann, Mitglied des
Vorstandes, PwC Deutsche Revision AG, Osnabrick, den Wandel der wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen und deren Auswirkungen auf den Mittelstand im Detail unter die Lupe. Dabei
befasste er sich nicht nur mit den Fragen der Finanzierung, sondern sprach eine ganze Reihe
weiterer Herausforderungen an, die in den n&chsten Jahren auf den Mittelstand zukommen, wie
bspw. Fragen der Internationalen Rechnungslegung, des Steuerrechts, des Haftungsrechts und
Probleme der Nachfolgeregelung. Insgesamt ein bunter Strauf3 von Themen, von denen jedes

einzelne Stoff fUr einen eigenen Workshop bietet.

Daran anschlieRend referierte Herr Dr. Alexander von Tippelskirch, Sprecher des Vorstandes,
IKB Deutsche Industriebank AG, Dusseldorf, tiber den Wandel im Bankensektor und stellte

alternative Finanzierungsinstrumente fir mittelstandische Unternehmen im Uberblick dar.

Bei den anschlieRenden Einzelvortrégen lag der Schwerpunkt auf der Vorstellung von Praxis-
beispielen. Dabei wurden konkrete Falle der Auswahl und der Umsetzung alternativer Finan-
zierungsformen im Unternehmen erlautert. Es wurden die Grinde fir die Auswahl des jeweils
spezifischen Instrumentes dargestellt, dessen Eignung fur bestimmte Finanzierungsanlasse, die
Kosten der Umsetzung sowie die laufenden Kosten, die Wirkung des Instrumentes auf die
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Bilanzstruktur sowie Berichtspflichten der Unternehmen an die jeweiligen Kapitalgeber und die

Wirkung des Instrumentes auf die unternehmerische Handlungsfreiheit:

- Herr Wilhelm Hoser, Partner, Corporate Banking, Falke Bank AG, Diisseldorf, und Mitglied der
erweiterten Geschéftsleitung, Westfalenbank AG, Bochum, referierte Uber das Instrument der
Rahmenforfaitierung.

- Herr Hans-Oskar Sulzer, Mitglied des Vorstandes der Dragerwerk AG, Liubeck, stellte das
Schuldscheindarlehen-Programm der Dragerwerk AG vor.

- Herr Jorg Staglich, Partner, Corporate Finance, Falke Bank AG, Duisseldorf, behandelte die
Themen Genussscheinkapital und Nachrangdarlehen.

- Herr Dr. Christian Potthoff-Sewing, Geschéftsfihrender Gesellschafter, Poppe & Potthoff
GmbH & Co. KG, Werther, berichtete tiber die Private Equity-Finanzierung seines
Unternehmens.

- Herr Thomas Lohr, Geschaftsfuhrer, GMH Finance GmbH, Georgsmarienhitte, erlauterte die
Asset Backed Securitisation der Georgsmarienhtitte GmbH.

Die einzelnen Vortrdge und Themen schlossen jeweils mit einer moderierten Frage- und

Diskussionsrunde ab. Neben den jeweiligen Vortragenden standen hierbei auch die Herren der

IKB, der Westfalenbank, der Falke Bank und PwC als Experten Rede und Antwort.

Das informelle Feedback der Teilnehmer auf die Veranstaltung war ausgesprochen positiv. Das
Thema war von hohem Interesse und die sehr praxisorientierte Darstellung in den einzelnen
Vortragen mit dem Fokus auf Entscheidung und Umsetzung wurde von den Teilnehmern als

hilfreich fUr die eigene Arbeit bewertet.
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"Die neue GuV nach den IFRS - das Comprehensive Income Statement.
Auswirkungen auf die Rechnungslegung deutscher Unternehmen mit Fokus auf die
betriebliche Altersversorgung”

Gemeinschaftsveranstaltung mit Dr. Dr. Heissmann GmbH, Unternehmensberatung fur

Versorgung und Vergitung, am 10. September 2003 in Frankfurt am Main.

Nach Begruf3ung der etwa 120 Teilnehmer durch den Vorsitzenden der GEFIU, Herrn Helmut
Schnabel, ibernahm Herr Alfred Gohdes, Gesellschafter-Geschaftsfiihrer der Dr. Dr. Heissmann

GmbH, die Einfihrung in das Thema.

Zundachst berichtete Herr Prof. Dr. Hans-Georg Bruns, Mitglied des International Accounting
Standards Board (IASB), London, Uber den aktuellen Stand der Diskussion: Die vorgesehenen
Regelungen zum ,Comprehensive Income Statement* (CIS) sollen die in den IFRS bisher ent-
haltenen, jedoch ungeniigend standardisierten Regelungen zum Income Statement abldsen. Ziel
der neuen Darstellung ist die Aufteilung und Abbildung von ,all income and expenses for the
period in a way that enhances users’ understanding of the entity’s financial results and that assists
users in forming expectations of future income, expenses and profit or loss“. Der Zeitplan sieht
einen Exposure Draft fir das 4. Quartal 2003 und die Veroffentlichung des entsprechenden
Standards fir das Jahr 2004 vor. Herr Professor Bruns erlautert und begriindet die vorgesehene
Matrixstruktur des CIS und geht im Detail auf die Definition der jeweiligen Kategorien ein:
Horizontal erfolgt die Gliederung des Comprehensive income in die Kategorien Business (ggfs.
mit den Zwischensummen ,Operating“, Other business” und ,Financial®), Financing, Tax,
Discontinuing und Cash flow hedges. Dabei ist fir jede einzelne Position innerhalb dieser
Kategorien in einer 3-Spalten-Darstellung anzugeben der Beitrag zum (1) ,Comprehensive
income" sowie als ,darin“-Angaben (2) das ,Income before remeasurements” bzw. (3) die

,Remeasurements”.

Herr Dr. Rolf Becker, RWE AG, Essen, zeigte in seinem Beitrag am Zahlenbeispiel der Konzern-
GuV der RWE AG, dass die fir eine solche Ergebnisdarstellung benétigten Informationen tat-
séachlich schon heute im veroffentlichten Konzernabschluss enthalten sind - wenn auch an
unterschiedlichen Stellen im Anhang. Die vorgesehene Struktur des CIS tragt damit zur Erhéhung
der Transparenz bei und erhoht die Vergleichbarkeit durch Standardisierung. Die Einbeziehung
von (bisher) erfolgsneutralen Veranderungen des Eigenkapitals in die Darstellung des Perioden-
erfolges fuhrt zwangslaufig jedoch zu einem voéllig anderen Verstandnis von ,Erfolg“: Weder das
Comprehensive income (CI) noch das ,,Cl before remeasurements” stellen ein Pendant zum
bisherigen ,Net income* dar. Ohne den Nutzen zusatzlicher Informationen fiihrt das neue Konzept
aufgrund von in Einzelpositionen unscharfen Abgrenzungen und dem damit méglichen Anreiz zu
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Verschiebungen zwischen den Kategorien zusatzlich zu der generellen Interpretationsproblematik
Zu neu geschaffenen Problemen der Vergleichbarkeit. Auch im Hinblick auf das Kommunikations-
problem zwischen Unternehmen und Finanzanalyst sei der Nutzen dieser veranderten Ergebnis-

darstellung eher zweifelhaft.

In &hnlicher Weise kritisch &uf3erte sich im dritten Referat auch Herr Alfred Gohdes zur Sinn-
haftigkeit des CIS-Konzeptes. Herr Gohdes stellte dabei in einem Vergleich der Regelwerke
insbesondere auf die jeweilige Darstellung der Aufwendung im Zusammenhang mit der betrieb-
lichen Altersversorgung ab. Im vorgesehenen CIS wirden diese Aufwendungen in Einzel-
komponenten auf finf verschiedene Felder der Matrix verteilt, was der Transparenz nicht dienlich
sein durfte. Zwar sei (nur) das CIS kompatibel zum ,Fair value*-Prinzip und damit innerhalb dieses
Rahmens folgerichtig, die Vorschlage des IASB erscheinen allerdings noch sachlich unausge-
goren und in ihren Auswirkungen unzureichend gewtirdigt. Herr Gohdes weist abschlie3end
darauf hin, dass mit der Einfihrung des CIS nicht nur Unternehmen zu im Ergebnis undko-
nomischen Entscheidungen bewogen werden, sondern auch mit gesamtwirtschaftlichen

Auswirkungen im Aktienmarkt zu rechnen sei.

In der anschliel3enden lebhaften Diskussion wurden aus dem Teilnehmerkreis genannte weitere
Einzelaspekte und offene Fragen erdrtert: z.B. zur Darstellung der Pensionsverpflichtungen im
Quartalsabschluss in Abhangigkeit veranderlicher Marktbedingungen und zur Akzeptanz dieser
veranderten Ergebnisdarstellung bei den Informationsempfangern (auch) auf3erhalb des Kreises
von Finanzanalysten. Herr Prof. Bruns wies auf die Mdglichkeit hin, den weiteren Diskussions-

prozess durch Stellungnahmen aktiv zu beeinflussen.
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V. Mitgliedschaft in internationalen Organisationen

Die GEFIU ist Mitglied in folgenden internationalen Organisationen:

Jnternational Association of Financial Executives Institutes" (IAFEI)

Jinternational Group of Treasury Associations” (IGTA)

“European Associations of Corporate Treasurers” (EACT)
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V. Internationale Zusammenarbeit

International Association of Financial Executives Institutes (IAFEI)

Die International Association of Financial Executives Institutes (IAFEI) ist der Dachverband von
derzeit 24 nationalen Vereinigungen von Financial Executives (www.iafei.org). Zielsetzung der
Vereinigung ist die Forderung des fachlichen Gedankenaustauschs tber nationale Grenzen

hinweg sowie die gemeinsame Vertretung von Interessen gegeniber internationalen Institutionen.

Zu dem jahrlich in wechselnden Regionen veranstalteten IAFEI-Weltkongress hat im vergangenen
Jahr das US-amerikanische Institut Financial Executives International (FEI) fur 4. - 7. Mai 2003
nach Orlando/Florida eingeladen. Die Konferenz stand unter dem Generalthema ,Financial
Leadership in Turbulent Times". Der nachste IAFEI World Congress ist vorgesehen vom

11. - 13. Oktober 2004 in Florenz.

Das IAFEI Executive Committee hat im Berichtsjahr zweimal getagt: im Mai 2003 in
Orlando/Florida und im Oktober 2003 in Zurich.

Die GEFIU wurde im Berichtsjahr in der IAFEI von Helmut Schnabel (IAFEI Board Member) und
Felix Liermann (Chairman Planning Committee) vertreten. Hans Godefroid ist Honorary Chairman
der IAFEI.

International Group of Treasury Associations (IGTA)

Die IGTA ist ein internationaler Dachverband von Treasury Associations aus mehr als zwanzig
Landern Europas, Amerikas, Afrikas und Asiens (www.igta.org). Die gemeinsame Thematik dieser
Vereinigungen ist stark konzentriert auf die Weiterentwicklung der Treasury-Aufgaben im Unter-
nehmen. Mitglieder sind nicht nur Financial Executives, sondern auch die Treasurer auf der
Arbeitsebene. Das Annual Meeting der Vereinigung fand vom 16. - 19. September 2003 in Wien

und Prag statt. Die GEFIU war an diesem Treffen durch keinen Delegierten vertreten.
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European Associations of Corporate Treasurers (EACT)

Neu ist die Mitgliedschaft der GEFIU in der EACT (Euro-Associations of Corporate Treasurers).
Diese Vereinigung wurde im Mai 2002 offiziell gegrindet, um in der gemeinsamen Sacharbeit die
besonderen regionalen Interessen der Mitgliedsinstitute in den Euro-L&ndern zu berticksichtigen.
Enge Kontakte bestehen seitens der GEFIU mit der britischen Association of Corporate
Treasurers (ACT) in London und der franzésischen Association Francaise des Tresoriers
d’Entreprise (AFTE) in Paris. Zu der Gruppe der europaischen Treasury Associations gehéren
auRerdem die dsterreichische Gruppe Finanzchefs im OPWZ, mit der die GEFIU seit einigen
Jahren das Seminar fur Fihrungskrafte aus dem Finanzbereich gemeinsam veranstaltet, sowie
die spanische Asociation Espanola de Tesoreros de Empresa (ASSET), The Irish Asssociartion of
Corporate Treasurers (IACT), die Association des Tresoriers d’Entreprise a Luxembourg (ATEL),
die italienische Association of Corporate Treasurers (AITI), die Swiss Association of Corporate
Treasurers — SACT, die Association des Tresoriers d’Entreprise en Belgigue (ATEB) und die
Treasury-Vereinigung aus der Slowakei (SAF). Deutschland ist auch durch den Verband

Deutscher Treasurer (VDT) vertreten.

Die Euro-Associations veranstalteten im Mai 2003 ein Arbeitstreffen in Mailand. Ein weiteres
derartiges Treffen ist vorgesehen fir November 2003 in Brissel.
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VI. 20. Seminar fur Fuhrungskréafte aus dem Finanzbereich

vom 14. - 19. September 2003 in Kronberg bei Frankfurt am Main

Dreizehn Teilnehmer aus Deutschland und Osterreich bildeten vom 14. - 19. September 2003

eine lebhafte diskussionsfreudige Seminargruppe, ausgestattet mit den jeweiligen Erfahrungs-

hintergrinden der dabei vertretenen unterschiedlichen Industriebranchen. Die Organisation des

Seminars hatte in bewahrter Weise das Osterreichische Produktivitats- und Wirtschaftlichkeits-

zentrum (OPWZ), Wien, Gbernommen, Tagungsort war nun bereits zum vierten Mal das Aus-

bildungszentrum der Deutsche Bank AG in Kronberg bei Frankfurt am Main. Die Seminarleitung

lag wie in den Vorjahren bei Prof. Dr. Felix Liermann.

In einer personlichen und offenen Gesprachsatmosphéare im tberschaubaren Teilnehmerkreis war

es mdglich, aktuelle Fachfragen anhand von fundierten Referaten und Erfahrungsberichten aus

der Praxis intensiv zu erdrtern und interdisziplinare Themen auch kontrovers zu diskutieren.

Als Referenten wirkten mit:

Hero Brahms
Klaus G. Brinkmann

Dr. Siegfried Buchholz
Klaus Feinen

Dr. Ferdinand Hacker
Dr. Joachim Jackle
Mag. Robert Kastil

Dr. Bernhard Klofat

Dr. Edgar Low
Andreas Mackenstedt
Dr. Lena Morttinen
RA Dr. Martin Peltzer

Jorg G. H. Peters

Bernd Pritzer

Mitglied des Vorstandes, Linde AG, Wiesbaden

WP StB, Partner, Ernst & Young AG, Eschborn/Frankfurt am
Main

Buchholz Consulting, Wien

Deutsche Immobilien Leasing GmbH, Dusseldorf

CFO, SAP Osterreich Ges.m.b.H., Wien

Vice President, Corporate Finance, Henkel KGaA, Disseldorf
Vorstandsdirektor, Rosenbauer International AG, Leonding
Geschaéftsfuhrer, Felix Schoeller Holding GmbH & Co. KG,
Osnabriick

Partner, Banking & Finance, KPMG - Deutsche Treuhand
Gesellschaft, Frankfurt am Main

WP/StB, Partner, PricewaterhouseCoopers GmbH,

Frankfurt am Main

Financial Stability, European Central Bank, Frankfurt am Main
CMS Hasche Sigle Eschenlohr Peltzer, Frankfurt am Main
PVF Investor Relations Peters, von Fleming & Partner,
Frankfurt am Main

Corporate Risk, Deutsche Telekom AG, Bonn



Prof. Dr. Reinhard H. Schmidt

Dr. Jochen Schmitz

Helmut Schnabel

Dr. Min Sun

Dr. Jukka Vesala
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Wilhelm-Merton-Professur fir Internationales Bank- und
Finanzwesen, Johann Wolfgang Goethe-Universitat, Frankfurt
am Main

Corporate Controller, Siemens AG, Minchen

Geschaftsfuhrer, SwissRe Asset Management KAG mbH,
Frankfurt am Main

Leiter Research, FERI Trust - Gesellschaft fiir Finanzplanung
mbH, Bad Homburg

Senior Expert, Prudential Supervision, European Central Bank,
Frankfurt am Main

Anerkennend ist hervorzuheben, dass die Referenten — viele von Ihnen gehéren selbst der GEFIU

oder der Gruppe Finanzchefs im OPWZ an — in groRRer Offenheit bereit waren, ihre eigenen

(positiven und negativen) Erfahrungen und Positionen mit den Zuhoérern zu teilen. Allen sei an

dieser Stelle hierfur sehr herzlich gedankt.

FUr das vom 12. — 17. September 2004 vorgesehene 21. Seminar fur Fihrungskréafte aus dem

Finanzbereich ergeht eine gesonderte Einladung.
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VIl.  Veranstaltungen und Stellungnahmen

Veranstaltungen

15. November 2002
34. ordentliche Mitgliederversammlung in Frankfurt am Main
Vortrage von:
- Herrn Edgar Meister,
Mitglied des Vorstandes, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main
.Basel Il und die Auswirkungen fiur Banken und Nichtbanken*
- Herrn Dr. Jurgen Berblinger, Geschéftsfuhrer, Moody’s Deutschland GmbH,
Frankfurt am Main
+Aktuelle Entwicklungen zum Rating"

19. November 2002
EACT-Meeting, Frankfurt am Main.

9. Dezember 2002
Arbeitskreis "Externe Rechnungslegung”, Munchen.

21. Januar 2003
Arbeitskreis "Treasury", Dusseldorf.

24. Januar 2003

Arbeitskreis "Kapitalmarkt", Minchen:
"Der Corporate Bond-Markt in Europa: Eine Erfolgsgeschichte aus Sicht der Emittenten?".

27. - 28. Marz 2003
Arbeitskreis "Leasing"”, Koln.

14. April 2003
Ad hoc-Gesprachstreffen GEFIU mit Standard & Poor's, Minchen:
"Rating-Methodik und Pensionsriickstellungen”.

4. -7.Mai 2003
XXXIII. IAFEI World Congress, Orlando/Florida.

7. Mai 2003
Arbeitskreis "Externe Rechnungslegung", Essen.
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16. Mai 2003

Deutsch-Franzdsisches Symposium, Paris

(Gemeinschaftsveranstaltung GEFIU-DFCG):
"Die interkulturelle Dimension im taglichen Geschéftsleben europaischer

Unternehmungen”.

23. - 24. Mai 2003
Workshop Euro-Associations of Corporate Treasurers (EACT), Mailand.

28. Mai 2003
GEFIU-Vorstandssitzung, Wiesbaden.

1. Juli 2003
Workshop "Mittelstandische Unternehmen und Familiengesellschaften”, Osnabrtick:
"Innovative Finanzierungsinstrumente fur mittelstandische Unternehmen und

Familiengesellschaften”.

10. September 2003

Workshop "Die neue GuV nach den IFRS - das Comprehensive Income Statement.
Auswirkungen auf die Rechnungslegung deutscher Unternehmen mit Fokus auf die
betriebliche Altersversorgung” (Gemeinschaftsveranstaltung mit Dr. Dr. Heissmann GmbH,
Unternehmensberatung fur Versorgung und Vergutung), Frankfurt am Main.

14. - 19. September 2003
20. Seminar fur Fihrungskréafte aus dem Finanzbereich, Kronberg.

16. - 19. September 2003
IGTA Annual Meeting, Wien/Prag.

17. September 2003
Arbeitskreis "Externe Rechnungslegung", Bonn.

18. - 19. September 2003
Arbeitskreis "Leasing", Darmstadt.

10. Oktober 2003
Arbeitskreis "Treasury", Dusseldorf.

24. Oktober 2003
Board meeting IAFEI, Zirich.

14. November 2003
GEFIU-Vorstandssitzung, Minchen.
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14. November 2003

35. Ordentliche Mitgliederversammlung, Minchen

Vortrage von:

- Herrn Dr. Edgar Low,
Partner KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG, Leiter der Grundsatzabteilung
Banken
.Neue Rechnungslegung nach IAS ab 2005 — Grundsétzliches, offene Fragen,

Aspekte der Umsetzung*

- Thesen zu “ Zukunft der Rechnungslegung in Deutschland* -
Thesen des GEFIU-Arbeitskreises Externe Rechnungslegung
,=Jmstellung der handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften auf IFRS*
~Steuerliche Probleme und Losungsmaglichkeiten bei Anwendung von IFRS im
handelsrechtlichen Einzelabschluss*

,Enforcement von IFRS in Deutschland“

- Herrn Torsten Hinrichs,
Geschaftsfiuhrer, Standard & Poor’s Deutschland GmbH
~<Ausgewdahlte Grundsatzthemen zur 6ffentlichen Debatte um das Themas Rating".

28. November 2003
Workshop Euro-Associations of Corporate Treasurers (ACT), Brussel.

23. Januar 2004
Arbeitskreis "Kapitalmarkt", Miinchen:
"Bilanzverkirzung durch Kapitalmarktldsungen”.
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Stellungnahmen

Comments on the Exposure Draft “Improvements to International Accounting Standards”

Comments on Exposure Draft of Proposed Amendments to IAS 32 “Financial Instruments:
Disclosure and Presentation” and IAS 39 “Financial Instruments: Recognition and

Measurement”

Comments on Exposure Draft ED 1 “First-time Application of International Financial
Reporting Standards”

Stellungnahme zum Standardentwurf E-DRS 16 “Aufstellung des Konzernabschlusses und

Konsilidierungskreis*®



