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Risiko-Management — tot oder lebendig?
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.. Rohstoffpreise und reduzierte Forderinvestments
den Kopfen der Konsumenten, denn morgen kann . . . . .
. L . schiiren Angst vor wieder steigenden Preisen. Die
die Marktlage fiir eine Kaufentscheidung noch . B .
N - . . . Freude am stdrkeren Dollar-Kurs wird durch die
glinstiger sein. Entscheider in der Finanzbranche

bilden hier keine Ausnahme. Die leidige Diskussion Vorahnung eines moglichen Kurskollapses getribt,

- L . Diese Widerspriiche kdnnen kaum ein klareres
pro und contra Risiken aus derivativen Geschaften . . . o
. . il . Signal fiir den Einsatz wvon derivativen
fUhrt zu einer dahnlichen Entscheidungsstarre. . .

Absicherungsinstrumenten geben.
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Noch nie war die Liste der verbliebenen
Bankpartner kirzer. So sehr die Unternehmen die
Banker zum Tanz aufrufen, so ungern wird die
Einladung angenommen. Somit doch tot, wenn der
Partner nicht wollte. L.K.

Fakt ist, dass die knappe Kapitaldecke in vielen
nicht-bérsennotierten  Unternehmen  weiterhin
durch unvorhergesehene Finanzmarktbewegungen
angegriffen wird. Diese Volatilitdt zu kontrollieren
und dadurch Unternehmen mehr Freirdume fir
operative Entscheidungen zu verschaffen, ist der
Hauptnutzen von Risiko Management. Also
lebendig? Subjektiv spricht vieles dafir.

Einfihrung: Grundlagen der Diesel-Absicherung, Teil 1
salsdey  www.kfpsalsa.de/demo -> Marktdaten -> Rohstoffe".

aw2KAG2FFYNNL GS 31 yysB8y & i O Hntell@ehtsfcSEinkbutiz&rmodicht (ingr geringe
lasst sich die aktuelle Olpreisentwicklung am Ersparnisse, man kann kaum den Marktpreis
besten beschreiben. Dennoch sollte in der unterbieten

Finanzabteilung keine Pausenrunde eingelegt, Sie wirken nur sehr kurzfristig; gegen langfristige

. Preistrends bieten Sie keinen Schut
sondern aktiv Gber das Rohstoffpreismanagement reistrends bieten Sie kemnen Schutz .
Festpreisvertrage sind inflexibel und mit
nachgedacht werden.

Laufzeiten von 9-12 Monaten kurzfristig
Rohstoffpreismanagement wird haufig mit einer
cintelligentend Beschaffung gleichgesetzt. In der
Tat ist die Bezugssicherung des Materials oder
Kraftstoffs unerlasslich fir die problemlose
Produktion bzw. die Logistik. Jedoch haben
operative MaRnahmen ihre Grenzen:

Erganzend zu den Aktivitdten zur Sicherung der
glinstigen Beschaffung kommen
Finanzinstrumente mit Kopplung an den Rohdl-
bzw. Dieselmarkt zum Einsatz. Dazu wird neben
der Einkaufsabteilung der Finanzbereich involviert,
da Rohstoffderivate ahnlich wie die altbekannten
Devisentermingeschafte oder Zinsswaps
funktionieren.

Disclaimer/Haftungsausschluss: Die Angaben in diesem Dokument der KFPD GmbH stellen kein Angebot dar und dienen lediglich der Information. Diese
Informationen enthalten insbesondere keine Garantien oder sonstige Zusicherungen. Fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts wird keine Haftung
oder Gewahr Ubernommen. Ausfiihrungen und Informationen zu Zinsswaps, zu Zinsen, zu Derivaten, zu Wahrungen und zu Markten, zur generellen oder
zukiinftigen Marktentwicklung oder andere Prognosen geben die subjektive Ansicht und/oder die Annahmen der Berater aufgrund der ihnen zur Verfligung
stehenden Informationen wieder. Die Umsetzung von in diesem Diskussionspapier enthaltenen Handlungsweisen liegt immer in der alleinigen Verantwortung
des Kunden. Dieses Dokument mit allen Inhalten stellt keine Beratung in Finanz- oder sonstigen Angelegenheiten dar. Es bietet auch keinen Ersatz fur eine
Beratung. Keiner der Inhalte ist als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassen, ohne zuvor eine die Bedirfnisse
des Kunden berticksichtigende Beratung einzuholen.
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Ausgangspunkte far das
Rohstoffpreisrisikomanagement sind

das Verstandnis Uber die Funktionsweise der
Rohstoffmarkte,

die Bestimmung des
Absicherungszeitraumes und

des Mindestpreises.

passenden

Unbedingt muss hier betont werden, dass eine
langfristige Rohstoffpreisabsicherung Uber
Finanzmarkte keineswegs nur GroRunternehmen
offen steht. Die TransaktionsgroRen sind
mittlerweile  soweit gefallen, dass auch
Familienunternehmen und Unternehmen des
offentlichen  Sektors die  Vorteile dieser
Instrumente nutzen kdnnen.

Grafik 1: Diesel-Preiskurve ICE Gasoil 0.1% in USD je metrische
Tonne (12.12.2008)
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Die Diesel-Preiskurve zeigt die handelbaren
Marktpreise fir unterschiedliche Laufzeiten
(Dez.2008-2011). In der Grafik werden die Diesel-
Preise vom Typ ICE Gasoil 0.1% gezeigt." Es sind die
sog. Rohstoffterminpreise. Man darf diese Preise
nicht mit einer Prognose verwechseln.
Grundsatzlich zeigt eine steigende Kurvenlage
O apntangal kurzfristig gesunkene Nachfrage nach
5A85aSft >
angespannte Angebotssituation. Das kurze Ende
der Kurve ist deutlich volatiler als die Kurvensatze
ab dem Jahr 4. Auch spielen Faktoren wie Politik,
spekulative Nachfrage-/Angebotsverschiebungen
am langen Ende der Kurve eine geringe Rolle. Die
Grafik 2 zeigt die Preisspreizung des Kassepreises
(1 Monat) und des 4-jahrigen Satzes von Rohdol der
letzten 12 Monate. Rote Kreise sind die aktuellen
Werte.

! Am Markt wird Diesel in der Ausgestaltung ULSD 10ppm
ebenfalls gehandelt. Zwischen diesen Preisen und ICE Gasoil
besteht eine sehr hohe Korrelation. Der Preisunterschied
betragt ca. 15-20USD per metrische Tonne. Wir benutzen fir
unsere Kalkulationen die Version ICE Gasoil.

S A ybackwardatiofi 6 y RSA y Gverden.
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Grafik 2: Verdnderung des Rohélpreises BRENT (1 Monats-
versus 4 Jahres-Terminpreis)
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Das lange Ende der Rohdl- bzw. der abgeleiteten
Dieselkurve  zeigt grob die
Produktionskosten’daus der Rohdl-Forderung und
der Raffinierung, wobei Unterschiede der
Qualitaten (Brent vs. die Sorten WTI und DUBAI-
Ol) hier unberiicksichtigt bleiben. Die marginalen
Produktionskosten liegen zurzeit schatzungsweise
zwischen 60-80S/Rohél-Barrel. Der hohe Wert
reflektiert, dass (iber die traditionelle und
kostenglinstige Forderung wie die der OPEC und
GUS-Staaten hinaus ein GroBteil der gestiegenen
Weltnachfrage nach Rohdl von neuen und
fordertechnisch aufwendigeren Quellen befriedigt
werden muss. Auch die gestiegenen Material- und
Arbeitskosten spielen eine Rolle. Eine stark
sinkende Nachfrage und der Verzicht auf eine
aggressive Senkung der Ol-Férderung seitens der
OPEC und der GUS-Lander kénnten jedoch das
lange Ende nach unten bringen.

Fir die Absicherung von Dieselkdufen sollte der
Zeitraum hinreichend lang gewadhlt werden, um
moglichst nachhaltige Kalkulationssicherheit zu
gewahrleisten. Laufzeiten von 15-24 Monaten
sollten fir eine Bodensatzabsicherung angesetzt
Das Ziel einer solchen Absicherung:
maximale Flexibilitdt im Einkauf bei mittelfristiger
Kalkulationssicherheit. An der Frage nach dem
korrekten Timing scheitern viele Sicherungsplane.
Die Hoffnung auf bessere Preisniveaus ist der
haufigste Grund, warum Absicherungsgeschafte
nicht getatigt werden. Als Ergebnis bleiben (nach
eigenen Angaben) a1 2y aSNIBI (A
weiterhin  im  hochspekulativen  kurzfristigen
Bereich (aktuelle Volatilitdt des Rohols betragt ca.
80%!). In den meisten Fallen zeigt die Terminkurve
fir Rohoél bzw. fir Diesel eine fallende Struktur
(langfristige Preise sind niedriger als kurzfristige
Preise). Aktuell wird die historisch hohe Differenz

% Kosten der profitablen Férderung eines wdkrenLiters Rohél bzw. Diesel.
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zwischen einem langfristigen Swap-Preis (dieser
wird ja fur langere Zeitrdume kontrahiert) und
dem kurzfristigen Preis als o f S ApfaHbitiva
wahrgenommen. 51  RA S
kann jedoch systematisch abgesichert werden:
klein anfangen und bei jedem signifikanten Fall des
Langfristpreises einen  weiteren  Teil des
Risikovolumens absichern. Dabei kann wahlweise
auch der Sicherungszeitraum Schritt fir Schritt

verlangert werden. Ferner bieten Banken
mittlerweif S 3 dzi Fdza3aSadl aid
Werkzeugkdstend, um auch in besonderen

Situationen eine passende Losung finden.

Ein Diesel-Mindestpreis (ohne Mineraldlsteuer,
Steuern und EBV) dient als praktische
ReferenzgroRe fir die Beurteilung der Giite der
Absicherung. Dieser wird im Unterschied zu
Weltmarktpreisen (USD in metrischen Tonnen) aus
praktischen Griinden in der Einheit EUR pro Liter
ausgedriickt. Konkretes Beispiel: Ein moderner
a 12 Y YLSNBrbraucht auf normaler Strecke
ca. 30-35 Liter Diesel auf 100 Kilometer. Die
durchschnittliche Fahrleistung eines Lkw liegt bei
ca. 10 000 Kilometern im Monat.

Rechts sind die aktuellen Weltmarktpreise fiir
Diesel in USD pro metrische Tonne und als oNetto-
Tankstellenpreised in EUR pro Liter® (ohne
Steueranteil) gegenibergestellt worden. Ein Lkw
verbraucht somit ca. 3.500 Liter pro Monat.
Aktuell (DEC08) wiirde dies eine monatliche
Dieselrechnung (ohne Steuern!) von ca. 1.015
EUR/Lkw bedeuten. Die handelbaren Preise fir
zukilinftige Termine, Dez. 2009 ¢ Dez. 2010, geben
die besten Schatzwerte fiir eine mogliche

3 Formel: EUR/L = [USD-Preis pro MT / EUR-USD Terminkurs]/1176
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Entwicklung des Dieselpreises. Kurzgefasst:
Preisniveaus, zu dem die Marktteilnehmer bereit
sind, den Dieselpreis flr einen in der Zukunft
tidfefteYifiny” dabzusichern.  Wie
funktioniert die Absicherung des Dieselpreises?

Laufzeit Falligkeit Preis (USD/MT)  EUR/L |
" GASOILDECO8  25.Dez. 2008 429,25 02746
GASOIL JANO9 25. Jan. 2009 440,25  0,2819
GASOIL FEB09 25. Feb. 2009 452,50  0,2900
GASOIL MARO9 25. Mrz. 2009 464,25  0,2977
GASOIL APRO9 25. Apr. 2009 474,00 0,3041
GASOIL MAY09 25. Mai. 2009 484,00  0,3106
GASOILJUNO9 25. Jun. 2009 493,75 03171
GASOIL JUL09 25. Jul. 2009 505,00  0,3244
GASOIL AUG09 25. Aug. 2009 51500  0,3310
GASOIL SEP09 25. Sep. 2009 523,75  0,3367
GASOIL OCT09 25. Okt. 2009 531,00  0,3414
GASOIL NOV09 25. Nov. 2009 536,75  0,3451
GASOIL DEC09 25. Dez. 2009 542,05 0,3487
GASOIL JAN10 25. Jan. 2010 552,25 0,3553
GASOIL FEB10 25. Feb. 2010 560,50 0,3607
GASOIL MAR10 25. Mrz. 2010 567,75  0,3655
GASOIL APR10 25. Apr. 2010 573,75 0,3695
GASOIL MAY10 25. Mai. 2010 57800  0,3724
GASOILJUN10 25. Jun. 2010 580,75  0,3743
GASOILJUL10 25.Jul. 2010 587,50  0,3788
GASOIL AUG10 25. Aug. 2010 593,50 0,3828
GASOIL SEP10 25. Sep. 2010 598,25  0,3860
GASOIL OCT10 25. Okt. 2010 600,75  0,3878
GASOIL NOV10 25. Nov. 2010 603,50  0,3897
GASOIL DEC10 25. Dez. 2010 603,75  0,3900
GASOIL JAN11 25. Jan. 2011 607,25  0,3925
GASOIL FEBI1 25. Feb, 2011 610,75 0,3949
GASOIL MAR11 25. Mrz. 2011 614,00 0,3972
GASOIL APR11 25. Apr. 2011 615,75 0,3985
GASOIL MAY11 25. Mai. 2011 617,75  0,4000
GASOIL JUN11 25. Jun. 2011 619,75  0,4015
GASOIL JUL11 25. Jul. 2011 622,50 0,4034
GASOIL AUGIT 25. Aug. 2011 62525  0,4054
GASOIL SEP11 25. Sep. 2011 628,25 0,4075
GASOIL OCT11 25. Okt. 2011 631,25  0,4097
GASOIL NOV11 25. Nov. 2011 633,00 04110

Teil 2 in unserer Januar 2009-Ausgabe.
Abonnieren Sie kostenlos unseren Newsletter
und erhalten Sie sofort nach Erscheinen mehr
Details liber die praktische Umsetzung der Diesel-
Absicherung!

Einflihrung: Cross-Currency Swap, Teil 1
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Zinsmanagement und wird seit den 80er Jahren
sowohl von GroBunternehmen als auch von
deutschen Familienunternehmen angewendet.

< Q¢ Q)

Der CCS findet z.B. Einsatz, um Zinsvorteile in
fremden Wahrungen gegeniiber der
Heimatwahrung auszunutzen. Konstanter
Beliebtheit erfreuen sich CCS zwischen EUR und
Japanischem Yen sowie Schweizer Franken wegen
der in diesen Wahrungen nominal niedrigeren
Zinsen im Vergleich zum EUR. Dabei wird ein CCS
auf bereits vorhandene Festzinsfinanzierungen
(z.B. in EUR) gesetzt, damit ein niedriger Zins im
ldzaft I yR
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Nominaltausch ausgesetzt.

Im Kern erfolgt beim CCS ein Austausch der
Zinszahlungen der beiden beteiligten Wahrungen.
Das Nominal wird dariiber hinaus in der Regel am
Ende der Transaktion ausgetauscht, wobei der
Devisenkurs fiir den Riicktausch des Nominals (am
Ende der Swaplaufzeit) bereits bei
Geschéftsabschluss fixiert wird. Dies ist i.d.R. der
aktuelle Kassekurs. Der klassische CCS besteht aus
drei Teiltransaktionen:
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Anfangstausch4 Im Zusammenhang mit einer langfristigen
Zinszahlung Finanzierung in EUR ergeben sich die in der Grafik
Endtausch 2 dargestellten Zinszahlungsstrome (dariber

hinaus tauschen die Mayer GmbH und der

In der Praxis erfolgt haufig kein Anfangstausch. Swappartner die Nominale am Falligkeitstag des

Grafik 1: Zahlungsstréme eines EUR/CHF-CCS in der sals.a- CCS, was in der Grafik nicht dargestellt ist. Hier
Ansicht (ohne Anfangstausch; mit Endtausch der Nominale) liefert die Mayer GmbH CHF zum heutigen
Kassekurs und erhdlt EUR). Der EUR-Festsatz aus

A Angaben Tilgung

dem CCS wird in der Umsetzungssystematik in die
Finanzierung weitergeleitet. Im Gegenzug zahlt die

Cash-Flow Vorlsge | Feste Zinsen - Feste Zinsen -

Nomi

etrag (|| 1000000,00 Nor rag || 1571300,00

- e - T Mayer GmbH einen festen CHF-Zins auf den
watvurg (1 EuR - warung (1) cHE - rechnerischen CHF-Nominalbetrag. Wenn der
v spuchern ]| b necheen_] EUR/CHF Wechselkurs stabil bleibt, ergibt sich aus

- dem CCS eine Verglinstigung der Zinslast des EUR-
e A Darlehens. Eine Aufwertung des CHF reduziert den
Zinsvorteil, da mehr CHF zum teureren Kurs am
Markt erworben werden miissen. Das Verlustrisiko
ist nicht quantifizierbar, ebenso die
Gewinnchance. Deshalb muss das Risikoprofil
genau analysiert werden, um bose
Uberraschungen zu vermeiden.
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Im  Beispiel werden exemplarisch  zwei
Festzinssatze (EUR = 4,5% p.a., CHF = 3,5% p.a.)
miteinander getauscht. Ebenso kénnen variable
Zinsbetrdge in einer oder beiden Wihrungen Wenngleich CCS liber Laufzeiten zwischen 1 und
vereinbart werden (sog. CCS Basis-Swap). 30 Jahren abgeschlossen werden kénnen, hat das

Unternehmen die Flexibilitdt, einen CCS wahrend

Grafik 2: Zinszahlungen des EUR/CHF-CCS (Tausch der . N . L
der Laufzeit aufzuldsen. CCS verdndern, abhangig

Nominale nicht dargestellt)

CHF Festsatz 3,5% von der Marktlage, taglich ihren Marktwert, so
viaye Swappartner dass bei Auflésung des CCS eine Zahlung durch die
GmbH A I — (i.d.R. eine Bank) Bank an das Unternehmen (positiver Marktwert)

oder durch das Unternehmen an die Bank
(negativer Marktwert) zu leisten ist.

Endtausch:

EUR Festsatz 4,5% @ EUR/CHF=1 5713
Ubrigens: Cross Currency Swaps sind verwandt mit
dem Devisentermingeschaft, dirfen hiermit

Kreditgebende
s allerdings nicht verwechselt werden. Im Gegensatz

Bank der
Mayer GmbH zum CCS werden beim Termingeschaft nur die

Kapitalbetrage am Falligkeitstag getauscht, jedoch
keine Zinsen wahrend der Laufzeit. Ein Ab- oder
Aufschlag im  Terminkurs ist gleich der

* Ein CCS mit Anfangstausch wird bei Finanzierungen in Zinsdifferenz.

Fremdwdahrung vorgenommen, indem der erhaltene

Fremdwahrungsbetrag sofort in die Heimatwéahrung In unserer nachsten Ausgabe lesen Sie den 2. Teil
umgetauscht wird, z.B. bei Finanzierungen am amerikanischen iiber den CCS mit Details iiber die praktischen

US Private-Placement-Markt. Anwendungs- und Ausgestaltungsmaéglichkeiten.

Informieren Sie sich kostenlos liber unseren umfassenden Service unter

0800-SALSA-33° T I S———

wErfassung von Finanzportfolien wNewsletter/Research wTechnische Unterstiitzung
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kf I d wValue at Risk/Cash Flow at Risk
wWww. p sdlsa.de WIFRS7/IAS39-Analysen

“ab Januar 2008. Bis dahin bieten wir Ihnen diese
Angebote unter Tel. 069-7593-7732

Disclaimer/Haftungsausschluss: Die Angaben in diesem Dokument der KFPD GmbH stellen kein Angebot dar und dienen lediglich der Information. Diese
Informationen enthalten insbesondere keine Garantien oder sonstige Zusicherungen. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit des Inhalts wird keine Haftung
oder Gewahr Gibernommen. Ausfiihrungen und Informationen zu Zinsswaps, zu Zinsen, zu Derivaten, zu Wahrungen und zu Markten, zur generellen oder
zukuinftigen Marktentwicklung oder andere Prognosen geben die subjektive Ansicht und/oder die Annahmen der Berater aufgrund der ihnen zur Verfligung
stehenden Informationen wieder. Die Umsetzung von in diesem Diskussionspapier enthaltenen Handlungsweisen liegt immer in der alleinigen Verantwortung
des Kunden. Dieses Dokument mit allen Inhalten stellt keine Beratung in Finanz- oder sonstigen Angelegenheiten dar. Es bietet auch keinen Ersatz fiir eine
Beratung. Keiner der Inhalte ist als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassen, ohne zuvor eine die Bedirfnisse des
Kunden beriicksichtigende Beratung einzuholen.

Alle Ausgaben unseres Educational Research finden Sie unter http://www.zinsswaps.de/research
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