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Gibt es eine risikofreie Finanzsteuerung?

Einfihrung: Grundlagen der Dies@bsicherung, Teil 2 Amtsgericht Frankfurt HRB 81098
Sy q UStID: DE 256618623

Einfihruna: Cros€urrency Swap, Teil 2

Ab jetzt nur nochrisikofreie Finanzsteuerurg

salsae,  www.kipsalsa.de/nachrichten
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einzugehen, lebt in Wirklichkeit nicht méhr 6 D dzR NXzyon Herrn Madoff.
Kropp). Gibt es einen neuen Weg in der Finanzsteuerung

¢ einen risikofreien Weg ohne Derivate? Die operativen Entscheidungen sind es, die Flexibilitéat

erfordern. Wenn Investitionsvorhaben gestoppt oder

Richtige Lichtblicke sind aktuell rar gewordekein Tag umstrukturiert werden, muss die Finanzierung ebenfalls

vergeht ohne Hiobsbotschaften Uber Wirtschaft oder schrell anpassbar sein. Ein Geldmarktzins im -Null

Banken. Ebenso zuriickhaltend zeigen sich viele Kunden ~KommaBereich macht nicht nur Anleger aufmerksam,
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Finanzmanagement weckt den Eindruck, dass die Partizipation an fallenden Marktzinsen ist ebenso sicher
Finanzsteuerung risikofrei gestaltet werden kann. In der ausgeschlossen.

Praxis sahe dies grob skizziert wie folgt aus: . i .
g 9 Wenn auslandische Wahrungen eine extreme

Nur langfristige Festzinsdarlehen rfu die Abwertung erleben,  wird die traditionelle
Finanzierung Rechnungsstellung  in Heimatwéahrung ein
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zuketzt beobachten wir seit langem die volatilsten
RohstoffEinkauf mit 12monatigen Rohstoffpreisbewegungen im Bereich bis zu 12 Monate.
Festkursvertragen

Q)¢

Exporte/ Importe nur in Euro abwickeln

Risikofrei ist Finanzmanagement nur dann, wenn
Es ist leider eine mentale lllusion. Der Versuch, im operativer und Finanzbereich synchron atmen. Dies
eigenen Finanzbereich das Bild einer schwankungslosen  schlief3t den Einsatz von Finarstimmenten mit ein. L.K.
Welt zu erzeugen, ignoriert die Wirkiiceit. Genauso

EinfUuhrung:Grundlagen der DieseAbsicherung, Teil 2
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Im Teil 1haben wir einen kurzen Uberblick (iber Wetter. Orkane in der Baht von Mexiko lassen
die Funktionsweise und Dynamik der Preise ansteigen, da kurzfristidkein Rohdl
Rohstoffmarkte gegeben. gefordert werden kann.
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Insbesondere Rohdlpreisveranderungen auf dem Sl .

.. o ager der USA)haben im 1Q. 2009 den
Kassamarkt kdnnen durch unterschiedliche Rohélpreisder Sorte WTI stark flen lassen

Einflussfaktoren auggost werden: Konjunktur. Die Erwartung einer schwécheren
Angebot und Nachfragelm 3 ¢ 4.Q. 2008 fiel der oder ~starkeren Nachfrage beeinflusstden
Rohdlpreis von 149USD auf 32UB&rtel wegen Rohdlpreis auf mittlerer Sicht.

Sonstige Faktoren Fracht, Produktionskosten,
Substitutionsmoglichkeiten, technischer
Fortschritt, Investitionen in neu®uellen.

eines starken Nachfrageriickgangs.
Politische RisikenDie Krise im Mittlere Osten
wird hier haufig als Beispiel genannt

Disclaimer/Haftungsausschlus®ie Angaben in diesem Dokumedér KFPD GmbH stellen kein Angebot dar und dienen lediglich der Information. Diese
Informationen enthalten insbesondere keine Garantien oder sonstige Zusicherungen. Fur die Richtigkeit und Vollstandibkeittslegird keine Haftung

oder Gewahr UibernommenAusfiihrungen und Informationen zu Zinsswaps, zu Zinsen, zu Derivaten, zu Wéhrungen und zu Iérldenerellen oder
zukunftigen Marktentwicklung oder andere Prognoseiee die subjektive Ansicht undder die Annahmen der Berater aufgrund der ihnen Yerfligung
stehenden Informationen wieder. Die Umsetzung von in diesem Diskussionspapier enthaltenen Handlungsweisen liegt imrabeimgier Verantwortung

des Kunden. DiesdDokumentmit allen Inhalten stellt keine Beratung in Finaozler sonstigen Angelegenheiten dar. Es bietet auch keinen Ersatz fir eine
Beratung. Keiner der Inhalte ist als Empfehlung zu verstehen, bestimmte Transaktionen vorzunehmen oder zu unterlassevoragine die Bedurfnisse

des Kunden beriicksichtigende Beratung einzuholen.
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Ob mittelstandische und kommunale
Unternehmenimmer eine dezidierte Preismeinung
vertreten missen, ist kritisch zu hinterfragen. Eine
Meinung zu haben, ist sicherlich kein Nachteil.
Aber die schiere Menge unterschiedlicher
Einflussfaktoren auf de Kassapreis Uberfordern
sogar so manchen Rohstd®fofi. Haufig bezieht
sich die Preismeinung auf die nachstgelegenen
Monate. Wer jedoch mittelfristig
Kalkulationssicherheit sucht, kann nicht mit
Kurzfristmeinungen jonglierenDer Blick auf das
lange Endeler Rohstoffkurve kann in diesen Fallen
sinnvoller sein, da viele der oben geschilderten
kurzfristigen Preisfaktoren eher schwachere
Wirkung haben und fundamentale Faktoren wie
die Produktionskosten im Vordergrund stehen.

Die Argumente far eine erhdhte
Kalkulationssicherheit gewinnen nach einem Blick
auf die Preisprognosen eine besondere Starke.
Unten sind die  RohéPrognosen  der
verschiedenen Researdtéuser aus dem Monat
Januar 2009 (iUber ReutePoll vertffentlicht)
graphisch dargestellt Eire Spreizug der
Prognosen von im Durchschnitt 60USD/Barrel
beweist, dass auch die professionellen
Marktteilnehmer keine Glaskugel besitzeie
Medianschatzung sieht eine Korrektur des
Olpreises auf ein mittelfristiges Niveau der
marginalen Produktionskosten (sieheTeil 1
unseres Artikels im letztesals.aResearch)

Grafik 1: ReuterdRoh6HPrognosen
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Grafik 2: BrentPreis versu®ieset (Gasoil)Preise
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Diese Prognoserund Preiszusammenhé&ngeor

Augen,

widmen  wir
Absicherungsvorgang.

uns dem konkreten

Die Ausgangsparameter sinid untenstehender

Tabelle zu finden:

Das abzusichernde Geschaft

ist ein regelmaRiger

Dieseleinkauf am 27es Monats im Volumeron 100
Metrischen Tonnen pro Monat.

Grundgeschaft

Geschaftsbezeichnung Kauf Diesel 100MT/Monat
= ca. 1.4m Liter/ Jahr

Gegenpartei GroRR3handel

Haufigkeit 27.des Monats

Laufzeit 2 Jahre

Geschéftsdetails in sals.a

Kauf/Verkauf Kauf

Preiskurve GASOlldeutsch: Diesel)

Menge 100MT

Lieferhaufigkeit monatlich

In dam Bilduntenist das Grundgeschéft in sals.a in
USD/MT undauch mit kinftigen approximierten
Tankstellenpreise in Euro je Liter(inkl. Steuern
unter Annahme eines konstanten Steueranteil}

R R AN DA DL RGO O g

Brent (Spot, historisch
PrognoseMaximum
------- IPE Futures

— — — PrognoseMinimum

PrognoseMedian

Die Dieselpreisverdnderung ist mit dem Roholpreis
eng verbunden, somit kann eine Prognoserichtung
des Rohdls auf Dieselpreistrends Ubertragen
werden. Fir unsere Analyse benutzen wir ICE

GASOHEutures Daten (Gasoil=Mitteldestillat).

! Mitteldestillate sind Olpodukte, die bei der Raffination von
Rohdl gewonnen werden. Dazu zéhlen leichtes Hek@élosin

und Dieselkraftstoff.

aufgelistet
Angaben 5
Kauffverkauf
Ftims E uieerhsutgher
2rsis Preis Rehsiofnas
+ Speichern. ” | 1 Rechnen ||
Kauf Diesel (EUR/L) Ergehnistabelle
Mehr Details
2shlungstermin - Menge  Terminpreis EUR/Liter Konversion ‘Wert Einzelorder Einkaufspreis (manuell)
27 Feb 2009 100 423,11 10682 -42 310,71 0,00
27 MEr 2009 100 428,25 10723 -42 825,00 0,00
27 Apr 2009 100 436,15 10785 -43 615,00 0.00
27 Mai 2009 100 445,88 10861 -44 587,90 0,00
27 Jun 2009 100 455,70 10938 -45 570,00 0,00
27 Jul 2009 100 466,11 1,1019 -46 611,29 0,00
27 Aug 2009 100 475,56 1,1092 -47 55645 0,00
27 Sep 2009 100 484,25 1,1160 -48 425,00 0,00
27 Okt 2009 100 491,60 1,1217 -49 160,48 0,00
27 Now 2009 100 497,10 1,1259 -49 710,00 0,00
27 Dez 2009 100 502,45 1,1200 -50 245,16 0,00
27 Jan 2010 100 509,44 1,1252 -50 943,55 0,00
27 Feb 2010 100 516,23 1,1406 -51 62321 0,00
27 Mir 2010 100 522,85 1,1456 -52 28548 0,00
27 Apr 2010 100 528,30 1,1458 -52 830,00 0,00
27 Mai 2010 100 532,76 1,1532 -53 275,81 0,00
27 Jun 2010 100 536,90 1,1562 -53 690,00 0,00
27 Jul 2010 100 542,87 1,1609 -54 287,10 0,00
27 Aug 2010 100 548,51 1,1652 -54 850,81 0,00
27 Sep 2010 100 552,47 1,1682 -55 246,67 0,00

Reihen 1 bis 20 2uz 25 zichtbar
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Die approximierten kinftigen Tankstellenpreise
schwanken, wenrsichdie Borsenpreise uridder

der EUR/USD Wechselkurs verandern. Ferner sind
die Mineraldlsteuer, Mehrwertsteuer und der
Deckungsbeitrag im Zeitablauf nicht stabil (siehe
www.mwv.dd. Somit kann der Bruttopreisur bei
ceteris paribus konstanteMineraldlseuersatzen
konstanten Mehrwertsteuersatzen und konstanten
Deckungsbeitrageangegeben werden.

Mineraldlsteuer Deckungsheitrag*

(inkl. Okosteuer)

€0,4704 €0,15

Quelle: www.mwv.de, www.ebwil.de

* peinhaltet u.a.Kosten fur Transport, Lagerhaltung, gesetzliche
Bevorratung, Verwaltung, VertiiéGewinnspannesowie seit
Jan. 2007 Kosten fiir Beimischung von Biokomponenten.

Jedoch existierhicht nur ein Olprodukt, sondern
eine Vielzahlunterschiedlicher Olsorten. Aholies

gilt fur mittlere Destillate wie Diesel oder leichtes
Heizodl. Fur Tankstellenpreise gibt es keine exakten
Absicherungsinstrumente. Wenn ein
Grundgeschaft (wie z.B. ein Dieselkauf)
abgesichert werden soll, musgunéachst ein
Referenpreisindex ermittelt werden, der die
Preisveranderung des Grundgeschaftes mdglichst
genau abbildet. Fir Diesel sind Preisindicks
ULSD 10ppm (Quelle: Platts) und/oder ICE Gasoil
(Quelle: ICE Exchange). Fur unser Beispiel
benutzen wir ICE Gasoil, da eine hohe Korrelation
mit dem Tankstellenpreis vorliegt und die Preise,
im Unterschied zu Platts, transparent auf der
Borseninformationsseite fur alle Interessenten
einsehbar sind.

Grafik 3: Korrelation BrenrOl vs.ICEGasoil
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Auf dem Weltmarkt wird Diesel (=GASOIL) in der
Einheit USD pemetric ton (MT) géandelt. 1
Metrische Tonne = 118Riter (haufig wird eine
Dichtereferenz von 850kg/l unterstellt. Dies
entspricht 1MT = 1176 Liter) Damit ein
naherungsweiselEURGTanksteknpreis ermittelt
werden kann, mussveiterhin der EUR/USBurs
berticksichtigt werden.
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Der Rohstoffswap  kann  folgendermalRen
beschrieben werden:
Eine rein monetdre Transaktion, in der die
Zahlerbetrage gegen die Empfangerbetrage in der
Vertragswahrung verrdmet werden (sog.
Netting)

Der Nominalbetrag wird in Volumeneinheiten
(Metrische Tonne) ausgedriickt und bildet die
Kalkulationsgrundlage fir die Ausgleichszahlung
Eine nach ihrem Risiko/Chanreofil
symmetrische Transaktion

Die monatliche Abrechnung d&®stpreises erfolgt
gegen einen dann glltigen Marktpreis (haufig
Schlusskurs). Der Marktpreis entspricht dem
taglichen Durchschnitt des Abrechnungsmonats

(MASP)

Der Swap hat zwischen dem Abschlusstag und der
Falligkeit, entsprechend der
Referenzpreisentwldung auf dem Weltmarkt,
entweder einen positiven oder negativen
Marktwert

In der Darstellung wurden sonstige anfallende
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Absicherungsgeschaft

Geschéftsbezeichnung: Rohstoffswap 2Y
Gegenpartei BANK ABC
Abschlussdatum 22.022009
Starttag (Valuta) 27.022009
Falligkeit 27.022011
Geschaftsdetails
Preis 507 USD/MT
Menge 100
Lieferhaufigkeit monatlich
Empfan;s;ra‘sk“wa ED Zahler o
ez [oooo0 | Preis Rohstoffswap ()| 507,00
P
Ueterhsugtaie () [monticn <
Preis Rohswoftswap () [s0783 |
prreves N pree—

Empfanger Zahler

# Mehr Details i% Mehr Details
Wert Einkaufspreis
Erasioder  (mbruell)
423,11 4231071 0.00 27 Feb 2009 100
428,25 42 825,00 0.00 27 Mar 2009

Wert Einksufspreis
-+ (manuell}
507,00 -50 700,00 0.00

0 507,00 -50 700,00 0.0

Zshlungstermin Menge Termingreiz Zahlungstermin Menge Termingreiz

5

27 4pr200% -100 436,15 43 615,00 0.00 27 Apr2008 100 507,00 -50700,00 0.00
27 M2i200% -100 445,88 44 587,90 0,00 27 M2i2003 100 507,00 -50700,00 0.00
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27 Apr2010 -100 528,30 52 830,00 0.00 27 Apr2010 100 507,00 -50 700,00 0,00
27 M2i2010 -100 532,76 5327581 0.00 27 M2i2010 100 507,00 -50 700,00 0.00
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Report: Zzhlungen/Szenarien (EUR; 1 Feb 2009) MNominalbetrag Menge Preise  Gewinn/Verlust Gewinn/Verlust/Szer

Marktsitustion

% Meine Portfolien B vorlagen Anstieg Eigenes i O

: USD/USD |hedge|[menus |:|

Gasoil Swa 210123 10069653  -96484,35 210033

T
EES“E;D'ESE"EURL : hedge|[menusw|| | [[]  -o8595583 -1084551,52 -BS7 360,33 -385 255,93
Summe -083 B54,60 -083 854,60 -083 854,60  -083 854,69
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Nach dem Abschluss des Rohstoffswéipsen in bildet die von der Einkaufsabteilung gemeldete
der Organisation der Finanzsteuerung Kkeine Menge. In der Gesamtbetrachtung  wird
gravierenden Veranderungen statt  Die Kalkulationssicherheit bei hoher Flexibilitdt im

Einkaufsabteilung kiimmert sich weiterhin um den Grundgeschétft errefd.

physischen Rohstoffoezug bei unterschiedlichen  Grundsétzlich sind Banken bereit, in eine
Héandlern zu den ginstigsten Konditionen (haufig Swaptransaktion abeinem Volumen von 60
auf Tagespreisbasis). Die Finanzabteilung wird in  MT/Monat einzutreten. Bei kleineren monatlichen

der Abstimmung mit der Bkaufsabteilung einen Mengen kommt eine Poolingdsung in Frage.
(monetédrer) Rohstoffswap mit der Bank Hierber lohnt ein direkter Austausch mit den
abschlieBen. Grundlage fldas Swapolumen Banken

Einfihrung: Cros€urrencySwap, Teil 2

salsde  hitp://www.kfpsalsa.de/login -5 o + 2 N + @ .S FHpefalibaS ¢

Die Anwendungsmdglichkeiten flrossCurrency Unter sals.aVorlagen>BeispielPortfoliosind die

Swaps(CCS$ind vielféltig: Geschéaftsparanter des CCS ebenfalls zu finden. R
Die Kombination vongerade aufgenommenen In der Gesamtschau 1+20K einea £t SNDO A f £ A 3 dzy 3
Fremdwahrungsfinanzierueg mit dem CCS herbegefuhrt werden. Haufig benutzen Baer fur
ermoglicht diedd 6 4 A OKSNHzy 364 RSNJ %RASEYST S § UNHZIRRENI RSY CHFSINR T F
Heimatwahrung 51 N SKSyao

Nach IFRS bilanzierende Unternehmen kdnnen
Beteiligung oder andere Ertrdge bzw.
-zahlungen Uber CCS gegen isschwankungen CHF Festsatz 3,5%
absichern

Im Wahrungsmanagemenwird der CCS haufig als
Ersatz fur langlaufende Devisentermingeschéafte
benutzt

9AYS yI OKG NNI oA BR/S QoKiS NERASE AT A2
der Darlehenszinsen der Heimatwahrung das
niedrigere Auslandszinsniveau.

Grafik2: Grafische Darstellungon CCS und Darlehen

Swappartner
(i.d.R. eine Bank)

EUR Festsatz 4,5%

Endtausch:

£ USRS O @ EURICHF=1.5713

Kreditgebende

Bank der
Mayer GmbH

Um eine anwendungsorientierte Risiko/Chaneen
Analyse durchzufiihren, benutzen vden schon in
unserem DezembeResearch vorgestellten CCS:

2 E?Stégssdagle_hgn deUIT((Mgp.a.plI:LSJR Darlehen in EUF  EUR/CHF cross currency sw
. n , bel dem aer Kunde
i %’5 ) Empfange (EUR Zahle (CHF
empfangt und 3,%6 (CHF) zahlt :
. . Nominal 1 000 00C 1 000 00C 1571 300
Grafik1: CrossCurrencySwap in sals.a
Yol S R R
3 e Falligkeit 17.12.2018 17.12.2018 17.12.2018
s R Hufigkeit jahriich jahriich  jahrich
Vorlage (informativ) Swap Geldanlage/ FmanTeruni Fmanzi:mng - ZlnS 4’50% 4’50% 3’ 50%
Abschiussdatum (1) 3Dez2008 24 NPV () -74363,45
< seochern || [t semen ]
Gesamtschau: EUR Darlehen plus EUR/CEIS
Spalten ausvdhlen ) v Spalten ausvahlen 2. EUR/CHF
02 1 000 000,00 om o ommn: -1 571 300,00 -~ saane (fixed/fixed) CCS
000 43 000,00 2.3000% 1.Darlehen Empfange  Zahle | 1+2umgerechnet| 1+2 umgerechnet
W s Periode] inEUR | EUR CHF in CHF in EUR
o ‘:"” ”:"'":tb sshnan semne 2009 -45 000 45000  -54 996 -54 996 -36 269
O = . 2010 -45 000 45000 -54 996 -54996 -36 777|
- — 2011 -45 000 45000 -54 996 -54 996 -37 278
2012 -45 000 45000 -54 996 -54 996 -37 772
2013 -45 000 45000  -54 996 -54 996 -38 187
2 A A . ~ . PR A - - -
Der Begrifiv + SNDAd f X@@ay AYYSNI YAl +2NEAOKEDOHS v #Ph 3%0R0% s 949%9 54 99 38 658
RSNJ DSal YiaOKldz o0SRSdziSid RASasni 2085 nNrt9Q00 AR89 i -4 PGym 541 25 P8 § -39 141
BAYANBRdAzZl A2y 4o 1Y SAyS +SNDATTAIRYA -45000 RPMNY HANE Y i a 04 W -39 681
herbeizufiihren, wird Uber derivative Instrumente ein neues Risiko 2017 -45 000 45 000 -54 996 -54 996 -40 236
eingegangen. Somit kann die fanglich temporére Verbilligung in 2018 -1 045 000 1 045 000 -1 626 29¢ 1626 296 1 206 701
bestimmten Szenarien irine deutliche Verteuerung umschlagen. Auf
diese Mdglichkeit muss im Beratungsgespramhischen Banker und *Anhand von Terminkursen vom 17.12.2008

Kundedringend hingewiesen werden.
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Vier Wochen nach unsereersten Einfiihrungin
den CrossCurrencySwap lasst sich feststellen,
dass die derivative Struktur isoliert einen
negativen Marktwert in Hohe von-75TEUR
aufweist. Am starksten wirkt der EUR/CHEirs
(aktuell EUR/CHF5K02) wegen des
Nominalvolumens waf den Endtausch. Der
Marktwert wird anhand der amBewertungstag

sals.a Educational Researdfebruar 2009

sobald der EB/CHFKassekurs
EUR/CHF=4630 fallt(Grafik 3)

Grafik 4: Risikkomponentenanalyse

unter

EUR Szenarien CHF Szenarien EUR/CHF Szenarie

glltigen Wahrungsforwards ermittelt (siehe Grafik

3). Die am 27.01 gultigen Forwards liegen im
Durchschnitt unterhalb der Bredkven Grenze und

implizieren somit  Uberschlagsweise einen

negativen Marktwert.

Eine CashFloworientierte BreakevenAnalyse

Periode Zaﬁ:ﬁﬁggi in AUSEN TS A=) A Kurs Kurs

EUR +b1p(?5° ';gg +b1p(?5° 100 100 -10%
2009 -36 269 0 0 0 0 3297 -4030
2010 -36 777 0 0 0 0 3343 -4086
2011 -37 278 0 0 0 0 3389 -4142
2012 -37 772 0 0 0 0 3434/ -4197
2013 -38 187 0 0 0 0 3472 -4 243
2014 -38 658 0 0 0 0 3514 -4295
2015 -39 141 0 0 0 0 3558 -4349
2016 -39 681 0 0 0 0 3607 -4409
2017 -40 236 0 0 0 0 3658 -4471
2018/ -1206 701 0 0 0 0109 700 -134 078

macht das Wahrungsrisiko auf einfache Art und
Weise sichtbar. Am 17.12vurde der Swap mit
dem Kurs EUR/CHF5I13 abgeschlossenAuf
Grund der in CHF zu leistendefeststehenden
Zahlungen in Ho6he von rund 55TCHF p.a. wird
offensichtlity, dass bei fallendem EUR/CGHK&is
mehr EUR je CHF aufgebracht werden miissen, um
den vereinbartea CHFCoupon zu bedienenAus

Eine Risikokomponentenanalyseerdeutlicht die
Wirkung des Wechselkurses auf die Zahllast von
CCHGrafik 4) Wahrend der Laufzeit sind sowohl
die Zinsen in CHF als auch der Endtauschgim
grundsatzlich unbegrenzten¢ Wahrungsrisiko.
Einel0%ige Veranderungdes EUR/CHF brindte
dargestelltenrelativen Veranderungen in Zins und

einem CHRinsvorteil wird hier ein Nachteil, Endtausch mit sich.

Grafik 3: Einfache WéahrungsanalydesCrossCurrencySwap
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Demnachsiesen Sie unteeanderem
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