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Vorwort

Der Mittelstand ist das Herzstiick der deutschen Wirtschaft und zentrales Element der Sozialen
Markewirtschaft. Er ist Wertsiegel fiir Innovationen, Wachstum und Beschiftigung — und das soll
auch so bleiben!

In der Unternechmenswelt liegen Erfolg und Risiko sehr nahe beieinander, quasi sind es die beiden
Seiten einer Medaille. Die Anforderungen an ein Risikomanagement, gerade vor dem Hintergrund
der Finanzkrise und der Weltrezession, werden immer grofler. Gleichzeitig wird der weltweite Wett-
bewerb hirter, womit auch der Druck auf die Unternehmensmargen zunimmt. Kosten in den
Unternehmen haben erheblich an Bedeutung zugenommen. Um eine fundierte Beurteilung der
komplexen Entscheidungsalternativen und anstehenden Herausforderungen leisten zu kénnen,
benétigen die Unternehmen das entsprechende Know-how. Die Scheu vor dem Ressourcenauf-
wand iiber das Fehlen definierter Anforderungen bis hin zur Frage nach dem "Wie" der praktischen
Umsetzung darf dem nicht entgegenstehen. Die deutsche Kreditwirtschaft sicht den Mittelstand

in seiner ganzen Breite als ihre zentrale Kundengruppe an und méchte daher die Unternehmen
bestmdéglich in dieser Fragestellung unterstiitzen.

Daher wurde diese Broschiire entwickelt, um mittelstindischen Unternehmen das Thema Risiko-
management niher zu bringen. Mittelstindische Unternehmen werden immer ofter die Frage
héren: ,Besteht in Threm Unternehmen ein angemessenes Risikomanagement und Risikocontrol-
ling?“. Die praktische Umsetzung des Risikomanagements sollte sich nicht nur auf die Einhaltung
gesetzlicher Vorschriften beschrinken, sondern insgesamt auf die Verbesserung der Risikoposition
im Unternehmen ausgerichtet sein.

Ein adidquates Risikomanagement stellt in jeder Wirtschaftslage einen betrichtlichen Nutzen fiir das
Unternechmen dar und wird von Banken und Sparkassen zunehmend auch als Standard erwartet.
Dies gilt in unterschiedlicher Ausprigung fiir mittelstindische Unternehmen aller Groflenklassen.

Diese Informationsbroschiire méchte dazu beitragen, dass der Erfolg mittelstindischer Unterneh-
men ungebrochen fortdauert, eben in der richtigen Balance zwischen Ertrag und Risiko. Die IFD
mdchte mittelstindischen Unternehmen konkrete Hilfestellungen aufzeigen, wie ein Know-how-
Aufbau in der Praxis bewerkstelligt werden kann. Vorab ist es wichtig, kleine und mittlere Unter-
nehmen fiir den Erfolgsfaktor Risikomanagement und seine Bedeutung fiir das eigene Unterneh-
men zu sensibilisieren.
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Allen am Arbeitskreis Mittelstandsfinanzierung beteiligten Banken, Verbinden und Institutionen sei
an dieser Stelle fiir die Erstellung der Broschiire gedankt. Insbesondere méochten wir dabei den
Herren Stefan Janflen, Commerzbank AG, und Christian Mielke, Deutsche Bank AG, unseren Dank
fiir ihr Engagement aussprechen.

Arbeitskreis Ausbau der Mittelstandsfinanzierung

————

= | e

Dr. Giinther Braunig Wolfgang Hartmann
KfW Bankengruppe Commerzbank AG

Dr. Giinther Braunig

KfW Bankengruppe

Wolfgang Hartmann
Commerzbank AG
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1. Risikomanagement als entscheidender Erfolgsfaktor im Unternehmen
1.1 Bedeutung des Risikomanagements in mittelstandischen Unternehmen

Die Herausforderungen fiir ein erfolgreiches Risikomanagement in mittelstindischen Unternehmen
werden zunehmend grofler. Wihrungsschwankungen, Zinsinderungen, Forderungsausfille, unattrak-
tive Kapitalmirkte, hohe Schwankungen der Rohstoffpreise (durch Liberalisierung der Rohstoffmirk-
te), Liquidititsengpisse und professionelles Finanzierungsmanagement sind nur einige davon. Die
Finanzmirkte bieten eine Vielzahl von méglichen Losungsansitzen, aber immer stellt sich die Frage,
welche der Alternativen die richtige fiir die individuelle Situation des Unternehmens ist. In diesem
Zusammenhang sind die Anforderungen an das Risikomanagement und die handelnden Personen
stark gestiegen. Damit Unternehmen heute und auch in Zukunft die Herausforderungen des Finanz-
marktes erfolgreich meistern, ist eine fortlaufende Aus- und Weiterbildung unerlisslich.

Grundsitzlich gilt, dass die Ubernahme von Risiken fiir gewinnorientierte Unternehmen unvermeid-
lich ist. Eine allein auf Risikoaversion ausgerichtete Strategie wiirde einen Verzicht auf Chancen be-
deuten. International titige Unternehmen sind zahlreichen finanziellen Risiken ausgesetzt. Im Fokus

stehen Wechselkursrisiken, Rohstoffpreistisiken, Zinsrisiken und Aktienrisiken. Gerade diese finan-
ziellen Risiken kénnen sich schnell negativ auf die Ertragslage eines Unternehmens auswitken. Eine
ungiinstige Wechselkursentwicklung kann beispielsweise zu Exportriickgingen fiihren. Steigende
Rohstoffpreise mindern bei konstanten Absatzpreisen den Gewinn. Eine ungiinstige Zinsentwick-
lung erschwert den Kapitaldienst und kann geplante Investitionen unrentabel werden lassen, um nur

einige Beispiele zu nennen.

Unternehmer, die mehr als die risikolose Verzinsung erzielen méchten, miissen Risiken eingehen —
aber eben kontrolliert. Ein aktives Risikomanagement bedeutet, diesen Ereignissen nicht mehr
schutzlos ausgeliefert zu sein, sondern frithzeitig Risiken zu erkennen, diese zu analysieren und steu-
ernd einzugreifen. Ein intaktes Risikomanagement bewahrt so vor grofleren Schiden.

Auf welche Herausforderungen stieflen mittelstindische Unternechmen im Jahr 2008? Fehlende
Planungssicherheit bei den Beschaffungskosten und sinkende Gewinnmargen, wenn beispielsweise
Preissteigerungen nicht an die Endverbraucher weitergereicht werden konnten, wurden im ersten

Halbjahr 2008 als Hauptgtiinde fiir die Notwendigkeit eines aktiven Risikomanagements aufgefiihrt.

Dies hiingt vor allem mit dem enormen Anstieg der Rohstoffpreise zusammen. Im ersten Quartal
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2008 berichtete ein Transportunternehmen, dass seine Treibstoffaufwendungen um 50 % gestiegen
seien. Nur durch eine vorausgehende Absicherung verschaffte sich das Unternehmen genug Atemluft,
sich auf steigende Preise einzustellen oder aber fallende Preise abzuwarten. Wird in solchen Situati-
onen nicht entsprechend schnell gehandelt, kann der Fortbestand des Unternehmens auf dem Spiel
stehen. Die hoheren Kosten kénnen dann nur noch durch Rationalisierungen und Anpassungen bei
Produktion und Organisation kompensiert werden. Eine eher schlechtere Alternative.

Kurz gefasst: Ein aktives Risikomanagement bietet viele Vorteile:

e Transparenz und Verbesserung der Planungssicherheit

e Grundlage fiir fundierte unternehmerische Entscheidungen

e Absicherung gegen Preisschwankungen (steigende und fallende Kurse) und damit Steigerung der
Budgetgenauigkeit

@ Feste Kalkulationsgrundlage

® Verbesserte Wettbewerbsposition

® Verbesserung der Qualitit des Risikomanagements mit einer c. p. besseren Bonitit und damit
méglichen Vorteilen bei der Refinanzierung

1.2. Bewahrungsprobe in Krisenzeiten 2008

Die Volatilititen und die Marktsituation im
Jahr 2008 stellten das Risikomanagement auf

eine harte Bewihrungsprobe und werden dies
auch unverindert in 2009 tun. Ein kleiner
Riickblick auf die Mirkte 2008 soll die Situati-
on verdeutlichen:

Entwicklung der Leitzinsen in den USA
und im Euro-Raum

D
- .
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Die Zinsmarkte: Auf breiter Front schalten die Notenbanken der Industrienationen von Inflati-
onsbekimpfung auf Rezessionsabwehr um. Im Dezember 2008 senkte die EZB ihren Leitzins auf
2,5%. Weitere Zinsschritte wurden Anfang 2009 umgesetzt. In den USA wurde die US Fund Rate
im November 2008 wiederholt gesenkt. Eine der bemerkenswertesten Facetten der Finanzmarkekri-
se war zweifellos das beispiellose Austrocknen des Interbanken-Geldmarktes. Ublicherweise liegen
die Geldmarkesitze am Interbankenmarke (Euribor, Libor) recht nahe an den kurzfristigen (Leit-)
Zinsen. Die dramatische Ausweitung der Aufschlige am Interbankengeldmarkt Lisst sich gut am
rechten Chart (S. 17) erkennen, der die Differenz zwischen dem 3-M-Euribor und dem 3-M-EO-
NIA-Swapsatz nach Ausbruch der Krise zeigt. Grund hierfiir war ein Mangel an Vertrauen zwischen
Kreditinstituten: Wihrend beim 3-M-Euribor tatsichlich in Form eines Deposits Liquiditit fiir drei
Monate bereitgestellt wird und fiir diesen Zeitraum auch das volle Counterparty-Risiko besteht,
wird beim 3-M-EONIA-Swap ,,nur” ein fixer 3-M-Satz gegen tigliche an EONIA gekoppelte Zins-
zahlungen geswapt. Am Laufzeitende muss hier daher nur die eventuell entstandene Zinsdifferenz
entrichtet werden, und nur fiir diese besteht ein Counterparty-Risiko. Die hohen Liquiditits- und
Credit-Risk-Primien, die derzeit am Interbankenmarke verlangt werden, fallen daher fiir dieses

EONIA-Swap-Geschift nicht an — deshalb die Differenz.

Entwicklung: DAX Entwicklung: VDAX

8.000
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6.500
6.000
5.500
5.000

4.500 20

4.000

Dez 07 Feb 08 Apr ‘08 Jun 08 Aug ‘08 Okt 08 Dez 07 Feb ‘08 Apr 08 Jun'08 Aug ‘08 Okt '08

Die Aktienmarkte: Der deutsche Leitindex DAX setzte im Januar 2008 zum kurzen Hohenflug an,
als ob er die Finanzkrise ignorierte. Bis zum Ausbruch der Krise bewegte er sich dann eher seitwirts,
bis Anfang Oktober der Absturz folgte und der DAX beinahe die Marke von 4.000 Punkten beriihr-
te. Die Volatilitit im deutschen Aktienmarkt war seit Oktober extrem hoch und brachte damit die
Nervositit der Marktteilnehmer zum Ausdruck. Die Entwicklung der Aktien weltweit im Jahr 2008
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war vergleichbar mit der Entwicklung des DAX. Noch im Januar stiegen viele Indizes weltweit auf
Rekordhochs. Doch seit die Folgen fiir die Realwirtschaft unumginglich schienen, brachen die
Aktienmirkte auch weltweit ein — damit hat die Finanzmarktkrise auch die Realwirtschaft erreicht.

Der Kreditmarkt: Aufschldge liber den Swapsétzen fiir eine 5-jahrige Laufzeit

i-Traxx Europe Crossover i-Traxx Europe
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Der Kreditmarkt: Die Kurse von Unternehmensanleihen sind im Jahr 2008 stark gefallen und im
Gegenzug die Renditen und Risikoprimien gestiegen. Die Kreditderivate hat bereits vor Oktober
auf die Krise hingewiesen. Ablesen Lisst sich das am Index des i Traxx Crossover, der 50 Unterneh-
men mit Ratings an der Schwelle oder im ,,Junk-Bereich® zusammenfasst. Das Barometer zeigt an,
wie viel Geld Investoren zahlen miissen, um sich gegen den Ausfall von 50 schwicheren Schuldnern
abzusichern. Ein Index-Stand von 800 Basispunkten bedeutet Absicherungskosten in Héhe von 8 %
des Risikovolumens. Auch der etwas solidere Bruder i Traxx Europe mit 125 Unternehmen im In-
vestment-Grade-Bereich kletterte im Oktober auf 130 Basispunkte.

Die Rohstoffmarkte: Der Boom der Weltwirtschaft und die enorme Nachfrage der Schwellenlinder
Indien und China liefen die Rohstoffpreise in der ersten Jahreshilfte 2008 durchweg ansteigen.
Nicht nur Ol, auch Kupfer, Gold, Blei, Zink, Palladium und Uran bis hin zu Weizen, Reis, Mais und
Orangensaft verteuerten sich bis zum Sommer rapide. Sorgen um eine weltweite Rezession verbillig-
ten inzwischen die Rohstoffe. Investoren rechnen mit weiter fallenden Preisen (siche Seite 22-24).
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Die Wahrungsmaérkte: Bis zum Sommer 2008 demonstrierte der Euro gegeniiber dem Dollar absolu-
te Stirke. Den deutschen Exporteuren bereitete diese Entwicklung zunehmend Kopfschmerzen. Um
seine durch jahrelangen Uberkonsum aufgebauten Defizite im Auflenhandel und die Auslandsver-
schuldung abzubauen, hatte Amerika zwei Méglichkeiten: eine drastische Einschrinkung des Kon-

Entwicklung der Basismetallpreise
seit Januar 2005 (auf Monatsbasis)
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Juelle: IFD M Basismetallpreise in% ggu. Vormonat (rechte Skala) M LMEX

sums — was auf eine Rezession hinausliuft — oder eine deutliche Abwertung des Dollars. Die USA
haben sich fiir Variante zwei entschieden. Damit verschoben sie die Belastungen ins Ausland, vor
allem nach Europa. Die USA inflationierten die Weltwirtschaft. Die Europier bekimpften die aus
dem Ausland importierte Teuerung und iibten den dafiir nétigen Konsumverzicht. Mit der Riickkehr
der Finanzkrise dnderte sich jedoch alles schlagartig: Es gab zwei Gewinner und viele Verlierer. Die

Entwicklung: Gold Entwicklung: Brent Oil
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Basiswihrungen Dollar und Yen haben im vierten Quartal 2008 massiv an Wert gewonnen, wihrend
der Euro, das britische Pfund und alle Wihrungen aus Schwellenlindern wie Russland, Brasilien,
Ungarn, Australien, Mexiko und Stidafrika unter Druck gerieten. Eine Erklirung hierfiir war das
Zusammenspiel aus dem Auflosen von Carry-Trades, also einer Anlagestrategie mit Aufnahme eines

Entwicklung: Weizen Entwicklung: EUR/USD
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Kredits in einer Niedrigzinswihrung und Investition des Geldes in eine Wihrung mit vergleichsweise
hohen Zinsen, und dem vorausgegangenen Konjunkturboom (der fiir den Hochzins verantwortlich
war) in den Schwellenlindern aufgrund der starken Nachfrage nach Rohstoffen. In der jiingsten
Stirke des US-Dollars im November 2008 spiegelten sich die Erwartungen wider, dass sich die USA
wieder schneller erholen wiirden als der Rest der Welt.

Die Unternehmen hatten im Jahr 2008 verschiedene Herausforderungen zu bewiltigen. Ganz zu
schweigen von den Auswirkungen der Finanzkrise, die fiir die Zukunft noch nicht genau abzusehen
sind. Auf Unternehmen kénnten verschiedene Bewihrungsproben im Rahmen des Finanzierungs-
managements zukommen: erhéhte Finanzierungskosten, beispielsweise durch Risikoaufschlige oder
Markestdrungsklauseln, Anpassung der Kreditlinien, ethghte Anforderungen an die Bonitit, schwie-
riges Marktumfeld fiir Mezzanine- und Private-Equity-Finanzierungen, Bestitigung von Akkreditiven
an deutsche Exporteure etc.

Die drohende weltweite Rezession beeintrichtigt bereits jetzt die operative Entwicklung der Unter-
nehmen. Die Auftragsbiicher sind nicht mehr gefiillt. Alle Konjunkturfriihindikatoren zeigen auf
Abschwung. Die Anforderungen an das Liquidititsmanagement werden im Jahr 2009 wachsen.

25




26

Schwierig gestaltet sich ebenfalls die Anlage der groffen Cashpositionen. Dabei gilt es auch, das Kon-
trahentenrisiko bei bilateralen Geschiiften, z.B. durch Senkung der Einzellimite oder Diversifikation,
ins Kalkiil zu ziehen. Unternehmen, die in andere Assetklassen investieren und somit Ertriige iiber
Geldmarkeniveau erzielen méchten, sollten bei aktueller Marktvolatilitit auf ein integriertes Risiko-
managementsystem zuriickgreifen kénnen. Ebenso sollte das Emittentenrisiko tiberwacht werden.

Fazit: Die aktuelle Krise auf den Finanzmarkten zeigt, wie wichtig ein leistungsstarkes Risikoma-
nagement ist, das alle aufgezahlten Risiken beriicksichtigt und integriert betrachtet. Der Treasurer
ist hier besonders stark gefragt, erweitert sich sein Aufgabengebiet doch zusehends. In Bezug auf
SteuerungsmafBnahmen ware es falsch, zukiinftig alle Innovationen, die die Bankindustrie in den
letzten Jahren hervorgebracht hat, zu verteufeln. Man denke beispielsweise an den Einsatz von
Derivaten im Rahmen der Risikosteuerung, z. B. Absicherungsstrategien vor schwankenden Roh-
stoffpreisen oder Devisenkursen. Gerade im ersten Halbjahr 2008 konnten deutsche Unternehmen
so ihre operativen Margen stabilisieren, Planungssicherheit herbeifiihren und ihre Wettbewerbs-
position verteidigen.

1.3 Die Gretchenfrage: Wie halten es deutsche Unternehmen mit dem
Risikomanagement?

Auf die Frage, ob sie denn schon ein Risikomanagementsystem etabliert haben, antworten nach
Beobachtung zahlreicher Banken viele mittelstindische Unternehmen noch immer mit ,,Nein®. Sie
machen sich demnach relativ wenig Gedanken {iber Zusammenhinge und hiufig versichern sich
Unternehmen nur gegen naheliegende Risiken wie Feuer oder Sturm. Viele Mittelstindler erkennen
Gefahren erst, wenn es zu spit ist und sich diese nicht mehr abwenden lassen. Risikomanagement ist
dabei nichts Neues, sondern seit jeher selbstverstindlicher Bestandteil jeder Unternechmensfithrung,
die mit der erforderlichen kaufminnischen Sorgfalt betrieben wird. Je weitsichtiger ein Unternechmen
agiert, desto mehr beschiftigt es sich auch mit méglicherweise auftretenden zukiinftigen Stéreinfliis-
sen, die zu Abweichungen von den Ergebnissen der Unternehmensplanung fithren kénnten. Der
Fokus modernen Risikomanagements hat sich zu dieser Sichtweise hin verschoben — und das auch
mit gutem Grund, weil hierin ein etheblicher skonomischer Mehrwert fiir das Unternehmen an sich
und auch fiir seine Eigentiimer liegt.
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Eine Umfrage unter mehr als 100 Treasurern in deutschen Unternehmen im September 2008 ergab,
dass immerhin 83 % der Befragten davon ausgehen, dass der Einfluss des Treasury in den nichsten
zwei Jahren noch zunehmen wird (Treasurer Panel). Entsprechend dieser Erwartung plant rund die
Hiilfte der Befragten ihre Abteilung innerhalb der nichsten zwslf Monate personell aufzustocken.
Angesichts der Entwicklung auf den Finanzmiirkten iiberrascht es nicht, dass die Treasurer die
grofiten Herausforderungen derzeit im Bereich Liquidititssteuerung sehen (siche Abbildung S. 30).
Gleiches gilt fiir die mit zweiter Prioritit eingestuften Bereiche Risikomanagement sowie Finanzie-
rung und Gliubigermanagement. Cash Management wurde am dritthdufigsten genannt. Erstaunlich
mutet dagegen an, dass sich die befragten Treasurer weniger Sorgen iiber ihre Anlagen machen:
Gerade einmal vier Treasurer nannten das Asset- und Pensionsmanagement als Herausforderung.

Auch im Rahmen der Geldanlage Lisst sich nachvollziehen, dass Liquiditit derzeit das Thema Num-
mer eins ist. Wie die Umfrage zeigt, legen zahlreiche Unternehmen sogar 100 % ihres Vermégens,
das zur Deckung des eher kurzfristigen Liquidititsbedarfs benstigt wird, in Geldmarktfonds oder
Festgelder und Sichteinlagen an (siche Abbildung S. 32).

28

Uber die Hilfte der Befragten (56 %) haben in der Zusammenarbeit mit anderen Abteilungen
Probleme. Am hiufigsten treten Informations- und Kommunikationsprobleme auf (57 %), aber auch
eine mangelhafte Organisation, technische Probleme und Fehlplanungen erschweren die Arbeit der
Treasurer.

Um ihre finanziellen Risiken zu managen, wenden 70 % der Unternehmen selektive Hedgingstra-
tegien an. Nur ein Viertel der Befragten sichert sich vollstindig ab, erstaunliche 8 % verzichten
ginzlich auf Sicherungsmafinahmen. Zins- und Wihrungsrisiken werden dabei im groffen Um-
fang abgesichert (Abbildung S. 31). Rund ein Drittel der Befragten sichert 80 bis 100 % seiner
Geschiifte gegen Zins- und Wihrungsschwankungen ab. Ebenfalls ein Drittel sichert zwischen 40
und 80 % ab. Auch auf Zinsbegrenzungsvereinbarungen (z. B. Caps) und Devisenoptionen wird
gerne zuriickgegriffen. Im Gegensatz dazu stehen das Risikomanagement im Bereich Rohstoffe
und operationelle Risiken. Fast 70 % der Treasurer geben an, dass Rohstoffrisiken im Bereich
Treasury gar nicht abgesichert werden. Dazu passt, dass Commodity-Derivate so gut wie gar nicht
genutzt werden. Bei operationellen Risiken verzichten 82 % ginzlich auf eine Absicherung. Ein
Grund dafiir kénnte sein, dass die Verantwortung fiir die Rohstoffpreisabsicherung sowie fiir
operationelle Risiken nach wie vor in anderen Abteilungen wie dem Einkauf liegt.
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In der akeuellen Befragung gaben 60 % der leitenden Treasurer an, iiber ein eigenes Treasury- programme wie Excel. Immerhin 22 % der Befragten gaben an, in den nichsten zwdlf Monaten
Management-System (TMS) zu verfiigen. Uber alle Befragten hinweg zeigte sich ein recht sicher bzw. eventuell ein neues System einfiihren zu wollen (vgl. Abbildung S. 32). Als Haupt-
eindeutiger Zusammenhang zwischen Umsatzgréfe und dem Besitz eines eigenen TMS. Erfah-
rungsgemiﬁ sind die meistgenutzten Alternativen zu einem speziellen TMS Tabellenkalkulations- Welche Sicherheitsinstrumente des Devisen-, ZIns- und Rohstoffmanagements setzten Sie in Ihnrem Unternehmen ein?
(Mehrfachnennungen maglich)
In welchem Bereich sehen Sie derzeit die groten Herausforderungen? (Mehrfachnennungen méglich) Zins- und oder Wehrungstswe
e | =
EnstegeragsET | | | | |
| e S
(Cap. Floor, Collar] | | ! ! ! !
quiditstssteueruny S S S S S Devisencptionen NS T S S
| | |
Risomanagernent Forvard o Ayeamens E—
| |
Finansirun und Glsabigrmangenent s s
oo Morogement | —— Znstuures  EE—
| | | |
Debitorenmanagement * Commodity-Forwards —
Asset- und Pensionsmanagement ‘_ Commodity-Futures ‘_
Versicherungen- und Absatzfinanzierung ‘| Commodity-Optionen [
| |
Sonstige ‘_ Andere ‘-
5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
Quelle: Teasurer-Panel Quelle: Teasurer-Panel
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grund nannten sie eine veraltete Software.

Die vollstindige Treasury-Umfrage ist im Internet verfiigbar unter:

http://www.dertreasurer.de/service.

Assetallokation von Nichtpensionsgeldern der
Unternehmen (in Prozent)

3% Sonstige
2% Aktien

3% Rohstoffe 56%

4% Renten
28%

Geldmarkt und  —
geldnahe Produkte

e

Festgelder und

4% Wahrungen ‘ ‘ Sichteinlagen

Planen Sie, in den ndchsten zwdlf Monaten ein neues
Teasury-Management-System einzufiihren?

13% Eventuell

9% Ja '

78% Nein
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In Deutschland wird Risikomanagement insbesondere aufgrund des Kontroll- und Transparenz-
Gesetzes (KonTraG) immer noch im Wesentlichen verstanden als ein formales Organisationssystem,
das rechtlich vorgegebene Mindestanforderungen (etwa des IDW PS 340 und DRS) erfiillen muss.
Tatsichlich sollte der Anspruch an das Risikomanagement eines Unternehmens wesentlich hoher
sein — Risikomanagement sollte von wirtschaftlichem Eigeninteresse sein!

Folgende Abbildung (s.S. 34) gibt einen Uberblick iiber gesetzliche Regelungen und Verhaltens-
normen, die mittelstindische Unternehmen, insbesondere in Abhingigkeit von ihrer Rechtsform,
betreffen. Hiervon werden einige Regelungen im weiteren Verlauf erliutert:
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Risikomanagement in Unternehmen
Uberblick iiber rechtliche Rahmenbedingungen

Gesetze ,law” >> Richtlinien ,soft law" >> Orientierung an >> Flankiert von >>

e KonTraG (HGB, AktG) o Corporate Governace Kodex e MaRisk o Priifungsstandard
IDW PS 340
o Sarbanes-Oxley o Leitlinien des VDT (Verband
Deutscher Treasurer) e |[FRS,HGB
e TransPuG (Transparenz- - Konzernfinanzrichtlinien
und Publikationsgesetz) - Governace in der ¢ BilMoG
Unternehmens-Treasury
« DRS

e Standards der FERMA

¢ Mindeststandards an das
Kreditmanagement des Vereins
fir Credit Managemant und
Publikationsgesetz (VICM)

o Risikomanagement nach COSO

KonTraG: Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich, kurz KonTraG, ist
ein umfangreiches Artikelgesetz, das am 1. Mai 1998 in Kraft trat. Mit diesem Artikelgesetz wurden

viele Vorschriften aus dem Handels- und Gesellschaftsrecht verindert. Es prizisiert und erweitert
dabei hauptsichlich Vorschriften des HGB (Handelsgesetzbuch) und des AktG (Aktiengesetz),
unter anderem wurden auch der § 91 (2) AktG und der § 289 (1) HGB neu aufgenommen bzw.
geindert. Ziel des KonTraG ist es, die Corporate Governance in deutschen Unternehmen zu ver-
bessern. Mit dem KonTraG wurde die Haftung von Vorstand, Aufsichtsrat und Wirtschaftspriifern
in Unternehmen erweitert. Kern des KonTraG ist eine Vorschrift, die Unternehmensleitungen dazu
verpflichtet, ein unternehmensweites Fritherkennungssystem fiir Risiken (Risikofritherkennungssys-
tem) einzufiihren und zu betreiben (siche Abbildung Verantwortung der Geschiftsleitung), sowie
Aussagen zu Risiken und Risikostruktur des Unternehmens im Lagebericht des Jahresabschlusses
der Gesellschaft zu veréffentlichen. Abschlusspriifer werden auflerdem verpflichtet, die Einhaltung
der neuen Vorschriften insbesondere in Hinsicht auf Bestehen und Betrieb cines Risikomanage-
mentsystems und der zugehdrigen Mafinahmen im Bereich der internen Revision zu priifen und
zum Bestandteil des Priifungsberichtes zu machen. Das KonTraG betrifft iiberwiegend Aktiengesell-
schaften. Entgegen weit verbreiteter Meinung sind jedoch nicht ausschliefSlich Aktiengesellschaften,
sondern auch die KGaA (Kommanditgesellschaft auf Aktien) betroffen. Ausgehend von der Begtiin-
dung zum KonTraG, wird das Gesetz auch Ausstrahlungswirkungen auf andere Gesellschaftsformen
haben, so dass je nach Gréfle, Komplexitit und Struktur eines Unternehmens insbesondere die
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Geschiftsfiihrer von GmbHs von diesen Regelungen betroffen sind.

Verantwortung der Geschaftsleitung

i—’ Geschiftsleitung ﬁ
,,*\
~ RN

Strategie “— )

Risikostrategie
Geschaftsstrategie

internes Reporting

Reporting

Vermdgen/Kapital

’ Personal ‘ ’ Infrastruktur ‘

’ Revision ‘ ’ Risikocontrolling

Erfolgscontrolling
Risiko- Risiko-
fritherkennung managementprozess

MaRisk: Obwohl die Mindestanforderungen an das Risikomanagement der Kreditinstitute (MaRisk)

bisher nur fiir Kreditinstitute vollumfinglich Bedeutung erlangt haben, sind viele darin enthaltene
Prinzipien allgemeingiiltig und eine gute Orientierung fiir die Organisation des Finanzmanage-
ments in Unternehmen. Elementares Grundprinzip ist die Gewihrleistung der Risikotragfihigkeit.
Diese soll sicherstellen, dass eingegangene Risiken angemessen durch Risikodeckungsmassen (siche
Abbildung Risikodeckungsmassen in Unternehmen) unterlegt sind. Zu diesem Zweck beinhalten die
MaRisk Regelungen zur Identifikation, Beurteilung, Steuerung, Uberwachung und Kommunikation
der Risiken sowie fiir ein aussagekriftiges Dokumentationssystem. Weiterhin existieren Anforderun-
gen zur Aufbau- und Ablauforganisation und zur internen Revision.

Sarbanes-0xley: Das Gesetz wurde 2002 vom US-Kongress verabschiedet und gilt als wichtigste
Neuordnung der Finanzberichterstattung fiir borsennotierte Unternehmen in den USA seit den
1930er Jahren. Hintergrund des Gesetzes sind die Unternehmenszusammenbriiche von Enron und
Worldcom sowie weitere Fille Aufsehen erregender Bilanzfilschungen. Ziel der Neuregelungen,

die unter dem Kiirzel SOX firmieren, ist die Wiederherstellung des Vertrauens der Anleger in die
Richtigkeit der veréffentlichten Finanzdaten von Unternehmen. Sarbanes-Oxley Section 404 verlangt
die Einrichtung eines funktionsfihigen internen Kontrollsystems (IKS) und dessen Dokumentation.
Dabei sind simtliche interne Kontrollen, die in Zusammenhang mit der Rechnunggslegung stehen,
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Gegenstand dieser Regelung. Das Gesetz ist verpflichtend fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften in

den USA, die deshalb den US-amerikanischen Rechtsvorschriften unterliegen. Dazu gehéren insbe-

sondere die deutschen Unternehmen, deren Wertpapiere an einer US-Bérse gehandelt werden, sowie
deutsche Tochterunternehmen US-amerikanischer Gesellschaften. Die 8. Europiische Richtlinie, die
umgangssprachlich auch als Euro-SOX bezeichnet wird, stellt das europiische Pendant dar.

Risikodeckungsmassen in Unternehmen

Perspektiven

~— ~ ~

o |

¢ gezeichnetes Kapital

okonomisch ‘ ’ periodisch

e realisierbarer Teil
des Unternehmens-
wertes (Substanzwert
des Eigenkapitals)

o laufender Ertrag bis
Mindestgewinn

o stille Reserven
e Riicklagen

Der Corporate Governance Kodex stellt eine Art ,,Knigge® fiir Unternehmen dar. Der Kodex wird
auch als ,,Soft Law® bezeichnet. Er wiederholt in weiten Teilen geltendes Gesetzesrecht (,Muss®) und
enthilt zudem Empfehlungen (,Soll“). Empfehlungsabweichungen sind zu begriinden und offen

zu legen. Weiterhin enthilt er Anregungen (,,Sollte®, ,Kann®), bei denen eine Abweichung ohne
Offenlegung maoglich ist. Allerdings hat der Gesetzgeber den im Kodex niedergelegten Prinzipien
iiber eine reine Signalwirkung hinaus Nachdruck verlichen: Gemif§ § 161 AktG miissen Vorstand
und Aufsichtsrat einer jeden bérsennotierten Gesellschaft jihrlich eine Erklirung abgeben, dass den
Empfehlungen des Kodex entsprochen wurde und wird bzw. welche Empfehlungen nicht angewen-
det wurden oder werden (sog. Entsprechenserklirung). Somit wirke sich das Befolgen der Prinzipien
unmittelbar auf die Auf8endarstellung eines Unternehmens und sein Verhiltnis zu den Aktioniren
und letztlich zum Kapitalmarke aus. Der Corporate Governance Kodex beinhaltet wesentliche Vor-
schriften zur Leitung und Uberwachung des Unternehmens und umfasst international und national
anerkannte Standards guter und verantwortungsvoller Unternehmensfithrung. Kennzeichen einer
guten Corporate Governance sind: funktionsfihige Unternehmensleitung, Wahren der Interessen ver-
schiedener Gruppen (z. B. der Stakeholder), zielgerichtete Zusammenarbeit der Unternehmensleitung
und — iiberwachung, Transparenz in der Unternehmenskommunikation, angemessener Umgang mit
Risiken, Ausrichtung der Managemententscheidungen auf langfristige Wertschopfung.
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Governance in der Unternehmens-Treasury: Diese Mindestanforderungen an das Risikomanage- vor — ein Hindler kontrolliert den anderen. Weiterhin rit der Leitfaden zu einer strikten Priifung
ment veranlassten den Verband Deutscher Treasurer (VDT) seine schon in die Jahre gekommenen durch die interne Revision. Der Einfluss der MaRisk ist hier an vielen Stellen deutlich zu erkennen.
»Mindeststandards der Aufbau- und Ablauforganisation in einem Industrietreasury® zu iiberarbei-

ten. Das Werk nennt sich ,,Governance in der Unternehmens-Treasury® und stellt Anforderungen,

Funktionsbereiche und Aufgaben des Unternehmens-Treasurys sowohl fiir DAX-Unternehmen

als auch fiir Mittelstindler dar. Der Leitfaden soll als Maf8stab guter und verantwortungsvoller

Unternehmensfiihrung fungieren, mit dem Schwerpunkt auf Praxistauglichkeit. Das Minimalziel

(»Sicherstellung der jederzeitigen Zahlungsfihigkeit®) ist Common Sense. Dem Berufsbild wird

nun die Uberwachung von Commodity-Risiken, die oftmals noch im Einkauf angesiedelt ist, klar

zugeordnet. Nach Ansicht des Arbeitskreises hat die Sicherung der Preisrisiken im Treasury stattzu-

finden. Aber auch auf andere Punkte wirft der Leitfaden ein Schlaglicht, die gerade angesichts der

aktuellen Finanzmarktkrise eine besondere Bedeutung bekommen. Dazu zihlen das Kontrahentenri-

siko hinsichtlich der Geldanlage und des Abschlusses von Derivaten, aber auch die immens wichtigen

Kontrollmechanismen innerhalb der eigenen Organisation. Der Leitfaden rit zu einer funktionalen

Trennung in Front-, Middle- und Backoffice. Das kontrollierende Middle-Office soll zudem eine di-

rekte Berichtslinie an den Vorstand haben, damit Fehlentwicklungen nicht innerhalb der Treasury-

Abteilungen vertuscht werden kénnen. Oft herrscht in der Praxis noch das ,,Vier-Augen-Prinzip“
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Darstellung der sechs Stufen eines Risikomanagements, angelehnt an ,,Risikomanagement auf dem
Priifstand®, in: ZRFG 2/08; Autoren: Dr. Werner Gleifiner und Bernd P. Mott.

Entwicklungsstufen des Risikomanagements

Risk-Return-
W ELELTEI

Wertorientiertes
Risikomanagement

Okonomisches
Risikomanagement

Risikomanagement
nach KonTraG

Schadens-
management

Der Stand eines Risikomanagements in mittelstindischen Unternehmen unterscheidet sich sehr stark.
Eine Einschitzung kann anhand folgender Charakterisierung erfolgen:

Stufe 1: Es existiert keine Risikokultur. Unternehmerische Entscheidungen zur Risikosteuerung
finden nur sporadisch statt.

Stufe 2: Die Unternehmensfiihrung ist sich bestimmter Risiken bewusst und sichert diese im Rah-
men von Versicherungen ab. Sie diskutiert ebenfalls schwer wiegendere Schidden, ohne diese genauer
mittels eines Instruments zu quantifizieren oder abzuwigen.

Stufe 3: Es existiert ein durchgingiges Risikomanagement, das die Vorschriften des KonTraG erfiillt.
Bei allen wesentlichen Entscheidungen wird explizit iiber damit verbundene Risiken nachgedacht, die
zwar in betriebliche Entscheidungen miteinbezogen, allerdings nicht formalisiert und quantifiziert
werden.

Stufe 4: Risiko wird verstanden als Oberbegriff fiir Gefahren (mégliche negative Abweichungen) und
Chancen (mégliche positive Abweichungen). Einzelrisiken werden zu einem Gesamtrisikoumfang
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zusammengefasst und einer Risikodeckungsmasse gegeniibergestellt. Die Konsequenzen der Risiken
fiir wichtige Zielgrofien des Unternehmens und fiir das Unternechmensrating werden aufgezeigt. Es
existiert ein ausgeprigtes Risikobewusstsein im Unternehmen und das Risikomanagementsystem ist
in die Abliufe des Unternehmens integriert und wird effizient durch eine IT-Lésung umgesetzt.

Stufe 5: Der Risikomanagement-Prozess und die unterstiitzenden Instrumente (beispielsweise IT)
sind mit den operativen Systemen des Unternehmens verbunden. Planung wird im Sinne einer
»stochastischen Planung® (stochastische Budgetierung) durchgefiihrt, das heifit, alle Planungen
kénnen durch Zuordnung von Risiken beschrieben werden (als Wahrscheinlichkeitsverteilung).
Risikoinformationen in Unternehmen konnen genutzt werden, um das Unternehmen wertorien-
tiert zu betrachten (siche Punke 2.3.5).

Stufe 6: Die Unternehmensfiihrung wird zu einem ganzheitlichen Risiko-Rendite-Management.
Erginzend zur Stufe 5 tritt ein individuelles Risiko-Nutzen-Kalkiil, in dem sich die individuellen
Risikopriferenzen (und die individuellen Restriktionen) der Eigentiimer widerspiegeln. Simtliche
wichtige Entscheidungen werden beurteilt in ihrer Abbildung auf den Risikonutzen, was ein integra-
les Nachdenken iiber den erwarteten Ertrag und das Risiko erméglicht.
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Banken und Sparkassen versuchen mit Frithwarnsystemen, die die Entwicklung des zukiinftigen Ra-
tings der Unternehmen prognostizieren, ihre Schuldner adiquat einzuschitzen. Das Frithwarnsystem
bezieht sich vorwiegend auf Ertrags- und Cashflow-Kennzahlen. Die Kontrolle erfolgt vierteljihrlich,
eine Vetletzung wirke sich direket auf die Bonititseinschitzung des Schuldners aus und kann hiufig
einen héheren Kreditzins oder einen niedrigeren Kreditrahmen nach sich ziehen.

Ein professionelles Risikomanagement in Unternehmen kann helfen, dieser Einstufung der Bank
oder Sparkasse argumentativ zu begegnen und natiirlich im Eigeninteresse die Bedrohung zu
erkennen und Ansatzpunkte fiir die Risikobewiltigung zu erarbeiten. Ein professionelles Risikoma-
nagement ab Stufe 5 impliziert die Information iiber eine Risikoaggregation verbunden mit einer
Wahrscheinlichkeitsaussage. In der Folge kann berechnet werden, in wie viel Prozent aller analysierten
Zukunftsszenarien durch risikobedingte Verluste Uberschuldung und Illiquiditit des Unternehmens
eintreten. Diese Information lisst sich also unmittelbar in eine Insolvenzwahrscheinlichkeit umsetzen.
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Gemif} der Modernen Portfoliotheorie sind Risiko und Rendite untrennbar miteinander verkniipft.
Es gibt keine hohen Renditen ohne hohe Risiken und keine Sicherheit ohne entsprechend niedrige
Rendite. Ein hoheres Risiko erfordert also eine héhere Rentabilitit. Durch die Analyse und Aggrega-
tion von Risiken kann die Voraussetzung fiir ein derartiges Abwigen von Rendite und Risiko erreicht
werden, was den Kerngedanken eines jeden wertorientierten Managements darstellt. Aus dem Ge-
samtrisikoumfang und den bereitgestellten Deckungsmassen kann man dabei die jeweils angemessene
Mindestanforderung an die Rendite (Kapitalkosten) herleiten, was (in unvollkommenen Mirkten
mit einem Informationsvorsprung der Unternechmensfiihrung) eine sinnvolle Alternative zu den
traditionellen Kapitalmarktmodellen darstellt.

Fazit: Aufbau von Risikomanagement-Know-how in mittelstandischen Unternehmen bietet echten
Mehrwert.

»Ein derart 6konomisch verstandenes Risikomanagement bietet einen wesentlichen Mehrwert, weil
die Fihigkeiten von Unternehmen verbessert werden, auch mit unvorhersehbaren Entwicklungen der

Zukunft umzugehen. Risikomanagement erhoht die Qualitit unternehmerischer Entscheidungen bei
Unsicherheit, verbessert Krisenstabilitit und Rating, reduziert die Wahrscheinlichkeit einer Insol-
venz und kann zur Steigerung des Unternechmenswerts beitragen. Es schafft die Voraussetzung, um
im Rahmen der Strategieentwicklung ,Robuste Unternehmen’ zu schaffen. (Zitat entnommen aus
»Risikomanagement auf dem Priifstand*, in: ZRFG 2/08; Autoren: Dr. Werner Gleifiner und Bernd
P. Mott)
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2.1 Risikodefinition und Risiken in Unternehmen

.Die Ablehnung eines Risikos ist fiir das Unternehmen das gréfBte Risiko.”

Reinhard Mohn, dt. Unternehmer und Stiftungsgriinder (Bertelsmann)

Jede Unternechmung birgt ein Risiko. Wer kein Risiko eingeht, handelt nicht anders als derjenige, der
jedes Risiko ignoriert. Deshalb gilt es, Risiken zu erkennen, zu bewerten und zu beherrschen. Daraus
kénnen Entscheidungen abgeleitet werden, um Gefahren abzuwehren und sich im Wettbewerb
Vorteile zu verschaffen.

Doch was ist eigentlich Risiko? Risiko wird aus einer controllingorientierten Sicht verstanden als
mogliche Abweichung von einem Plan- oder Zielwert. Dies umfasst Chancen und Gefahren, denn in
einem integrierten Risikomanagement werden Chancen erfasst, um damit Risiken umfassend zu defi-
nieren. Gemessen werden die Risiken anhand des Cashflow at Risk (CfaR). Unternechmen benétigen
Risikomodelle, in denen das operative Geschiift beriicksichtigt und die Unsicherheit iiber zukiinftige
Cashflows zum Ausdruck gebracht werden kann. Durch die Berechnung des Cashflow-Risikos wird
sichtbar, dass mit dem operativen Geschift ein Risiko verbunden ist, welches sich unmittelbar auf das

Jahresergebnis auswirken kann. Der CfaR beschreibt daher den potenziellen Mehraufwand einer Peri-
ode (z.B. das Geschiftsjahr). Der Cashflow at Risk ist die fiir eine bestimmte Sicherheitswahrschein-
lichkeit (z. B. 95 %) maximale Abweichung des tatsichlichen Cashflows vom erwarteten zukiinftigen
Cashflow gemessen in Geldeinheiten.

Auf der unternehmerischen Ebene wird eine Unterscheidung in finanzwirtschaftliche und leistungs-
wirtschaftliche Risiken vorgenommen. Dies folgt der Zielstellung, in Anlehnung an die Systematik
im internen Rechnungswesen, méglichst alle unternehmerischen Risiken systematisch zu erfassen.
Die finanzwirtschaftlichen Risiken werden weiter in Markt-, Kredit- und Liquidititsrisiken unterteilt.
Bei den leistungswirtschaftlichen Risiken wird in Betriebsrisiken (Rechtsrisiken und Naturrisiken)
und Absatz-/Beschaffungsrisiken untergliedert. Um eine vollstindige Erfassung aller méglichen
existenzbedrohenden Risiken sicherzustellen, bietet es sich an, systematisch entlang der Wertschop-
fungskette des Unternehmens vorzugehen: Forschung und Entwicklung, Leistungsherstellung,
Vertrieb und Kundendienst, sowie eine weitere Unterteilung nach Teilprozessen oder Aktivititen
vorzunechmen. Schliefllich miissten auch die Risiken aus den sogenannten Querschnittsfunktionen
(z.B. Finanzen, Recht, allgemeine Verwaltung) erfasst werden.

2
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2.2 Strategisches und operatives Risikomanagement

Ein systematisches Risikomanagement erméglicht es, rechtzeitig Situationen, die negative Auswir-
kungen auf die Zielerreichung der Organisation haben kénnen, zu erkennen und zu vermeiden. Es

Strategisches und operatives Risikomanagement

Reporting
Analyse
Steuerung
Kontrolle

identifikation
Risikobewertung
Strategie(n)
Risikomessung

S oo oo oo oo
v
Risiko-

ist Aufgabe der Geschiftsleitung, einen strategischen und operativen Regelkreis in der Aufbau-

und Ablauforganisation des gesamten Unternehmens zu verankern. Im Rahmen des strategischen
Risikomanagements erfolgen in der Regel jihrlich die Identifikation und Bewertung von Risiken
(Risikoinventur), die Festlegung der Risikotragfihigkeit und die Uberpriifung der Strategie. Es
werden vorbehaltlos alle Risiken identifiziert, die in irgendeiner Form schlagend werden kénnen. Bei
der Risikobewertung wird festgestellt, ob das Risiko als unwesentlich eingestuft und somit vernach-
lassigt werden kann oder ob es ins operative Management aufzunehmen ist. Die Einschitzung der
Risikosituation sollte fiir Dritte nachvollziehbar dokumentiert werden. Die strategischen Aussagen
und Limite bilden den Rahmen fiir das operative Risikomanagement. Der Prozess erfolgt in zeitlich
kiirzeren Abstinden, mindestens jedoch monatlich. Das operative Risikomanagement trigt Sorge
dafiir, Verinderungen in der Risikosituation des Unternehmens rechtzeitig zu erkennen und steuernd
einzugreifen, so dass die Erreichung der Organisationsziele nicht gefihrdet wird.
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2.3 Strategisches Risikomanagement

Eine der ersten Handlungen bei der Einfiihrung eines Risikomanagements ist die objektive Analyse
der Ausgangssituation. Diese bildet gewissermaflen den Startpunkt aller Optimierungsmafinahmen.
Erst wenn der Status quo bekannt ist, lassen sich darauf aufbauend Ziele und Strategien entwickeln.
Schwerpunke der Ist-Analyse ist eine auf die dufleren Rahmenbedingungen gerichtete Umweltanalyse
(Kunden, Lieferanten, Markezugang, Wettbewerbssituation, Produkte, Substitutionsmaéglichkeiten)
und eine auf die internen Potenziale (Risikotragfihigkeit, Risikostrukeur, Kernkompetenzen, Know-
how, Technik, Infrastruktur) gerichtete Unternehmensanalyse. Ein Verfahren zur Strategiefindung

ist die SWOT-Analyse. Mit Hilfe der SWOT-Analyse konnen aus der Markt-, Wettbewerbs- und
Organisationsanalyse Stirken (strengths), Schwichen (weaknesses), Chancen (opportunities) und
Risiken (threats) abgeleitet werden.

Die Risikoinventur ist Bestandteil der Analyse der Ausgangssituation und Voraussetzung fiir ein
Risikomanagementsystem. Das Ergebnis der Risikoinventur ist ein Risikoprofil, welches der Organi-

SWOT-Analyse

/ Umweltanalyse Unternehmensanalyse \‘

Chancen und Risiken

o Kunden/Lieferanten

o Marktzugang

o Wettbewerbssituation
o Handelsmoglichkeiten

e Produkte

o Substitutions-
moglichkeiten

Strategische Optionen

Strenghts (Starken) | Weaknesses (Schwichen) | Opportunities (Chancen)| Threats (Risiken) = SWOT

Starken und Schwachen
e Risikotragfahigkeit

o Risikostruktur

e Kernkompetenzen

e Infrastruktur

e Instrumente

e Know how

e Produkte

e Technik
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sation eine Identifikation der wesentlichen Risiken erlaubt und Ankniipfungspunkte fiir notwendige
strategische und organisatorische Mafinahmen liefert. Gegenstand der Analyse sind derzeit vorhan-
dene Risiken und die bei der Umsetzung der Geschiftsstrategie potenziell entstehenden Risiken. Das
Ziel der Risikoinventur ist es, das Risikomanagementsystem moglichst angemessen auf Umfang und
Charakeer der Risiken zuschneiden zu kénnen. Fiir identifizierte Risiken werden bestehende Verlust-
potenziale und Eintrittswahrscheinlichkeiten abgeschitzt (z. B. mit Hilfe einer Matrix zur Risikobeur-
teilung). Eine solch strukeurierte Vorgehensweise triigt dazu bei, innerhalb der Organisation zu einer
einheitlichen Risikowahrnehmung zu gelangen.
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Die Idee der Risikotragfihigkeit kommt urspriinglich aus dem Bereich des institutionellen Risikoma-
nagements. Die Mindestanforderungen fiir das Risikomanagement (MaRisk) schreiben beispielsweise
Banken und Sparkassen vor, dass auf der Grundlage des Gesamtrisikoprofils sicherzustellen ist, dass
die wesentlichen Risiken des Instituts durch das Risikodeckungspotenzial laufend abgedeckt sind und
damit die Risikotragfihigkeit gegeben ist.

Fiir gewinnorientierte Unternehmen, die auf Dauer mehr als die sichere Verzinsung erzielen wollen,
ist eine Ubernahme von Risiken unumginglich. Selbst in Krisenzeiten ist eine absolute ,, Vermeidung
von Risiken® fraglich. Entscheidend ist jedoch der kontrollierte Umgang mit Risiken. Ein Grundsatz
lautet: Man sollte stets nur so viele Risiken eingehen, wie auch verkraftet werden kénnen. Warum?
Weil man immer damit rechnen muss, dass — wie man sagt — die Risiken schlagend werden. Daher
hat es keinen Zweck, Risiken auf sich zu nehmen, die im Ernstfall die gesamte Existenz bedrohen.
Man versucht folglich im ersten Schritt herauszufinden, wie viel Risiko tragbar oder, anders ausge-
driicke, wie hoch das Risikobudget ist. Als Risikodeckungsmassen in Unternehmen dienen typisch-
erweise neben den stillen Reserven und dem Jahresgewinn auch die Gewinnriicklagen und das Eigen-
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kapital der Risikodeckung. Wobei Letzteres eher den sogenannten ,high severity, low frequency“—
Risiken vorbehalten bleibt, also Risiken, die sehr selten eintreten, dann aber einen enormen Schaden
verursachen wiirden.

In einem zweiten Schritt wird ein Anteil des Risikodeckungsbudgets zur Abdeckung der Risiken fest-
gelegt. Dieser richtet sich nach der Risikobereitschaft des Unternehmers. Danach wird im Rahmen
eines operativen Limitsystems iiberpriift, inwieweit die zu einem Gesamtrisikobetrag aggregierten
Einzelrisiken das erlaubte Budget auslasten. Ist es iiber- oder unterschritten, erfolgen im vierten
Schritt entsprechende Anpassungsmaffinahmen. Dieser Prozess ist schon dem operativen Risikoma-
nagement zuzuordnen.

Im Rahmen einer Risikotragfihigkeit gilt es herauszufinden, welchen Anteil der Deckungsmasse der
Unternehmer im Extremfall bereit ist zu verlieren bzw. welchen jihrlichen Mindestiiberschuss er,
trotz Eintrite des Risikoszenarios, erwirtschaften machte. Eine Risikotragfihigkeit beschiftigt sich
daher nicht mit normalen Marktbedingungen. Sie soll garantieren, dass in einem Stressszenario

(11. September, Finanzkrise) die Existenz des Unternehmens weiterhin gesichert ist.
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Um das Risikomanagement zu einem wirksamen Instrument der Unternehmenssteuerung zu
machen, sollte sich die Risikopolitik an der Unternechmensstrategie orientieren. Eine durch die Ge-
schiftsleitung zu autorisierende Risikostrategie konkretisiert die Ergebnisse der Risikobewertung und
legt fest, wie mit den Risiken verfahren werden soll (z. B. Vermeiden, Abschluss von Versicherungen,
Risikomanagement durch Derivate usw.). Sie ist Grundlage eines Limitsystems und damit Basis fiir
Abweichungsanalysen. Aussagen in der Strategie miissen so konkret verfasst werden, dass eine Kont-
rolle der Zielerreichung méglich ist. Controllinggerechte Zieldefinitionen miissen SMART formuliert
werden: Spezifisch (Ziele miissen definiert sein), Messbar (Ziele miissen messbar sein), Angemessen
(Ziele miissen erreichbar sein), Relevant (Ziele miissen bedeutsam sein), Terminiert (zu jedem Ziel
gehort eine klare Terminvorgabe). Die Risikostrategie sollte nicht einer Geschiftsstrategie gleichge-
setzt werden. Sie muss daher mit der iibergeordneten — gegebenentfalls aus einer Vision abgeleiteten —
Geschiftsstrategie harmonieren bzw. kann sogar in ihr integriert sein. Beide Strategien stehen im
engen Zusammenhang,
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2.4 Operatives Risikomanagement

Risikoquantifizierung

Quantitative Risikomessung

Qualitative Risikomessung

Szenario-
Analysen

Scoring-
modelle

v v v
S Kennzahlen Value at Risk
VerlustmaBe
o Maximalverlust o Volatilitat o Value at Risk

e Erwarteter
Verlust

e Senisitivitaten
(z.B. Modified
Duration,PVBP)

e Cashflow at
Risk

e Earnings at Risk

1

o Stress-Tests

e Szenario-
Analysen

Die Risikomessung beschiiftigt sich damit, die Risiken zu beziffern. Das Limitsystem gewihrleistet,
dass der Unternehmer zu keinem Zeitpunke hohere Risiken eingeht, als er dazu bereit ist. Ist das
Limitsystem iiberschritten, sollten geeignete Mafinahmen zur Risikosteuerung diskutiert werden. Die
nebenstehende Abbildung zeigt einen Uberblick iiber verschiedene Verfahren zur Risikoquantifizie-
rung.

Aufgabe der Risikoberichterstattung ist es, die Geschiftsleitung und Aufsichtsorgane in angemesse-
nen Abstinden mit relevanten Informationen zu versorgen. Ein Reportingsystem kann immer nur
so gut sein wie die vorhergehenden Prozesse (Risikoidentifikation, Strategie, Limite usw.). Es muss
adressatengerecht und entscheidunggsorientiert sein und die Risikoanalyse und Mafinahmenableitung
unterstiitzen. Adressaten der regelmifligen, mindestens monatlichen Risikoberichterstattung sind
tiblicherweise die Geschiftsleitung, das Controlling und das Rechnungswesen. Ein lingerer Zyklus
(z.B. vierteljihrlich) gilt in der Regel fiir die Berichterstattung an die Aufsichtsorgane. Davon unab-
hingig miissen fiir das Treasury verantwortliche Personen zu jedem Zeitpunkt iiber die Situation in
yihrem“ Portfolio informiert sein.
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Whurde im Rahmen des Risikomanagementpro-
zesses ein Handlungsbedarf erkannt, so stehen
verschiedene Méglichkeiten zur Verfiigung
(siche Abbildung):

Risikovermeidung: Bestimmte risikobehaftete
Geschifte werden nicht abgeschlossen bzw. in
ihrer Hohe durch Limite begrenzt. Zur Risiko-
vermeidung gehért es auch, nur ,kalkulierbare®
Risiken einzugehen, das heif§t nur in Produkte
und Mirkte zu investieren, deren Funktions-
weise und Einflussparameter bekannt sind.

Risikoverminderung: Risiken lassen sich durch
Mafinahmen verringern. Folgen des Risikos

werden gemindert. So schiitzt beispielsweise eine
regelmiflige Datensicherung vor dem Risiko des

Risikomanagement:
MafBnahmen zur planmaBigen und zielgerechten Analyse,
Beeinflussung (Steuerung) und Kontrolle der Risikoposition

o vermeiden

Verzicht auf Aktivitaten/selektieren/limitieren

vermindern
besichern

e abwilzen

versichern, ibertragen

Risikoposition

o diversifizieren
streuen, zerschlagen

59 selbst tragen
bewusst eingehen

passive Risikobesteuerung

aktive Risikobesteuerung
—  —

Datenverlustes. Eine weitere Moglichkeit besteht in der Verringerung des Schadens bei Eintritt des
Risikos, zum Beispiel durch Notfallpline.

Risikoiiberwdlzung: Durch zusitzliche Absicherungsgeschifte kénnen die Risiken aus dem Grundge-
schift auf Dritte iibertragen werden. Dies geschieht hiufig durch den Abschluss von Versicherungen

oder den Einsatz von Derivaten.

Risikodiversifikation: Die Erfahrungen der Vergangenheit haben gezeigt, dass nicht alle Risiken
gleichzeitig eintreten, das heifft die Risiken nicht miteinander korrelieren. Hiufig kommt es sogar
vor, dass sich Mirkte entgegengesetzt entwickeln. Durch Streuung der Risiken wird dieser Diversifi-
kationseffekt ausgenutzt. Im Idealfall werden negative Entwicklungen in einem Marktsegment durch
positive Entwicklungen in einem anderen Marktsegment kompensiert.
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Da Risiken die Moglichkeit von Abweichungen beschreiben, muss hinter jeder tatsichlich eingetre-
tenen Abweichung ein zugrunde liegendes Risiko stehen. Deshalb sollten im Rahmen der Planab-
weichungsanalyse des Controllings (speziell auch in der Budgetierung) im Nachhinein simtliche ein-
getretenen wesentlichen Abweichungen auf das Wirksamwerden von Risiken zuriickgefiihrt werden
kénnen. Sollten sich Planabweichungen feststellen lassen, die nicht durch bereits bekannte Risiken
erklirt werden konnen (oder weit auf8erhalb der durch die Quantifizierung der Risiken vorgegebenen
Bandbreite der Planungssicherheit liegen), so zeigt sich hier eine Schwiche des Risikomanagements.
Das Risikomanagement muss gewihrleisten, dass méglichst alle wesentlichen Ursachen fiir mogliche
Planabweichungen im Vorhinein bekannt sind und der realistische Umfang von Planabweichungen
ermittelt wird. Sofern bei der Analyse von Planabweichungen diese nicht auf bekannte Ursachen
(Risiken) zuriickgefiihrt werden kinnen, sind die damit implizit neu identifizierten Risiken zukiinftig
im Risikomanagement zu erfassen.

64

2.5 Aspekte einer modernen Organisation des Risikomanagements

In vielen Unternehmen erweitert sich das Aufgabengebiet des Treasurers zunehmend: Neben die
klassischen Felder Finanzierung, Zahlungsverkehr und finanzielles Risikomanagement riicken zuneh-
mend Commodity Hedging und Credit Management. Immer hiufiger wird auch die Verantwortung
fiir die Absicherung der operativen Risiken der Treasury-Abteilung iibertragen, indem die Zustin-
digkeit fiir Versicherungen dort angesiedelt wird. In der Praxis verlangt die Titigkeit des Treasurers
ohnehin immer mehr die Verzahnung mit dem Rechnungswesen und Controlling, so dass er auch
mit seiner Kernarbeit Know-how aufbaut. An diese Anforderungen sollte die Organisation eines Ri-
sikomanagements angepasst werden. Neben dem Aufbau der formalen Systeme und Methoden sind
der Ausbau einer Risikokultur und die Schirfung des Risikobewusstseins der Mitarbeiter eine grofie
Herausforderung.

Ein interessanter Aspekt im Rahmen der Organisation stellt das Outsourcing von Risikomanage-
mentdienstleistungen dar. Viele Unternehmen sind Markepreisrisiken ausgesetzt, ohne diese aktiv
bewirtschaften zu kénnen. Es mangelt hiufig am notwendigen Know-how oder das Unternchmen
scheut Herausforderungen, die sich z. B. aufgrund der komplizierten Bilanzierung von Hedging-
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geschiften ergeben konnen. Diese Outsourcing-Dienstleistung konnte daher vor allem bei Mittel- 2.6 Test fiir mittelstandische Unternehmen: Wie gut ist lhr Risikomanagement?
stindlern in Frage kommen. Das Produkt- und Dienstleistungsangebot der Kreditinstitute bildet fiir
mittelstindische Unternehmen eine gute Basis, sich vertiefend mit dem eigenen Risikomanagement

zu beschiftigen (siche Abschnitt 3).

Problemfelder: Strategisches Risikomanagement

1) Analyse der Ausgangssituation und Risikoinventur_______________________________| Ja_|Teils|Nein]
Nehmen Sie sich ausreichend Zeit fir die Risikoidentifizierung und -bewertung?

Gehen Sie strukturiert vor? Bedienen Sie sich bei der Analyse der Chancen und Risiken der SWOT-Analyse?

Unterliegt das Unternehmen gréBeren Preisschwankungen auf den Finanz,-Beschaffungs-, Absatzmarkten?

Gibt es eine Aufstellung aller wesentlichen Risiken mit Abschatzung des Verlustpotenzials und der Eintritts-

wahrscheinlichkeit?

Werden die wesentlichen Risiken in einen laufenden Risikomanagementprozess tibernommen?

Uberpriifen Sie regelmaBig, welche rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Ihr Unternehmen maBgebend sind?

Werden die Einzelrisiken aggregiert und in einer Summe dargestellt?

Kennen Sie |hren Gesamtrisikoumfang?

Wird jahrlich eine Risikodeckungsmasse festgelegt?

Gibt es ein klar umschriebenes Unternehmenskonzept mit klar umschriebenen Unternehmenszielen?
Werden alle Ergebnisse in einer Risikostrategie konkretisiert?

Besteht bei der Risikostrategie ein Bezug zur Geschaftsstrategie?

Wird die Risikostrategie regelmafig Uberpriift und ggf. angepasst?

Kann die Strategie mit Finanzinstrumenten umgesetzt werden?

Werden Geschafts- und Risikostrategie adaquat im Unternehmen kommuniziert?
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Problemfelder: Operatives Risikomanagement

Werden die Risiken regelmaBig gemessen?

Kénnen alle Risiken durch die EDV bewertet werden?

Werden Hedginggeschafte adaquat beriicksichtigt?

Wird ein geeignetes Risikomaf fir eine Priorisierung verwendet?

Ergdnzend zu quantitativen Verfahren werden in regelmafBigen Abstanden Szenarioanalysen durchgefthrt?
Werden Korrelationen zwischen den Risiken berticksichtigt?

Erfolgt ein regelmaBiges Risikoreporting aller wesentlichen Risiken (Héhe, Entwicklung) an die Geschaftsleitung?
Ist das Reporting adressatengerecht? Werden die Risiken in verstandlicher Form dargestellt?

Gibt es eine Ad-hoc-Berichterstattung bei plétzlich auftretenden Marktschwankungen?

Werden Limitiiberschreitungen ausreichend gekennzeichnet und dokumentiert?

Scheuen Sie sich, Steuerungsmafnahmen zu ergreifen z. B. bei Limitiiberschreitungen?

Werden verschiedene Strategien vorab simuliert und Handlungsempfehlungen gegeben?

Legen Sie eine Marktmeinung fest und richten Ihre Entscheidungen danach aus?

Gibt es ein Gremium, dass Sie bei der Entscheidungsfindung berat?

Werden Planabweichungen zur Risikoidentifikation ausgewertet?

Werden SteuerungsmaBnahmen auf lhre Wirksamkeit hin tberprift?

Problemfelder
Organisatorische Anforderungen m

Wird eine Risikokultur in Ihrem Unternehmen gelebt?

Existieren Dokumentationen und Arbeitsanweisungen bezliglich des strategischen und operativen Risiko-
managementprozesses?

Bestehen Kompetenzregelungen fiir den Fall des Risikoeintritts?

Haben Sie bei kritischen Tatigkeiten eine Funtionstrennung oder in einfachen Fallen ein Vier-Augen-Prinzip
installiert?

Entstehen moglicherweise personelle Engpasse wegen fehlenden Vertretungsregelungen?

Ist das Risikomanagementsystem verbunden mit bestehenden Organisations-, Planungs- und Berichtssystemen?
Werden alle beteiligten Personen vor Einflihrung eines neuen Produkts involviert und werden Testgeschafte
durchgefiihrt?

Wird vor Produktabschluss eine Marktgerechtigkeitspriifung durchgefiihrt?

Werden die Feststellungen und Empfehlungen der internen Revision umgehend umgesetzt?

Wurde ein Risikofrihwarnsystem implementiert?

Kennen Sie die wesentlichen Bewertungsfelder Ihres Ratings?

Verstehen Sie das Risikomanagement als internes Ratingsystem?

Kénnen Sie lhrer Bank ein internes Rating vorlegen?

Hat sich Ihr Rating durch ein aktives Risiko- und Chancenmanagement verbessert?
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Dieser Bogen stellt eine gute Vorbereitung auf das Gesprich mit dem Kundenberater der Bank oder
Sparkasse dar. Ein hiufiges Ankreuzen der Felder Teils oder Nein lisst einen groffen Handlungsbedarf
in Bezug auf das Risikomanagement erwarten.

3. Wie kann ein Kreditinstitut oder ein Berater

Sie beim Risikomanagement unterstutzen?

3.1 Wie kénnen Sie bei der Implementierung von Absicherungsstrategien unterstitzt werden?
3.1.1 Risk Check im Unternehmen

3.1.2 Aneignung des relevanten Know-hows

3.1.3 Unterstiitzung beim Aufbau eines Risikomanagementsystems im Unternehmen

3.2 Welche Produkte und Dienstleistungen konnen fiir das Management der Risiken genutzt werden?
3.2.1 Einrichtung von Informationsplattformen fir Mitarbeiter im Treasury

3.2.2 Professionelle Unterstiitzung im Rahmen des Risikomanagementprozesses

3.2.3 Einsatz von Derivaten zum Management der Risiken

3.3 Fazit: Before and after sale Service

75
75
77
80
83
84
86
90
94
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3. Wie kann ein Kreditinstitut oder ein
Berater Sie beim Risikomanagement
unterstiitzen?

Die Einfiihrung und Umsetzung eines professio-
nell gefiihrten Risikomanagements hingt in ers-
ter Linie von den Erfordernissen des Unterneh-
mens ab und sollte auch auf diese abgestellt sein.
Der Bedarf an Risikomanagementinstrumenten
wird dabei bei einem international agierenden
und bérsennotierten Unternehmen in den
meisten Fillen grofer sein als bei einem kleinen
Familienunternehmen, dessen Geschiftsaktiviti-
ten auf das regionale Umfeld beschrinke sind.

Zunichst einmal ist es wichtig zu analysie-
ren, welche wesentlichen Risiken in einem

Unternehmen bestehen, um zielgerichtet
herauszuarbeiten, welche Positionen erhshte
Aufmerksamkeit erfordern. Kreditinstitute wie
Berater verfiigen inzwischen iiber umfangrei-
ches Risk-Management-Know-how. Anhand
der Wertschopfungskette des Unternehmens,
der Bilanz- und der GuV-Zahlen kénnen mit
Hilfe von Tools in kurzer Zeit die wesentlichen
finanziellen Risiken fiir das Unternehmen er-

Aufbau

Aneignung des
entsprechenden
Know-hows bei

Implentierung

eines Risiko-

management-
systems

Identifizierung
wesentlicher

Risiken allen beteiligten
Personen

mittelt und damit sozusagen ein ,Risiko-TUV*
durchgefiihrt werden. Zweiter Erfolgsfaktor ist,
das nétige Risikomanagement-Know-how im
Unternehmen bereitzuhalten. Dieses kann iiber
entsprechende Aus- und Weiterbildungen wie
Lehrginge, Seminare und Workshops erworben
werden. Fachbiicher und Leitfiden zur Ein-
filhrung und Umsetzung eines Risikomanage-
ments leisten dabei ebenfalls gute Hilfestellung.
Aufbauend auf den vorausgegangenen Schritten,
kann das Unternchmen auf Unterstiitzung bei
der Implementierung eines professionellen Ri-
sikomanagements und bei dem Wissenstransfer
an Mitarbeiter zihlen. Insbesondere bei der Im-
plementierung eines Rohstoffpreismanagements
kann sich eine Unterstiitzung aufgrund der
hohen Kosten fiir Personal und Technik lohnen.

Durchfiihrung

Unternehmen muss

L Management
sich ii. Finanzmarkt- L

der Risiken
durch derivative
Produkte

Fortlaufende
Analyse des
Risikoportfolios

entwicklungen
auf dem Laufenden
halten

Risikoanalyse und Weiterbildung sollten um die
Maglichlichckeit erginzt werden, zu jeder Zeit
und an jedem Ort auf alle wichtigen Finanzin-
formationen zugreifen zu kénnen. Nur wenn
Marktteilnehmer sofort iiber aktuelle Finanzin-
formationen verfligen kénnen, kann erfolgrei-
ches Handeln auf Dauer gewihtleistet werden.
Die Umsetzung der persdnlichen Marke-
entscheidungen kann hierbei durch Informati-
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onsdienste sowie Kursinformations- und Handelssysteme erleichtert werden. Von grofler Bedeutung
bei der Wahl des richtigen Partners fiir ein professionelles Risikomanagement ist vor allem eine enge
Verzahnung von Risikomanagement-Expertise mit der notwendigen Produkt- und Marke-Expertise.
Dies garantiert im Anschluss an die Analysen die ziigige Umsetzung der erarbeiteten Strategie mit
den richtigen Produkten und mafigeschneiderten Losungen. Beide Faktoren sind maf3geblich fiir den
Erfolg.

Fazit: Ein Kreditinstitut oder ein Berater kann sehr viel tun, um ein mittelstandisches Unternehmen
bei einem professionellen Risikomanagement zu unterstiitzen: angefangen bei der Qualifizierung
der Mitarbeiter, liber Hilfestellungen beim Aufbau eines Risikomanagements bis hin zur Entwick-
lung maBgeschneiderter Produktlosungen und Bereitstellung aktueller Finanzinformationen.

Nachfolgend werden die einzelnen Teilschritte ausfiihrlich erliutert und dabei gezeigt, welche Hilfe-
stellungen und Dienstleistungen im Einzelnen erwartet werden kinnen.

3.1 Wie konnen Sie bei der Implementie-
rung von Absicherungsstrategien unter-
stiitzt werden?

Am Anfang steht die Analyse, welche finanzi-
ellen Risiken fiir Sie iiberhaupt relevant sind.
Diese ist natiirlich abhingig von der Komple-
xitit des Risikoportfolios im Unternehmen.

Bei einem iiberschaubaren Portfolio reicht eine
grobe Priifung der wichtigsten Bilanz- und
GuV-Kennzahlen bzw. der Wertschépfungsket-
te, was z. B. im Rahmen eines ein- bis zweistiin-
digen Beratungsgespriches méglich ist. Bei schr
komplexen Portfolios mit vielen unterschiedli-
chen Risikofaktoren und grofSen Volumina sind

tiefere Einblicke in die Unternehmensstruktur
notwendig. Die Analyse kann in diesem Fall
mehrere Wochen in Anspruch nehmen, ist dann

allerdings sehr aussagekriftig und genau. Dabei

Aufbau

" Aneignung des
Identifizierung entsprechenden
wesentlicher Know-hows bei
Risiken allen beteiligten
Personen

Implentierung

eines Risiko-

management-
systems

halten

Durchfiihrung
Unternehmen muss
sich ii. Fi kt- For -
der Risiken
entwicklungen Analyse des e
oy A durch derivative
auf dem Laufenden Risikoportfolios

Produkte
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kann auch fiir Mittelstindler gepriift werden, ob sich beispielsweise ein Cash Pooling lohnt oder Weiterbildungsangeboten beriicksichtigt wer-
inwiefern ein internes ,Natural Hedging mit Assets auf der Anlageseite in Frage kommt, um nicht den. Gefragt ist deshalb ein auf die Zielgruppe

unndtig separate Sicherungsgeschiifte abzuschliefen. abgestimmter, praxisorientierter Wissenstransfer.

Whurde im ersten Schritt herausgearbeitet, dass es  Fiir Fiihrungskréafte und Aufsichtsgremien bie-
signifikante Risiken in der Unternehmung gibt

und diese entsprechend dokumentiert, benéti- POlLE
gen im zweiten Schritt alle beteiligten Personen
das entsprechende Know-how, wie damit um-

Aneignung des

entsprechenden i

Identifizierung

. e . T . . wesentlicher Know-hows bei eines Risiko-
zugehen ist. Beteiligt ist natiirlich eine Vielzahl P e p——
von Personen, von der Leitungsebene bis hin zu Personen D

den ausfiihrenden Personen. Das Know-how,

P . e . — Durchfiihrun
welches hier jeweils benétigt wird, ist jedoch g
unterschiedlich. Wihrend die ausfiihrenden
Unternehmen muss
Personen bis ins kleinste Detail alles verstehen sich i. Fi ke-\\ - Fort der Risiken
. . . . entwicklungen Bl durch derivative
miissen, reicht fiir die Geschiftsleitung vielfach auf dem Laufenden // Risikoportfolios o

halten

ein Grundverstindnis. Genau diese Unterschie-
de sollten bei den entsprechenden Aus- und
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tet es sich an, ,, Vorstandsseminare® durchzufiihren, in denen im ersten Schritt die Grundlagen des
Risikomanagements vermittelt werden. Begleitende zielgruppenspezifische Lehrgangsmaterialien wie
Kompaktlexika, die wichtige grundlegende Begriffe zum Risikomanagement einfach, verstindlich
und iibersichdich erldutern, férdern den Weiterbildungsprozess und erleichtern den Einstieg.

Wie eingangs beschrieben, sind gerade die Anforderungen an eine fortlaufende Aus- und Weiterbil-
dung der handelnden Personen in den Unternehmen stark gestiegen. Der Erfolg des Unternehmens
hingt entscheidend von der Qualifikation der Mitarbeiter ab. Aus diesem Grund ist gerade ein
spezifisches Weiterbildungsangebot fiir Treasurer oder Finanzleiter unerlisslich, das natiirlich tief
gehender, aber trotzdem bediirfnisorientiert angreifen sollte. Nicht alle Risiken sind fiir alle Unter-
nehmen gleich relevant und erfordern je nach Komplexitit und Volumen der Risiken eine andere
Art der Auseinandersetzung. Beispielsweise muss ein mittelstindisches Unternehmen mit nur einem
geringen Exportanteil seine Wihrungen anders managen als ein multinationales GrofSunternehmen
mit hohem Exportanteil. Dementsprechend ist es von Vorteil, an Basis- und Aufbauseminaren zu
verschiedenen Finanzthemen bis hin zu mehrmonatigen Lehrgingen teilzunehmen.

Diese studiendhnlichen, zertifizierten Weiterbildungslehrginge sollten vor allem praxisorientiert und

und auf die jeweiligen Zielgruppen (z. B. Unternehmen, Kommunen oder Stadtwerke) abgestimmt
sein. Wichtig ist eine umfassende Vermittlung von Fach-, Produkt- und Prozesskenntnissen auf

allen Finanzmirkten, von Treasury-Know-how bis hin zu rechtlichen Rahmenbedingungen. Dieses
theoretische Wissen sollte in einem zweiten Schritt im Rahmen von Prisenzveranstaltungen mit der
Praxis in Verbindung gebracht bzw. vertieft werden. Moderierte Fallstudientrainings garantieren, dass
das erlernte Wissen auch spiter im eigenen Unternehmen umgesetzt werden kann. Am Ende der
Trainingsreihe sollte eine Zertifizierung nach erfolgreichem Abschlusstest moglich sein. Die in der
Praxis anzutreffenden Lehrginge bieten jedoch hiufig mehr als eine Weiterbildung und locken mit
innovativen Dienstleistungen sowohl wihrend des Lehrgangs (E-Learning-Bereich auf einer Internet-
plattform mit Diskussionsforum zwischen Lehrgangsteilnehmern und Dozenten, Downloadmaglich-
keiten von Fallstudien und Lehrgangsmaterialien) als auch nach erfolgreichem Bestehen (moderierte
Erfahrungsaustauschtreffen, um das erlernte Wissen aufzufrischen).

Neben dieser besonders intensiven Art der Fortbildung bietet es sich an, ein Fortbildungsangebot fiir
Fiihrungskrifte und Mitarbeiter zu offerieren, die sich autodidaktisch weiterbilden und auf einfacher
Literatur aufbauen mochten.
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dass man sie aktiv managen sollte, kann eine werden, selbststindig ein Risikomanagementsystem aufzubauen und umzusetzen. Die Hilfestellung
Unterstiitzung so aussehen, dass die Mitarbei- erfolgt beispielsweise durch Bereitstellung praxisorientierter Umsetzungs- und Einfiihrungsleitfiden
ter der Fachebene (z. B. Treasury, Controlling, fiir eine selbststindige Erarbeitung (Do-it-yourself-Variante). Der Unternehmer erhilt eine praxisna-
Rechnungswesen, Revision) in die Lage versetzt he Schrite-fiir-Schritt-Anleitung zur Einfiihrung oder Erweiterung seines Zins-, Wihrungs-, Anlage-
Nach der Fortbildung der handelnden Personen oder Rohstoffmanagements, je nachdem welche Themengebiete ihn aktuell beschiftigen.
folgt die Umsetzung des Erlernten in die Praxis Aufbau

durch den konkreten Aufbau eines Risikoma- Bei sehr komplexen Portfolios mit vielen unterschiedlichen Risikofaktoren und grofien Volumina

nagements im Unternehmen. Je nach Umfang dentiferung N\ entopachiaon Jmnleanemy reicht ein Leitfaden natiirlich nicht aus. Hier benétigen die Unternehmer professionelle Unterstiit-
. . . 4 i Risiko- v . . . ..
der Risiken im Unternehmen sollte das Risiko- vesencher Knowhows bl T zung durch Berater. Im Rahmen von mehrtigigen Workshops sollten hier alle wesentlichen Risiko-
allen beteiigten
managementsystem unterschiedlich komplex Personen R faktoren aufgenommen und gemeinsam mit den handelnden Personen im Unternehmen ein geeigne-
ausfallen. Ein Risikomanagementsystem fiir tes Risikomanagementsystem erarbeitet und implementiert werden.
Lo Durchfiih
das Management von Zinsrisiken ist einfacher “UREIELE
umzusetzen als das kombinierte Management
Unternehmen muss Management

von Wihrungs-, Rohstoff- und Zinsrisiken. Auf- sich i. Finanzmarit-1)\ - Fortiaufende der Risik

. ’ : entwicklungen Analyse des d ehrdISI. e:
grund dieser Uberlegungen sollte hier differen- auf dem Laufenden //' Risikoportfolios e

. . .o halten
ziert werden: Fiir Unternehmen mit {iberschau-
baren Risiken, die aber dennoch so grof§ sind,
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Egal fiir welchen Weg der Unternehmer sich entscheidet, es geht in beiden Fillen darum, die
Festlegung des zukiinftigen Risikomanagementprozesses im Unternehmen zu unterstiitzen und die
Beantwortung folgender Fragen zu erleichtern:

e Welche Risiken sollten gesteuert werden und welche sind eher unbedeutend und miissen vorerst
nicht beriicksichtigt werden?

® Wie bewerte ich diese Risiken und mit welcher Strategie gehe ich die Risiken an? Was sind meine
Ziele und Motive fiir das Risikomanagement?

e Welche Mafinahmen und Produkte mochte ich zukiinftig einsetzen, um die Strategien umzusetzen?

® Wie iiberwache ich die Risiken und wie hiufig tiberpriife ich die Wirksamkeit des Risikomanage-
ments und passe die Strategie gegebenenfalls an?

3.2 Welche Produkte und Dienstleistungen konnen fiir das Management der Risiken
genutzt werden?

Ist das Risikomanagementsystem im Unternehmen implementiert, die Strategie festgelegt und haben
die handelnden Personen das notwendige Know-how verinnerlicht, gilt es, die wihrend des Aufbaus
in der Theorie erarbeiteten Strategien und Mafinahmen in die Tat umzusetzen. Hier sollte der Unter-
nehmer auf die Kernkompetenz einer Bank zuriickgreifen konnen. Diese bieten diverse Sicherungs-
moglichkeiten fiir verschiedenste Finanzrisiken in Form von Derivaten an. Doch bevor einzelne
Derivate abgeschlossen werden, ist es wichtig, sich quasi als Grundlage einen Uberblick iiber den
Finanzmarkt zu verschaffen. Aufbauend auf den aktuellen Marktdaten und den erwarteten Ent-
wicklungen, sollten die Entscheidungen fiir oder gegen einzelne Mafinahmen getroffen werden.
Dabei ist es wichtig, sowohl die Gegenwart als auch die Historie zu kennen, um sich ein Bild tiber
die moglichen Verinderungen und Schwankungsbreiten in der Zukunft machen zu kénnen. Fragen
wie ,, Wie hat sich der USD in letzter Zeit entwickelt®, ,wo steht er aktuell und ,,wohin kénnte er
sich entwickeln® miissen vor der Auswahl eines entsprechenden Produktes beantwortet werden, um
auch wirklich die gewiinschte Losung zu erhalten. Nicht immer ist ein Produktabschluss notwendig,
z.B. wenn eine Entwicklung des Marktes in die richtige Richtung erwartet wird. Auch bei diesem
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Entscheidungsprozess kann Thre Bank Thnen
hilfreich zur Seite stehen.

Wie eben beschrieben, ist es fiir Mitarbeiter, die
sich mit den finanziellen Risiken des eigenen
Unternehmens beschiftigen, unerlisslich, sich
iiber die Finanzmirkte auf dem Laufenden

zu halten. Hier kann Thnen Thre Bank oder
Sparkasse eine Informationsplattform mit ak-
tuellen Marktdaten und Charts, Analysen und
News, eine personliche Watchlist sowie weitere
niitzliche Analysewerkzeuge zur Verfiigung
stellen, um die relevanten Marktbewegungen
immer im Blick zu behalten. Von Vorteil ist

die Anbindung an ein aktuelles elektronisches
Informationssystem, um eine Entscheidung auf
Basis veralteter Daten zu vermeiden.

Aufbau

Aneignung des

entsprechenden Ll

Identifizierung

wesentlicher Know-hows bei eines Risiko-
Risiken allen beteiligten management-
Pe systems
'ersonen
Durchfiihrung
Unternehmen muss YETETETES

Fortlaufende
Analyse des
Risikoportfolios

sich ii. Finanzmarkt- der Risiken

durch derivative
Produkte

entwicklungen
auf dem Laufenden
halten

Viele Kreditinstitute bieten zudem kostenlos ein umfangreiches Newsletter- und Researchangebot
tiber die wichtigsten Geschehnisse an den internationalen Finanzmirkten an. Mit interessanten
Dienstleistungen wie z. B. einem ,Newsticker kénnen Sie sich aktuelle Kursdaten als Laufband in
Form einer Symbolleiste auf Thren Monitor holen und behalten Aktien- und Devisenkurse immer
im Blick. Sie bestimmen, welche Kurse und welche Nachrichten Sie angezeigt bekommen. Der un-
auffillige Ticker versorgt Sie immer mit den akeuellsten Daten.

Thr Partner sollte seinen Informationsvorsprung an Sie weiterreichen und sie immer und iiberall mit
fiir Sie relevanten, hochaktuellen Kursdaten und Nachrichten versorgen kénnen. Die moderne Kom-
munikation via Mobiltelefon oder E-Mail macht dies heute schon méglich.

Eine weitere Moglichkeit, um als Finanzleiter auf dem Laufenden zu bleiben, ist, das Angebot von
Telefonkonferenzen mit erfahrenen Experten der einzelnen Researchabteilungen der Banken und
Sparkassen zu nutzen. Hier erhalten Sie neben Analysen zu Marktbewegungen auch volkswirtschaftli-
che Hintergrundinformationen und Prognosen zur Marktentwicklung von renommierten Experten.
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Die Risikopositionen miissen fortlaufend tiber-
priift werden, um zu sehen, ob nicht neue Risi-
ken hinzugekommen sind und ob das Risiko-
management iiberhaupt wirksam ist. Auferdem
konnen sich Positionen im Zeitverlauf aufgrund
von Marktanpassungen verindern oder neue
hinzukommen, was natiirlich im Rahmen des
Managements beriicksichtigt werden muss.

Insofern ist eine fortlaufende Analyse wichtig
und sinnvoll. Vielfach kann diese unter Zuhil-
fenahme der bereits beschriebenen Leitfiden
selbst durchgefiihrt werden. Bei sehr komplexen
Risikoportfolios ist es aber von Vorteil, wenn

man einen Partner an seiner Seite weifS, der
dabei hilft, die komplexen Risikofaktoren zu
verstehen und zu bewerten, und gleichzeitig
passgenaue Losungen zum effektiven Manage-

Aufbau

o Aneignung des
Identifizierung entsprechenden
wesentlicher Know-hows bei

Risiken allen beteiligten
Personen

Implentierung

eines Risiko-

management-
systems

Durchfiihrung

Unternehmen muss
sich U. Finanzmarkt-
entwicklungen
auf dem Laufenden
halten

Management
der Risiken
durch derivative
Produkte

Fortlaufende
Analyse des
Risikoportfolios

ment der Risiken anbietet. Dabei sollten die Experten aus dem Bereich des Risikomanagements,

die einen Partner an seiner Seite weif, der dabeti hilft, die komplexen Risikofaktoren zu verstehen

die Risiken identifizieren und bewerten, Hand in Hand mit den Experten fiir das entsprechende
Produkt-Know-how arbeiten, die anschlieSend Umsetzungsempfehlungen aussprechen und Thnen
einen hochgradig effizienten Steuerungsansatz fiir das Portfolio bieten. Im Zentrum sollte dabei
nicht isoliert die Losung eines einzelnen Problems stehen, sondern das gesamte Zusammenspiel von
Krediten, Anlagen, Zinsen, Rohstoffen und Wihrungen etc. in dem Kundenportfolio. Von Vorteil ist
daher eine bankeniibergreifende Analyse des Gesamtportfolios.

Das Ziel der Spezialisten ist, alle wesentlichen Risiken im Unternehmen professionell zu durch-
leuchten, Optimierungspotenziale aufzuzeigen sowie durch zielgerichtete Studien und Mafinahmen
ein effizientes Risikomanagementkonzept zu entwickeln. Um die Auswirkungen der empfohlenen
Losung auf das Portfolio zu tiberpriifen, sollte jedes Produkt vor der Umsetzung simuliert werden,
um im Vorfeld den Einfluss auf die verwendeten Risikosteuerungskennzahlen zu tiberpriifen. Neben
dieser mafSgeschneiderten Analyse ist es wichtig, dass Sie bei der Interpretation der Risikokennzahlen
unterstiitzt werden, um die konkreten Handlungsempfehlungen zu verstehen. Sie sollte diese Infor-
mationen fiir eine eigenstindige Entscheidungsfindung nutzen.
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Im Anschluss an die Analyse setzt das Kreditinstitut Thre Entscheidung ziigig und unkompliziert
um. Sie integriert das richtige Produkt nahtlos in Ihr Portfolio. Ein guter Partner sollte Sie auch nach
Produktabschluss weiter begleiten. Ein exzellenter After-Sales-Service zeichnet sich dadurch aus, dass
Sie bei der laufenden Bewertung des Portfolios, beim Reporting oder bei Bilanzierungsfragen unter-

Ablauf Risikomanagement-Beratung

Strategie-
beratung

Identifizierung Quantifizierung Entscheidung Transaktion Reporting

e Auswahl der e Produkteinsatz

praferierten

e Datener- e Bewertung o Strategie-
fassung beratung

e Bewertung

o Dokumentation Alternative o Dokumentation
e Zielaufnahme o Handels-
empfehlung e ggf. Abstim-
mung mit den
Gremien

stiitzt werden. Gerade kleine und mittlere Mittelstindler stehen oftmals vor dem Problem, komplexe
Finanztransaktionen adiiquat abbilden und managen zu kénnen. Kreditinstitute kénnen auch bei
der Auswahl einer entsprechenden Softwareldsung behilflich sein. Es gibt inzwischen leistungsfihige
Finanz- und Schuldenmanagementsysteme, iiber die der Nutzer eine Vielzahl von Finanzpositionen
erfassen, verwalten und bewerten kann. Dazu zihlen z. B. fixe und variable Kredite mit unterschiedli-
chen Laufzeiten oder Tilgungsvereinbarungen, aber auch Hedginginstrumente.
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Sind Ihre Risiken analysiert, geht es darum,
diese zu reduzieren bzw. sie aktiv zu managen.
Banken und Sparkassen bieten in diesem
Rahmen diverse Sicherungsméglichkeiten fiir
verschiedenste Finanzrisiken an. In der Regel
kommen hier derivative Instrumente zum Ein-
satz, die individuell auf die Bediirfnisse der Un-
ternehmen zugeschnitten werden kénnen.

Es ist wichtig, ein Kreditinstitut als Partner zu
withlen, das tiber entsprechende Expertise,
Ressourcen und ein bedarfsgerechtes Produktan-
gebot verfiigt, um die vielfiltigen Risikopro-
blemstellungen 16sen zu kénnen. Ein guter

Partner sollte dabei auch in Krisenzeiten handel-
bare Kurse stellen. Eine mafigeschneiderte Pro-
dukepalette zeichnet sich dadurch aus, dass alle
Finanzmiirkee in jeglicher Gestaltungsform von

Aufbau
o Aneignung des Implenti
Identifizierung entsprechenden mp Enh.el.‘ung
wesentlicher Know-hows bei eines Risiko-
Risiken allen beteiligten s
Personen Bt
Durchfiihrung
Unternehmen muss Management
sich ii. Finanzmarkt- Fortlaufende ger
- der Risiken
entwicklungen Analyse des durch derivati
auf dem Laufenden Risikoportfolios urch derivative
Produkte
halten

3

Cash- tiber derivative Produkte bis hin zu strukturierten verpackten Lésungen wie z. B. strukturierte
Anleihen fiir Wihrungs-, Zins- und Rohstoffrisikomanagement sowie Anlagemanagement angeboten
werden. Nachfolgend sind einige Derivate aufgefiihrt. Auf Funktionsweise und Einsaczméglichkeit
wird im Rahmen des Abschnitts 4 ausfiihrlich eingegangen.

Zinsmanagement:

e OTC-Derivate zur Zins-Absicherung wie z. B. Swaps; Forwards oder Caps/ Floors

e OTC-Derivate zur Zins-Optimierung wie zB. strukturierte Swaps, Cross Currency Swaps oder
strukturierte hybride Derivate auf alle Assetklassen zur Diversifizierung

Wahrungsmanagement:

e Wihrungshandel (inkl. Emerging-Markets-Wihrungen und Non-Deliverable Forwards bei nicht
bzw. schwer konvertierbaren Wihrungen)

e OTC-Derivate zur Wihrungssicherung wie z. B. Optionen, Termingeschifte, Wihrungsswaps oder
Cross Currency Swaps

e OTC-Derivate zur Wihrungsoptimierung wie strukturierte Swaps oder flexible Termingeschifte

e Wihrungen als Assetklasse: wihrungsgekoppelte Anleihen
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Anlagemanagement: Doch manchmal geht es einfach nur um das schnelle und einfache Handeln und nicht um das Zu-
o Geldmarktprodukte wie Festgelder, Geldmarktfonds oder Madeiraanlagen schneiden einer komplexen Produktldsung. Gerade fiir tiglich vorkommende Geschifte wie z. B.
o Wertpapiere wie Schuldscheindarlehen, Anleihen, Fonds, Aktien, Zertifikate oder strukturierte Wihrungshandel oder Termingeldprolongation sollte eine passende Losung bereitgestellt werden, um
Wertpapiere (alle Assetklassen) schnell, sicher und einfach simtliche Geschiftsaktivititen des Devisen- und Geldhandels vollstindig
® Derivate zur Absicherung (Swaps, Optionen) und Optimierung (strukeurierte hybride Derivate auf Internetbasis abzuwickeln.
aller Assetklassen)

® Steueroptimierte Produkte
e Riickdeckung von Pensionsriickstellungen

Rohstoffrisikomanagement:

e OTC-Derivate zur Sicherung von Edel- und Industriemetallen, Energie und Ol wie Optionen
oder Rohstoffswaps, Proxy-Hedge-Losungen z. B. bei Stahlpreisabsicherung

e OTC-Derivate zur Optimierung von Edel- und Industriemetallen, Energie und Ol wie strukrurierte
Swaps oder flexible Termingeschiifte

o Kompetenz im Rahmen des CO -Zertifikate-Handels

@ Rohstoffe als Assetklasse: rohstoffgekoppelte Anleihen
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3.3 Fazit: Before and after sale Service

Die Zeiten, in denen Banken in Bezug auf Risikomanagement lediglich die Derivate zur Absiche-
rung anbieten, sind vorbei. Standard ist bereits heute eine umfassende Betreuung und Beratung
mit individuell zugeschnittenen Dienstleistungen zu allen Risikothemen, sowohl im Vorfeld als
auch im Nachgang des Produktabschlusses.

Gerade in sehr volatilen Zeiten ist es wichtig, einen Partner an der Seite zu haben, der eben mehr
bietet als das reine Produkt und der Sie auch dariiber hinaus begleitet.

94

4. Absicherungsstrategien: Ausgewahlte
Derivate in ihrer praktischen Anwendung

4.1 Die Welt der Derivate 97
4.2 Einfache Derivate: Optionen, Swaps und Co 101
4.3 Strukturierte Derivate 107
4.4 Praxisbeispiele: Der Einsatz derivativer Instrumente in kleinen und

mittleren Unternehmen 108
4.5 Checkliste: Welche Punkte sollten Sie vor Kauf eines derivativen Instruments

abklaren? 117

95



96

4. Absicherungsstrategien: Ausgewahlte Derivate in ihrer praktischen Anwendung

Nachstehend finden Sie einige Beispiele und mégliche Lésungsansitze. Mafinahmen zur Absicherung
von Risiken, wie in diesem Kapitel beschrieben, sind iiberwiegend fiir Unternehmen interessant, die
Vor- oder Endprodukte auf volatilen Mirkten beziehen oder absetzen. Der konkrete Bedarf kann
aber nur in einem individuellen Beratungsgesprich erhoben werden. Die Kundenberater der Banken
und Sparkassen sowie die entsprechenden Produktspezialisten stehen Ihnen hier gerne zur Verfiigung.

4.1 Die Welt der Derivate

Derivate sind keine eigenstindigen Anlageinstrumente wie beispielsweise Aktien, sondern hingen in
ihrer Wertentwicklung von einem Basiswert ab. Ein Derivat kann sich auf eine Aktie, auf Wihrun-
gen, Zinsprodukte, auf ganze Indizes oder Rohstoffe beziehen. Derivate berechtigen den Erwerber
zum Kauf oder auch Verkauf eines Basisinstruments zu einem festen, im Voraus vereinbarten Preis,
zu einem spiteren Zeitpunkt. Es handelt sich deshalb um ein Termingeschift, da der Abschluss des
Geschiftes und die Zahlung des Preises zeitlich gesehen auseinander fallen. Diese Finanzprodukte
werden entweder an Terminbérsen oder bilateral zwischen zwei Vertragspartnern (OTC-Marke)
gehandelt. Die den Derivaten zugrunde liegenden Titel werden an den Kassamirkten gehandelt.

Derivate kénnen grundsitzlich als Kombination von verschiedenen Kassageschiften verstanden wer-
den. Der Einsatz von Derivaten ist allerdings bequemer, effizienter und vorteilhafter als verschiedene
Kassageschiifte separat abzuschliefen. Eine Eigenschaft, die den Derivaten zu ihrem Durchbruch
verhalf. Die zweite Eigenschaft liegt in der Méglichkeit des Risikotransfers an andere Marktteilneh-
mer. Einerseits ermaglicht die Nutzung von Derivaten der Wirtschaft eine bessere Kalkulations-
grundlage, weil Derivate unternehmerische Risiken reduzieren. Andererseits sind Spekulanten
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bereit, diese Risiken mit der Chance zur Erzielung von Gewinnen zu iibernehmen.

Derivate sind also der Ausgleich der unterschiedlich gelagerten Interessen dieser beiden Gruppen. Zu
Erreichung dieses Interessenausgleiches sind Mechanismen, beispielsweise Bérsen oder Banken, von
groflem Wert, die es ermdglichen, Risiken so unter den Marktteilnehmern zu verteilen, dass zu jedem
Zeitpunkt diejenigen, die sie am ehesten zu tragen vermégen, dies fiir eine angemessene Gegenleis-
tung tun kénnen.

Optionen “ “ )
Caps, Floors, Collars |4 ™
Futures o o
Forwards [ [
Swaps ) ™
Swaption ) ]

Optionen, Caps, Floors, Collars und Swaptions weisen ein asymmetrisches Risikoprofil auf, da
nur ein Vertragspartner eine Verpflichtung eingeht, wihrend die andere Partei ein Recht hat. Diese

Geschiifte werden auch als bedingte Termingeschifte bezeichnet. Futures, Forwards und Swaps
gehoren zu den unbedingten Termingeschéften. Beide Vertragsparteien vereinbaren die Lieferung
eines Basiswertes zu einem bestimmten Preis fiir einen bestimmten Zeitpunke in der Zukunft. Die
sich daraus ergebenden Gewinnchancen und Verlustrisiken stehen sich bei jedem der Vertragspartner
spiegelbildlich gegeniiber. Man spricht daher von einem symmetrischen Risikoprofil.

Am 0TC-Markt stehen dem Handelspartner Banken gegeniiber und es werden individuell gestaltete
Vertrige iiber den Austausch von Finanzprodukten geschlossen. Der au8erbérsliche Handel ist
keinen speziellen gesetzlichen Regeln unterworfen. Er verliuft aber nach einheitlichen, von allen
Marketeilnehmern akzeptierten Handelsusancen (Handelsbriuchen), die in Rahmenvertrigen fest-
gehalten werden. So erfolgt der Handel mit OTC-Optionen, Caps, Floors, Collars, Forwards, Swaps
und Swaptions ausschlieflich am OTC-Markt.

Der Handel von Derivaten an Terminbérsen ist aus dem OTC-Handel entstanden. Wihrend im
OTC-Markt Individualitit und physische Erfiillung nach wie vor eine Rolle spielen, stehen an Ter-
minbérsen Standardisierung und Cash Settlement (Erfiillung durch Barausgleich) im Vordergrund.
Die Geschiifte werden iiber eine Clearingstelle abgewickelt. Sie schaltet sich als Kontraktpartner
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zwischen die Marketeilnehmer und garantiert die Erfiillung der Geschifte. Alle an einer Terminbérse
gehandelten Produkte, deren Risiko tiber den Kapitaleinsatz hinausgeht, sind mit der Zahlung von
Sicherheitsleistungen (Margins) gegeniiber der Clearingstelle verbunden. Dies betrifft den Kauf und
Verkauf von Futures sowie den Verkauf von Optionen.

Als weitere Unterscheidungsméglichkeit kann noch die Art der Komplexitit aufgefiihrt werden. Ein-
fache Derivate nennt man Plain-Vanilla-Derivate. Diese werden im folgenden Abschnitt kurz be-
schrieben. Komplexere, hiufig aus mehreren einzelnen Derivaten zusammengesetzte Derivate sind
strukturierte Derivate und werden im Abschnitt 4.3 erldutert.
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4.2 Einfache Derivate: Optionen, Swaps und Co

Optionen: Eine Option ist das Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) eines Basiswertes. Der
einer Option zugrunde liegende Basiswert wird auch als Underlying bezeichnet. Das Recht wird
durch Zahlung einer sogenannten Optionsprimie, den Preis einer Option, erworben. Der Inhaber
oder Kiufer erhilt dieses Recht vom Optionsverkiufer, der als Stillhalter bezeichnet wird und die
sogenannte Short-Position tibernimmt. Macht der Inhaber der Option von dem erworbenen Recht
Gebrauch, so spricht man von der Ausiibung der Option. Eine Option kann, muss aber nicht
ausgeiibt werden. Wird sie jedoch ausgeiibt, so ist der Stillhalter dazu verpflichtet, den Basiswert zu
einem im Voraus festgelegten Basispreis, dem Strike, zu liefern. Wenn keine Ausiibung erfolgt, verfillt
eine Option am Ende ihrer Laufzeit wertlos. Optionen, die jederzeit wihrend der Laufzeit ausgeiibt
werden kénnen, nennt man amerikanische Optionen. Optionen, die nur am Ende ihrer Laufzeit
ausgeiibt werden kénnen, sind als europiische Optionen bekannt.

Bei einem Call geht der Kéufer einer Kaufoption davon aus, dass der jeweilige Basiswert iiber den ver-
einbarten Kaufpreis steigt. Ist dies der Fall, kann der Kiufer den Basiswert zum Marktwert verkaufen.
Ein Gewinn entsteht, wenn der Erlos die geleistete Optionsprimie iibersteigt. Liegt der Basiswert
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Grundpositionen in Optionen

Kaufoptionen (Call)

Verkaufsoptionen (Put)

Long Put

Short Put
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Verkaufsoption

Verkauf einer
Verkaufsoption

Long Call Short Call
Kauf einer Verkauf einer
Kaufoption Kaufoption
Erwartung Erwartung
steigender unverdnderter
Preise Preise

Erwartung
fallender
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Erwartung
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Preise
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z.B. Verkauf eines
Caps

z.B. Kauf eines
Floors

z.B. Verkauf eines
Floors

Gewinn
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am Verfallstag unter dem Strike, lisst der Kiufer die Option wertlos verfallen. Der Verlust des Long
Calls ist auf die Optionsprimie begrenzt, der Gewinn ist unbegrenzt. Der Verkiufer einer Kaufoption
nimmt die Gegenposition ein. Er muss den Basiswert liefern und erhilt dafiir die Optionsprimie.
Sein Gewinn ist daher begrenzt, der Verlust ist unbegrenzt. Eine Verkaufsoption kann mit einer
Versicherung verglichen werden, wobei der Strike der Versicherungsleistung und der Kaufpreis der
Versicherungsprimie entspricht. Fille der Kurs des Basiswertes, kann der Kiufer der Verkaufsoption
trotzdem zum vereinbarten Kurs verkaufen. Fiir dieses Recht muss er eine Optionsprimie zahlen. Ein
Gewinn entsteht, wenn der Wertverlust des zugrunde liegenden Basiswerts hoher ist als die gezahlte
Optionsprimie. Sein Gegenspieler hilt die Short-Put-Position. Sein Gewinn ist auf die Vereinnah-
mung der Optionsprimie beschrinkt. Der maximale Verlust entsteht, wenn das Underlying wertlos ist.

Caps, Floors und Collars: Caps und Floors gehéren zu den optionalen Zinsprodukten. Sie beinhalten
fiir den Kiufer das Recht, aber nicht die Pflicht zur Ausiibung einer Option. Das englische Wort
,Cap“ bedeutet Miitze oder Kappe. Ubertragen auf das Finanzinstrument bedeutet dies, dass eine
Zinsobergrenze festgelegt wird. Der Cap ist ein auflerbérslicher Zinsbegrenzungsvertrag zwischen
Kiufer und Verkiufer, in dem sich der Cap-Verkiufer verpflichtet, innerhalb eines festgelegten Zeit-
raums, die Differenz zwischen einer vereinbarten Zinsobergrenze (Strike Rate) und einem periodisch

/A
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zu bestimmenden Referenzzinssatz (z. B. Euribor) zu zahlen, wenn der Referenzzins iiber der Strike
Rate liegt. Im Gegenzug hat der Kiufer dem Verkiufer (Stillhalter) die vereinbarte Cap-Pramie zu
Beginn der Laufzeit zu entrichten. Das Risiko des Kiufers ist auf die Primie begrenzt. Ein Cap ist ei-
gentlich ein Biindel von Optionen, die auch als Caplets bezeichnet werden. Ausgestaltung und Kalk-
ulation von Floors (engl. Boden oder Minimum) entsprechen weitestgehend denen von Caps, wobei
die Zusammenhinge spiegelbildlich zu sehen sind. Der Kauf eines Floors sichert gegen sinkende
Zinsen ab. Zusitzlich zu diesen Einzelformen existieren in der Praxis auch Kombinationsformen von
Cap und Floor, die als Collar (engl. Band) bezeichnet werden. Ein solcher wird aufgebaut, indem ein
Kiufer (Verkiufer) eines Caps parallel als Verkdufer (Kdufer) eines Floors auftritt. Hiermit kann

ein Akteur zum einen Zinsbegrenzungen nach oben und unten bzw. eine Bandbreite des kiinftigen
Preises der Kapitaliiberlassung generieren. Zum anderen reduziert er seinen Primienaufwand: So er-
moglicht es etwa der Verkauf des Floor-Bestandsteils eines Collars, die zu zahlende Cap-Primie ganz
oder teilweise aus der vereinnahmten Floor-Primie zu zahlen.

Futures und Forwards: Ein Futures-Kontrake ist eine verbindliche Vereinbarung zwischen zwei
Parteien,
@ cine bestimmte Anzahl oder Menge und
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@ cine bestimmte Art eines zugrunde liegenden Objekts

o bei Filligkeit des Kontrakes

@ zu einem im Voraus vereinbarten Preis zu kaufen und abzunehmen, wenn der Future gekauft
wurde (Long Future), oder zu verkaufen und zu liefern, wenn der Future verkauft wurde (Short
Future).

Beim Future gibt es nicht vier Grundpositionen, sondern nur zwei. Der Investor kauft einen Future
und geht long, wenn er der Meinung ist, dass die Kurse steigen, oder er verkauft einen Future und
geht short, wenn er der Meinung ist, dass die Kurse fallen. Futures sind unbedingte Termingeschif-
te. Die Gewinne des einen sind die Verluste des anderen. Forwards sind eng verwandt mit Futures:
Wihrend die Ausgestaltung des Futures standardisiert ist und er bis zur Filligkeit zentral an einer
Bérse gehandelt wird, unterscheidet sich ein Forward von diesem dadurch, dass er eine individuelle
vertragliche Vereinbarung darstellt.

Swaps: Swap kommt aus dem Englischen und bedeutet , Tausch”. Mit diesem Begriff bezeichnet
man Vereinbarungen, in denen heute festgelegt wird, zu welchen Bedingungen die Vertragspartner in
der Zukunft Zahlungsstrdme austauschen. Fin Vertrag definiert die Termine, an denen die Zah-
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lungsstrome zu leisten sind, und die Art und Weise, wie sie berechnet werden. In der Finanzbranche
versteht man unter einer Swap-Transaktion traditionellerweise meist ein Zinstauschgeschift, jedoch
wird in der Finanzwelt inzwischen fast alles getauscht, was man sich vorstellen kann. Bezugsgrofie
kénnen Wihrungen, Rohstoffe, Aktien oder Aktienindizes sein. Der Handel mit Swaps ist nicht

in gleichem Mafle standardisiert wie der Handel mit Optionen und Futures, Vertrige werden nur
auBerbdrslich, im Rahmen eines 0TC-Geschéftes, abgeschlossen. Das bedeutet, das Unternehmen
schliefit einen Swap-Vertrag direkt mit seiner Bank ab.

Swaption: Eine Swaption ist eine Option auf ein Swap-Geschiift. Der Kiufer der Payer Swaption
erwirbt gegen Zahlung der Optionsprimie das Recht, zukiinftig in einen Payer Swap mit einer bei
Abschluss der Swaption bestimmten Laufzeit, einem definierten Festzins (Ausiibungspreis oder Strike
Price) und einem fixierten Nominalbetrag einzutreten. Als bedingtes Termingeschift kénnen Swap-
tions zur Zinssicherung verwendet werden, wenn sich der Kiufer niche sicher ist, ob ein zu finan-
zierendes Objekt verwirklicht wird und tatsichlich ein Liquidititsbedarf entsteht. Letzteres ist zum
Beispiel bei Investitionen der Fall, die von éffentlich-rechtlichen Genehmigungen abhingig sind. So
kann zwar der Bau eines grofferen Objektes erst spiter erfolgen, der Investor will sich jedoch zum
gegenwirtigen Zeitpunkt die aktuellen Finanzierungszinsen sichern.
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4.3 Strukturierte Derivate

Keine Absicherung, vollstindige Absicherung, selektive Absicherung und Strategien zur Optimierung
sind Méglichkeiten eines aktiven Risikomanagements. Die erste Variante ,keine Absicherung® ist sehr
riskant. Die mittleren Méglichkeiten , totale oder selektive Absicherung® entsprechen dem eigentli-
chen Risikomanagement zur Absicherung von Risiken. Die letzte Alternative der Optimierung fiihrt
vom ,reinen Risikomanagement® zum ,aktiven Chancen- und Risikomanagement®. Plain-Vanilla-
Derivate werden in der Regel zur Absicherung eingesetzt, strukeurierte Derivate zur Optimierung.
Strukturierte Derivate entstehen durch Kombination eines Plain-Vanilla-Derivats mit einem oder
mehreren Derivaten (z. B. Optionen). Sie kommen ins Spiel, wenn aus dem Risikomanagement ein
aktives Chancen- und Risikomanagement wird. Durch die Strukturierung wird das Chancen-Risiko-
Profil des jeweiligen Derivats verindert. So ist es beispielsweise méglich, Optionsprimien zu redu-
zieren bei festgelegtem Worst Case und Partizipation an Gewinnchancen bis zu einer bestimmten
Grenze.
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4.4 Anwendungsbeispiele: Der Einsatz
derivativer Instrumente in kleinen und
mittleren Unternehmen

Anwendungsbeispiel 1: Absicherung vor stei-
genden Zinsen mit einem Cap:

Die Kaufoption (Call) — zum Beispiel in Form
eines Caps — kann als eine Versicherung gegen
steigende Zinsen eines variabel verzinslichen
Darlehens angesehen werden. Durch den Kauf
eines Zinscaps kann bei einer Finanzierung ein
maximaler Hochstzinssatz eingezogen werden.
Uberschreitet der Referenzzins (z. B. Libor,
Euribor) an den jeweiligen Periodenterminen
die festgesetzte Zinsobergrenze (Strike Price),
so zahlt der Optionsverkiufer dem Kiufer die
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Differenz aus. Fiir diese garantierte Zinsober-
grenze zahlt der Kiufer dem Verkiufer —i. d. R.
einmalig und vorab — eine Primie. Die Héhe
der Primie hiingt neben der Differenz zwischen
aktuellem Marktzinssatz und Cap sowie der
Laufzeit der Cap-Vereinbarung von der Vola-

Chancen - Risiko - Profil Call

+ 4— Kostenprofil Markt

./ Kostenprofil
(abgesichert)

6% e ccoos 4 Strike

Optionspramie

v

tilitit des Referenzzinssatzes ab. Durch das asymmetrische Chancen-Risiko-Profil ist ein Schutz vor
steigenden Zinsen bei weiterhin bestehender Partizipation an fallenden Zinsen méglich.

Ein Unternechmer méchte seine variable Finanzierung absichern, da er steigende Zinsen erwartet. Er
schlieft einen Cap mit Strike 6% ab, die Cap-Primie entspricht 1 %. Bis zu einem Marktzins von
6% lisst der Kiufer die Option verfallen und kann so von niedrigeren Zinsen profitieren. Allerdings
erleidet der Kiufer im Vergleich zur ungesicherten Alternative einen Verlust in Hohe der Options-
primie von 1%. Da der Verkiufer keinerlei Zahlungen leisten muss, erzielt er hier umgekehrt einen
Gewinn in Héhe der vereinnahmten Optionsprimie. Steigt der Referenzzins aber iiber 6% an, so
wird die Option ausgeiibt und der Verkiufer muss einen entsprechenden Differenzausgleich an den
Kiufer leisten. Da dieser Differenzausgleich bis zu einem Marktzinsniveau von 7 % kleiner als 1% is,
erleidet der Kiufer dennoch einen teilweisen Verlust der Optionsprimie. Erst ab einem Markezinsni-
veau von 7 % profitiert der Kiufer von dem Cap, da jetzt die Refinanzierung unter Beriicksichtigung
der Kompensation durch den Differenzausgleich des Verkiufers giinstiger ist als die Refinanzierung
ohne Caps. Der Kiufer des Caps sichert sich daher wirtschaftlich eine Zinsobergrenze von 7 %
(Strike + Primie). Fiir den Verkiufer ist der Verlust theoretisch unbegrenzt.
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Anwendungsbeispiel 2: Rohstoffabsicherung mit einem Swap

Ein Produzent méchte sich vor schwankenden Rohélpreisen absichern, da er Rohél im laufenden

Produktionsprozess in gréfierem Mafle benétigt. Zu diesem Zweck schliefit er einen Warenswap ab.

Bei einem Warenswap vereinbaren zwei Parteien den Tausch von Zahlungsstrémen, die sich an der
Entwicklung bestimmter Warenpreise orientieren. Es gibt zwei Grundarten von Warenswaps: Den
Fix-to-Floating-Warenpreisswap und den Warenpreis gegen Zinsen. Bei der ersten Variante eignet
sich der Payer Swap zur Sicherung eines Rohstoff-Festpreises. Der Kaufer eines Swaps zahlt den

Partei A Partei B
Commodity Swap

Empféanger des , Festsatz 60 $ je Barrel 0L Zahler des
Festpreises Festpreises
(Receiver) (Payer)
AN
Verkaufer Zahlt monatlich den aktuellen * Kaufer

des Swaps Preis des Ols bzw. den Monats- des Swaps
durchschnitt
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festgelegten Festpreis (z. B. den Fixpreis fiir Rohol oder Heizol) und erhilt den vereinbarten varia-

blen Preis (z. B. den aktuellen Rohdl- oder Heizdlpreis am Basismarke oder den Durchschnittspreis
des letzten Monats). Der Verkaufer empfiingt den Festpreis und zahlt den variablen Preis. Auf den
Austausch von Nominalbetrigen wird verzichtet.

heute 1 2 3 4 5 Laufzeit
Wareneinkauf >
* + + + * Zahlungen des Produzenten
+ 55 609 63% 65% 709 (Partei B) ohne Absicherung
3K 02 E3 S5 O Bekommt variablen
P heute Preis von Partei A
ayer Swap
Produzent zahlt Festpreis
} 60 60 605 603 60$
heute
>
Festpreis + + + * * Zahlungen des Produzenten
60% 60% 0% 608 60% aufgerechnet
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Der Produzent schliefit demnach einen Payer Swap in Hohe des Volumens der Rohstofflieferungen Anwendungsbeispiel 3: Wahrungsabsicherung mit einem strukturierten Derivat

und zu den jeweiligen regelmifligen Bezugsterminen ab. Die zu leistenden Zahlungen fiir den Roh- (Eventualtermingeschéft):
stoffbezug werden im Idealfall vollstindig durch die erhaltenen variablen Zahlungen aus dem Swap
kompensiert, so dass ein fester, in den Swap zu zahlender Bezugspreis verbleibt. Vereinbart wurde Auswirkungen der USD-Entwicklung auf den Export einer Maschine von USD 250.000,
. . . ie . . . kalkuliert mit einem USD-Kurs von 1,1430 bzw. 218.722,66 EUR
ein Festpreis von 60 USD je Barrel Ol und eine Swap-Laufzeit von fiinf Monaten. Der Payer zahlt
nun die nichsten fiinf Monate 60 USD/ Barrel bezogen auf das vereinbarte Nominalvolumen und “ vevreh’at;:?:;g Ve;‘e'i::i‘l’j';:" PIoGURtion Lieferung ) Abwicklung
erhilt dafiir den jeweils gefixten Preis pro Monat oder Durchschnittspreis des Monats, ebenfalls

bezogen auf das Nominalvolumen. Ein Nominalvolumen von beispielsweise 10.000 Barrel und 1,1810 1,2320

eine Swap-Laufzeit von fiinf Monaten beinhaltet also ein Gesamtvolumen von 50.000 Barrel. Der

. . . =
Differenzausgleich erfolgt in der Regel durch Cash Settlement. * Vertragsverhandlung RZLRES | || RS ErtEE

e Vertragsunterzeichnung — EUR 211.685,01 -7.037,65

EUR-
e Produktion der Maschine = EUR 202.922,08 -15.800,58
Gegenwert
o Lieferung der Maschine — EUR 187.265,92 -31.456,74
e Zahlungseingang/Wahrungstausch — EUR 189.753,32 -28.969,34

Absicherung aufgrund von Volatillitdt notwendig! ‘
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Wer ex- oder importiert, setzt sich mit den Fremdwihrungsforderungen oder -verbindlichkeiten
sowohl Chancen als auch Risiken aus. Hierbei spielt die Wechselkursentwicklung eine wichtige Rolle.
Auflerdem arbeiten Unternechmen bei der Kalkulation von Auslandsgeschiften hiufig mit festen
Kalkulationskursen. Meist werden hierzu nicht die aktuellen Wihrungskurse herangezogen, sondern
es wird ein Puffer eingebaut. Dennoch miissen Mafinahmen getroffen werden, dass diese Kalkulati-
onskurse eingehalten werden kénnen und nicht die Wihrungskurse mittlerweile auf anderem Niveau
notieren. Sind die Kalkulationskurse vom Zeitpunkt der Kalkulation bis zur Bezahlung zu weit von
den Marktkursen entfernt, ist man entweder nicht mehr konkurrenzfihig oder man macht Verluste.
Fiir die meisten ex- und importierenden Unternechmen ist es deshalb selbstverstindlich, bei Auflen-
handelsgeschiften eng mit ihrer Bank zusammenzuarbeiten. Ein aktives Wihrungsmanagement trigt
dazu bei, bestehende Devisenrisiken zu steuern und die Wettbewerbssicherheit zu erhalten.

Ein Unternechmer méchte den zurzeit vergleichsweise giinstigen Euro nutzen, um verstirke Hedging-
Positionen aufzubauen. Die vorangegangene Aufwertung der europiischen Gemeinschaftswihrung
Anfang des Jahres 2008 traf vor allem mittelstindische Exporteure auf dem falschen Fuf3. Wegen der
hohen Volatilititen — im Euro/US-Dollar liegt die Schwankungsintensitit auf Jahressicht 2008 bei
knapp 12% — ist die Absicherung mit Plain-Vanilla-Optionen schr teuer. Strukturierte Produkte wie
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beispielsweise Kombinationen von Vanilla- und
Knock-in-Optionen, bei denen die Volatilititen
positiven Einfluss auf die Preisgestaltung haben,
sind im aktuellen Wihrungsumfeld deshalb in-
teressant. Der Unternehmer entscheidet sich fiir
ein Eventualtermingeschift, bei dem ein fester
Worst-Case-Kurs festgeschrieben wird und das
gleichzeitig eine Partizipation an einer fiir ihn
vorteilhaften Wihrungsentwicklung erlaubt.

Wirkungsweise des Eventualtermingeschafts:
Sofern der Kassakurs am Filligkeitstag des Ge-
schifts tiber 1,28 EUR/USD notiert, erfolgt die
Absicherung mit Kurs 1,28 EUR/USD.

Sofern der Kassakurs am Filligkeitstag zwischen

1,18 und 1,28 EUR/USD notiert, bleiben die
Chancen gewahrt.

Sofern der Kassakurs am Filligkeitstag auf oder
unter 1,18 EUR/USD notiert, erfolgt eine
Absicherung mit Kurs 1,28 EUR/USD.

Abrechnungskurs des Exporteurs

4 EUR/USD
Risikobergrenzung
(vorlaufiger

Kalkulationskurs)
1,2800

1,2660 T » DTG
Knock-in = 1,1800

1,1800
» Kassakurs
¥ EUR/USD

1,1800 1,2800
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Beim Einsatz von Derivaten ist es wichtig, die Chancen und Risiken des Produketes richtig ein-
schitzen zu konnen und zu wissen, welche Einflussfaktoren in welcher Weise auf den Kurs wirken.
Dabei kommt es mafigeblich auf eine adiquate Abstimmung der Risiken auf die Risikoafhnitit der
Geschiftsleitung und die Risikotragfihigkeit des Unternehmens an. Wenn man das Produkt und die
damit verbundenen Chancen und Risiken verstanden hat, bereit ist, diese Risiken einzugehen, und
die Risiken auch tragen kann, sollten keine negativen Uberraschungen auftreten. Wichtig ist insbe-
sondere, nicht alles auf eine Karte zu setzen, sondern verschiedene Strategien umzusetzen, um eine
sinnvolle Diversifikation zu erreichen.
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4.5 Checkliste: Welche Punkte sollten Sie vor Kauf eines derivativen Instruments
abklaren?

1) Welche Faktoren bestimmen die Preisentwicklung des Derivats?
o Welcher Basismarkt bzw. welche Anlageform ist Bezugsgrofe (Renten, Aktien, Rohstoffe,
Wihrungen)?
o DPartizipiert das Unternehmen an steigenden, fallenden Mirkten oder an einer bestimmten
Marktkonstellation, z. B. Drehung der Zinskurve, volatile Mirkte?
o Entspricht die Strategie der Marktmeinung?
o Ist die Bewertung komplexer, sind z. B. weitere Risikofaktoren wie Volatilitit zu beriicksich-
tigen?
2) Welche Strategie verfolgt das Unternechmen mit dem Abschluss: Marktmeinung umsetzen, Absi-
cherung, Optimierung?
3) Welches Chancen-Risiko-Profil besitzt das Derivat? Symmetrisch, asymmetrisch, welche Siche-
rungsmechanismen sind enthalten? Aus welchen Komponenten besteht das derivative Instrument?
4) Wie grofd ist der Hebel des Derivats? Welcher Verlust entsteht im schlimmsten Fall? Welcher
Gewinn kann im besten Fall erzielt werden? Stimmt das Verhiltnis?
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5) Kann das Unternehmen das Risiko im schlimmsten Fall tragen?

6) Welche Moglichkeiten gibt es, das Geschift zu beenden, wenn sich die hausinterne Marktmei-
nung grundlegend geiindert hat?

7) Haben alle Beteiligten (Controlling, Rechnungswesen, Abwicklung) das Produkt wirklich verstan-
den?

8) Tipp: Bei einem erstmaligen Abschluss eines Derivates werden Ihnen Basisinformationen iiber Fi-
nanzderivate von der Bank ausgehindigt mit einem Uberblick, Beschreibung von FRAs, Devisen-
termingeschiften, Swaps, Futures, Optionen, Caps/Floors, Swaptions und exotischen Optionen/
strukturierten Derivaten jeweils mit Arten, Ausgestaltungsméglichkeiten und Preisbildung sowie
den in Derivaten enthaltenen Risiken.
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