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veranstaitungen HU TB[IHB Apsicherung von Ronstoft-

Digital Treasury Summit

28. Oktober 2022, Frankfurt am Main :

~ #DTRS
Einladung

Zusammenkommen, sich aus 1. Hand informieren und
netzwerken.

Nehmen Sie an unserem Digital Treasury Summit teil!

Am 28. Oktober 2022 in den Geschaftsraumen der KPMG
Frankfurt, zentral gelegen in The Squaire Gber dem Fern-
bahnhof am Frankfurter Flughafen.

Veranstaltungstermin und -ort:

Digital Treasury Summit

Freitag, 28. Oktober 2022

09:30 - 14:30 Uhr

In den Geschéftsraumen von KPMG
THE SQUAIRE/Am Flughafen

60549 Frankfurt am Main

Die Veranstaltung ist kostenfrei!

Agenda und Anmeldung hier.

Dreisnsiken:

Moglichkelten zur Designation von
RISIKOkompanenten nicht-finanz-

glier Grundgeschdrte unter FRs 9
Sinnvoll nutzen

Die aktuellen, wirtschaftlichen Entwicklungen stellen viele
Unternehmen vor enorme Herausforderungen, wenn es
um die Beschaffung von produktionsrelevanten Rohstof-
fen und Energie geht. Schon in der diesjahrigen April-Aus-
gabe des Corporate Treasury Newsletters wurde auf die
volatile Marktsituation im Rohstoffbereich aufmerksam
gemacht und mit Blick auf die Agrarwirtschaft beleuchtet.
Neben allgemeiner Verunsicherung aufgrund des Ukraine-
krieges, der hohen Inflation und einer gegebenenfalls be-
vorstehenden Rezession, filhren damit einhergehende
Volatilitdten in Rohstoff- und Energiepreisen wie beispiels-
weise bei Gas, Strom, Ol oder Soft Commodities zu
schlecht prognostizierbaren Geschaftsverlaufen und Jah-
resergebnissen sowie Planungsunsicherheiten in Bezug
auf die Unternehmensliquiditat.

Um dieser Unsicherheit zu begegnen, sehen Unternehmen
sich aktuell der Herausforderung ausgesetzt, entspre-
chende RisikosteuerungsmaBnahmen zu implementieren,
oder bestehende Absicherungsstrategien auszuweiten.
Insbesondere in produzierenden Industrien mit hohem
Bedarf an Energie oder Rohstoffen nutzen Unternehmen
Rohstoffderivate, um Erzeugungskosten zu stabilisieren
und operative Margen zu schiitzen. Gleichzeitig ist es fur
Unternehmen in derartigen Extremszenarien essentiell,
eine moglichst realitdtsnahe Abbildung der eigenen Risi-
komanagementstrategie und deren Einfluss auf die Ver-
mogens- Finanz- und Ertragslage an den Kapitalmarkt zu
kommunizieren, um so den Zugang zu bendétigtem Eigen-
und/oder Fremdkapital aufrecht zu erhalten.
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Anwendung von Hedge Accounting stellt eine
Herausforderung dar

Flr eine moglichst realitdtsnahe Abbildung entsprechen-
der Absicherungsstrategien bietet sich die Anwendung
von Hedge Accounting unter IFRS an. In diesem Zusam-
menhang fiihrt das im IAS 39 verankerte Verbot zur Siche-
rung einzelner Risikokomponenten von nichtfinanziellen
Grundgeschaften jedoch regelmaRig dazu, dass Unterneh-
men in lhrer Berichterstattung 6konomisch nicht zu recht-
fertigende Ineffektivitdten auszuweisen haben. Unter

IAS 39 ist es nicht moglich, Rohstoffpreisrisiko-Sicherun-
gen ohne StorgroRen, die entlang der operativen Wert-
schopfungskette entstehen (das sogenannte Basisrisiko)
sachgerecht abbilden zu kénnen.! Unter Umstinden ist es
aufgrund der restriktiven Anforderungen hinsichtlich der
Hedge-Effektivitat sogar in Ganze unmaoglich, 6konomisch
sinnvolle Sicherungsstrategien im Rahmen des Hedge Ac-
counting abzubilden. IAS 39 erlaubt es — abgesehen von
Fremdwahrungsrisiken — nicht, einzelne Risikokomponen-
ten nicht-finanzieller Grundgeschéfte zu designieren

(IAS 39.82). Vertrage liber den Kauf oder Verkauf von Roh-
stoffen beinhalten jedoch neben einer reinen Preiskompo-
nente regelmalig weitere Bestandteile wie etwa Trans-
port- und Lagerkosten, sodass bilanziell keine Wertidenti-
tat zwischen Grund- und Sicherungsgeschaft hergestellt
werden kann und die Anwendung von Hedge Accounting —
insbesondere vor dem Hintergrund der Effektivitdtsmes-
sung — erschwert wird.

IFRS 9 als mogliche Abhilfe?

Unter IFRS 9 besteht indes die Moglichkeit, Risikokompo-
nenten nicht-finanzieller Grundgeschéfte separat als
Grundgeschafte in das Hedge Accounting zu designieren
und so die oben beschriebenen StérgréRen von der Siche-
rungsbeziehung auszuschlieen. Der Standard schrankt
die Anwendung der Komponentendesignation jedoch da-
hingehend ein, dass die zu designierende Risikokompo-
nente separat identifizierbar und verlasslich bewertbar
sein muss (IFRS 9.6.3.7(a) iVm. IFRS 9.B6.3.8 f.). Regelt die
vertragliche Grundlage explizit, wie die Risikokomponente
bei der Preisfindung bericksichtigt wird, gilt sie als eigen-
standig identifizierbar. Als verlasslich bewertbar gilt eine
Risikokomponente dann, wenn die Bewertungsparameter
bzw. Inputfaktoren fir eine isolierte Bewertung bzw. Mes-
sung des Risikos Uber 6ffentlich zugdngliche Marktdaten
feststellbar sind bzw. nicht-feststellbare Parameter nicht
wesentlich flr die Bewertung sind. Grundsatzlich ist unter
bestimmten Voraussetzungen auch eine implizite Ablei-
tung einer dem Grundgeschéft zugrunde liegenden Risiko-
komponente méglich (sogenannte Non-contractually spe-
cified risk components). Ob die Voraussetzungen hierfir

1 prokop/Wallis, KoR 4/21.
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gegeben sind, ist vor dem Hintergrund der jeweils relevan-
ten Marktstrukturen im Einzelfall zu entscheiden. Im All-
gemeinen ist es umso schwieriger, eine erkennbare Aus-
wirkung einer vertraglich nicht explizit spezifizierten
physischen Komponente auf den Preis eines Produkts, in
das die Komponente einflieSt, festzustellen, je groRer der
Grad der anschlieRenden Umwandlung und Wertschop-
fung bei der Produktion des betreffenden Produkts ist. Ba-
sierend auf den gegebenen Marktstrukturen kdnnen Un-
ternehmen jedoch gegebenenfalls auch vertraglich nicht
explizit spezifizierte Risikokomponenten als Grundge-
schafte designieren. In diesem Fall muss das bilanzierende
Unternehmen dann den Nachweis fithren, dass iber den
gesamten Sicherungshorizont ein eindeutiger und stabiler
o6konomischer Zusammenhang mit dem Grundgeschéft
besteht. Als Beispiel fur diese spezielle Form der Designa-
tion nennt das IASB die Absicherung von Kerosinbezligen
mittels Rohélderivaten (IFRS 9.86.3.10(c)).

Neben der Mdglichkeit, mittels der Komponentendesigna-
tion wesentliche Storfaktoren fir die Hedge-Effektivitat zu
vermeiden, er6ffnet diese Vorgehensweisen die Moglich-
keit, den unter IFRS 9 geforderten, prospektiven Effektivi-
tatsnachweis in qualitativer Hinsicht zu erbringen, wenn
eine 1:1-Beziehung von Grund- und Sicherungsgeschaft
erzielt wird. Der qualitative Nachweis wird in praxi regel-
maRig durch Anwendung des Critical Terms Match, also
einem Abgleich der bewertungsrelevanten Parameter von
Grund- und Sicherungsgeschéft (IFRS 9.BC6.268), gefiihrt.
Hierdurch entsteht nicht zuletzt auf prozessualer Ebene
eine signifikante Erleichterung, um die Anwendungsvo-
raussetzungen fiir das Hedge Accounting zu erfillen.

Fallstricke bei der Umsetzung

Wenngleich die Anwendung der Komponentendesignation
flr nicht-finanzielle Grundgeschéfte die oben genannten
Erleichterungen bietet, sind im Vorfeld einer operativen
Umsetzung einige Aspekte zu beriicksichtigen. Zunachst
verlangt IFRS 9 (unverandert zu IAS 39) im Rahmen der
Designation von Risikokomponenten Uber die separate
Identifizierbarkeit und verldssliche Bewertbarkeit der
Komponente hinaus, dass die gesicherte Komponente ei-
ner finanziellen oder nichtfinanziellen Position nicht gré-
Rer sein darf als die Summe aller aus der Position resultie-
renden Cashflows (sogenannte Sub-benchmark
prohibition, IFRS 9.6.3.7 iVm IFRS 9.B6.3.21). Sind die Zah-
lungsstréme aus der zu designierenden Risikokomponente
indes gréRer als die gesamten Zahlungsstrome aus dem
zugrundeliegenden Kauf- oder Verkaufsvertrag, ist die An-
wendung des Komponentenansatzes ausgeschlossen.? In
manchen Industriebereichen liegt fiir das abzusichernde
Risiko keine direkte Marktquotierung vor, sodass die

2 Es verbleibt jedoch die unter IAS 39 bereits verfligbare Mog-
lichkeit, den Gesamtvertrag als Grundgeschaft zu designieren.
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Preisbildung auf Basis eines von einem Benchmark-Preis in
Abzug gebrachten Spreads erfolgt (beispielsweise Bunt-
metalle).? Dariiber hinaus kénnen Vertrage zum Kauf oder
Verkauf nicht-finanzieller Posten Komponenten wie Preis-
ober- oder -untergrenzen beinhalten, sodass die zu erwar-
tenden Zahlungsstrome aus der gesamten Transaktion im
Vergleich zu einer isolierten Betrachtung des zugrunde lie-
genden Underlyings geringer ausfallen. Eine detaillierte
Analyse der vertraglichen Regelungen zur Preisfindung ist
daher eine der Grundvoraussetzungen fiir eine erfolgrei-
che Umsetzung der Komponentendesignation.

Dariiber hinaus hat, in Abhangigkeit von der zu sichernden
Transaktion(en), die aktuelle 6konomische Situation einen
direkten Einfluss auf die Hedge-Accounting-Fahigkeit der
Sicherungsbeziehung. Dies ist insbesondere dann der Fall,
wenn das Grundgeschéft eine erwartete Transaktion dar-
stellt und nicht bereits vertraglich in Zeitpunkt und Menge
fixiert ist. Durch das erhdhte Preisniveau und die zuneh-
menden Unsicherheiten am Markt hinsichtlich der wirt-
schaftlichen Entwicklung besteht ein akutes Risiko, dass
Produktionsmengen nicht im urspriinglich geplanten Um-
fang erzielbar sind. Hieraus abgeleitet ist die fiir eine De-
signation als Grundgeschaft erforderliche, hohe Eintritts-
wahrscheinlichkeit der gesicherten Transaktion (IFRS
9.6.3.3) gegebenenfalls in Frage zu stellen. Um etwaige
Overhedges und damit einhergehende, zusatzliche Ergeb-
nisvolatilitdten zu vermeiden, sind Unternehmen insofern
dazu angehalten, die eigenen Planungsprozesse und Prog-
nosen in diesem Zusammenhang auf Herz und Nieren zu
liberprifen.

Abschliefend ist zu beriicksichtigen, dass die Kosten fir
entsprechende Sicherungsinstrumente durch die Volatili-
tat der zugrunde liegenden Referenzpreise getrieben wer-
den. Basierend auf den aktuellen Marktentwicklungen
konnen hierbei erhebliche Hedgingkosten entstehen. Ab-
hangig von der strategischen Ausrichtung und dem Risiko-
appetit des bilanzierenden Unternehmens empfiehlt es
sich daher, bei der Auswahl der Sicherungsinstrumente
neben klassischen, unbedingten Termingeschéften (For-
wards oder Futures) beispielsweise auch die Verwendung
moglichst pramienneutraler Optionskombinationen, wie
(zero-Cost) Collars oder Bull/Bear Spreads in Erwagung zu
ziehen.

Fazit

IFRS 9 bietet die Moglichkeit, mit der Anwendung des
Komponentenansatzes ein erhdhtes Alignment zwischen
Risikomanagement und bilanzieller Abbildung zu erzeu-
gen. Unternehmen, die bisher kein Rohstoffrisikomanage-
ment betrieben haben oder entsprechende Sicherungs-
mafnahmen nicht unter den Regelungen des Hedge

3 Prokop/Wallis, KoR 4/21.
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Accounting abbilden, kdnnen die unter IFRS 9 bestehen-
den Moglichkeiten einer vereinfachten Designation kurz-
fristig nutzen. Unternehmen, die Hedge Accounting bisher
unter den Vorschriften des IAS 39 fortgefiihrt haben, soll-
ten auf Grundlage entsprechender Kosten/Nutzen-Analy-
sen Uberlegungen hinsichtlich eines Uberganges auf

IFRS 9 anstellen. Gleichzeitig ist es fir eine erfolgreiche
Umsetzung von Bedeutung, die Auswahl der Sicherungs-
strategien und ggf. einzusetzenden Sicherungsinstru-
mente zu Uberdenken.

lhr Finanz- und Treasury Management Team steht lhnen
flr einen Austausch sehr gerne zur Verfligung.
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Jie Energiemarktsituation
Und inre Auswirkungen

Die Energiekrise erfordert eine kurzfristige
Neuausrichtung der Energiebeschaffung

Die aktuelle wirtschaftliche Lage in Europa, die von politi-
schen Krisen und wirtschaftlichen Unsicherheiten gepragt
ist, sorgt fr kontinuierliche Veranderungen historischen
Ausmalies an den Energiemarkten. Die extremen Preisan-
stiege und hohen Volatilitdten an den Energiemarkten be-
wirken selbst bei geringem Energieverbrauch erhebliche
Kostensteigerungen und -schwankungen. Dies hat auch
eine deutliche Steigerung des Kapitalbedarfs und des Li-
quiditatsrisikos aus den Produktions- und Lieferketten zur
Folge. Darliber hinaus steht die Wirtschaft einer Verschar-
fung des Marktpreisrisikos fir Energie und damit fir die
Margen gegentiber. Diese aktuellen Veranderungen und
die groRe Unsicherheit Gber mogliche Zukunftsszenarien
machen es fiir Unternehmen aus nahezu allen Branchen
zunehmend schwerer ihren Energieeinkauf mit in der Ver-
gangenheit bewdhrten Methoden fortzufiihren. Stattdes-
sen gilt es aktuell, die Beschaffungsstrategie flr Energie
und deren operative Umsetzung an die Situation anzupas-
sen, um diese historische Herausforderung zu meistern.

Ausgestaltung der optimierten Beschaffungsstrategie
Besonders hart trifft die aktuelle Krise diejenigen Unter-
nehmen, fir die Energiekosten in der Vergangenheit keine
groRe Rolle gespielt haben, weil hier oft das Knowhow, die
Systeme und die operativen Prozesse nicht auf ein aktives
Management der Energiebeschaffung ausgerichtet sind.
Hat zum Beispiel wie in der Vergangenheit tblich ein In-
dustrieunternehmen alle zwei bis drei Jahre seinen Strom-
und Gasbezug ausgeschrieben und fiihrt in der aktuellen
Situation wieder eine Ausschreibung durch, werden die
Angebote der Energieversorger aller Wahrscheinlichkeit
nach wesentlich weniger Flexibilitdt im Hinblick auf die
Abnahmemengen zulassen und je nach Zeitpunkt der Aus-
schreibung um einen zweistelligen Faktor héhere Energie-
kosten und damit in einigen Fallen eine existenzielle Be-
drohung verursachen. Daher muss neben einer operativen
Umstellung zur Einsparung von Energieverbrdauchen dar-
Uber hinaus eine widerstandsfahige Beschaffungsstrategie
mit einer flexiblen, krisenfesten und dazu passenden ope-
rativen Ausgestaltung fur die neuen Rahmenbedingungen
an den Energiemarkten erarbeitet und implementiert wer-
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den. Um eine geeignete Beschaffungsstrategie auszuge-
stalten, missen Unternehmen eine Vielzahl von unter-
schiedlichen Aspekten einflieen lassen, wie zum Beispiel
sich ihrer eigenen Wettbewerbsposition und damit auch
der Frage der Weitergabefahigkeit von erhdhten Kosten
flr unterschiedliche Kunden- und Produktgruppen be-
wusst werden. Die strategischen Handlungsoptionen, die
sich daraus ergeben, kénnen sich dabei in vielerlei Hin-
sicht unterschiedlich darstellen. Typische strategische Ziel-
dimensionen, die in den Handlungsoptionen beriicksich-
tigt werden, sind zum Beispiel die Frage der Absicherung
von Margen oder einer Kostenstabilitat, die unterneh-
mensspezifischen Ambitionen fir die Umsetzung einer
energetisch nachhaltigen oder ,griinen” Strategie, die
Festlegung des Risikohorizonts fir die Preissicherung
bzw.-fixierung, oder der Freiheitsgrade fur ein aktives
oder strikt regelbasiertes Preismanagement. Auch die
Frage einer zentralen oder dezentralen Steuerung der
Energiebeschaffung muss festgelegt werden. Typischer-
weise geht in solchen Situationen der Blick in Richtung
Treasury, insbesondere wenn die Beschaffungsabteilung
kein tiefes, spezifisch energiewirtschaftliches Knowhow
besitzt.

Auch bei einem weiteren aktuell viel diskutierten Themen-
feld, geht der Blick der Fachexperten schnell in Richtung
Treasury. Eine Teillésung und Handlungsoption bei der
Umsetzung einer neuen Energiebeschaffungsstrategie,
stellen Power Purchase Agreements (PPAs) dar, die eine
nachhaltige Losung bieten und gleichzeitig eine Preisfixie-
rung ermoglichen konnen. Dabei sind die vertraglichen
Ausgestaltungsmoglichkeiten sehr vielfaltig hinsichtlich

o der Laufzeit zum Beispiel von einem bis zu 40
Jahren,

e der Preisgestaltung in fix vs float,

e die weltweite Region bzw. Standort und damit
auch Einspeise- bzw. Preisbildungsort des Stroms,

e der zugrundeliegenden Assets, das heildt Photo-
voltaik, Onshore-/ Offshorewind, Laufwasser,

o die Mdglichkeit von Preiscaps/ -floors,

e die vereinbarte Liefermenge als ,,Pay as Pro-
duced”, “Pay as nominated”, Mindest- und Maxi-
malmengen

o der Auswirkung auf die griinen Ambitionen und
die Nachhaltigkeitsberichterstattung

Die Erwartung an das Treasury ist es dann haufig, bei aller
Vielfalt der Vertrage die PPAs initial und zu den Stichtagen
bewerten zu kdnnen, Szenarien hinsichtlich finanzieller
Auswirkungen zu rechnen und vieles mehr. Daher sollte
das Treasury von Anfang an in die Auswahl und die Ver-
tragsgestaltung der PPAs mit eingebunden werden.
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Aber nicht nur die Preissicherungsstrategie macht den Un-
ternehmen auf dem aktuellen Preisniveau Sorgen. Beson-
ders Industrieunternehmen stehen der Herausforderung
gegeniiber, dass sie zunachst den Energiebedarf der Pro-
duktion vorfinanzieren mussen, bevor sie ihre Produkte
am Ende der Logistikkette verkaufen kénnen. Durch die
gestiegenen Strom- und Gaspreise ist die Vorfinanzierung
selbst bei konstanten Lieferterminen und Zahlungszielen
unerwartet hoch, verursacht einen gestiegenen Kapitalbe-
darf und belastet die Liquiditatsausstattung in einer
Phase, in der sich die Unternehmensfinanzierung nicht
mehr so einfach und kostengilinstig gestaltet wie in der
Vergangenheit. Daher kommt der Optimierung des Liqui-
ditdtsmanagements wieder eine erhéhte Bedeutung zu.

Energieversorger und Stadtwerke sind ebenfalls stark
betroffen

Doch nicht nur die Energiekonsumenten, auch die groRen
Energieversorger und Stadtwerke haben mit den Auswir-
kungen der Preisanstiege auf verschiedenen Ebenen zu
kdmpfen. Da Strom- und Gaskontrakte an Energiebdrsen
und auch bilateral (OTC) gehandelt werden, unterscheiden
sich die Auswirkungen je nach eingesetzten Kontrakten.

Im Bérsenhandel zum Beispiel an der EEX werden standar-
disierte Handelsprodukte mit einer Zahlung von Sicherhei-
ten Uber das Clearing Haus abgewickelt. Die stark gestiege-
nen Strom- und Gaspreise weit Uber den urspriinglich
gehandelten Preisen sorgen fir die Notwendigkeit zur Zah-
lung von Sicherheiten in Form von Variation Margins in ei-
nem bislang unbekannten AusmaR. Zudem steigt wegen
der hohen Volatilitat die zu hinterlegende Initial Margin.
Und auch fir den Spothandel missen gerade vor Wochen-
enden oder Feiertagen Sicherheiten in hohem Umfang ge-
stellt werden.

Beim OTC Handel besteht dagegen haufig keine Vereinba-
rung zur gegenseitigen Sicherheitenstellung und dadurch
das Risiko, dass ein Marktteilnehmer ausfallt und eine Er-
satzbeschaffung zu ungiinstigen Konditionen durchgefiihrt
werden muss. Dieser Effekt fihrte in jliingster Vergangen-
heit dazu, dass selbst groRe Energieversorger in Europa
staatliche Hilfe in Anspruch nehmen mussten.

Durch die sehr hohen Marktpreise ergeben sich also fir die
Energieversorger wesentliche Liquiditats- und Kontrahen-
tenrisiken, die sehr genau gesteuert werden miissen. Und
das zusatzlich zu den regulatorischen Veranderungen und
den groRen Herausforderungen im Management von Volu-
men- und Preisrisiken ihrer unterschiedliche Kundenseg-
mente.

Was ist aus unserer Sicht zu tun?

Um die vielfaltigen Auswirkungen der Energiekrise zu be-
waltigen, ist besonders in Industrie- und Handelsunter-
nehmen eine strategische Anpassung und Optimierung im

Corporate Treasury News | 6

unternehmensweiten Energiemanagement und der Ener-
giebeschaffung notwendig. Das Liquiditatsmanagement
und die Weiterentwicklung der Methodik des Risikomana-
gements sind dabei wichtige Pflichtaufgaben, um den Un-
ternehmensfortbestand dauerhaft zu sichern. Besonders
flir Energieversorger wird zudem wird eine verbesserte Al-
lokation von Kontrahenten- und Liquiditatsrisiken in der
Beschaffung und eine engere Verzahnung von Risikoma-
nagement in Vertrieb und Beschaffung notwendig.

Aktives Handeln sollte also das Hoffen auf einen milden
Winter ersetzen!

Fiir Fragen stehen wir lhnen gern zur Verfligung.
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