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Aktuelle Entwicklungen und
Trends im Bereich Treasury
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Liebe Leserinnen und Leser,

wir freuen uns, Ihnen die neueste Ausgabe unserer
Corporate Treasury News prasentieren zu konnen.

Wenn Sie Fragen oder Anregungen zu Themen ha-
ben, die hier kurz behandelt werden sollen, dann
schreiben Sie uns: de-corporate-treasury@kpmg.com

Aktuelle Meldungen rund um das Finanz- & Treasury-
Management finden Sie bei uns im Internet oder

uber
Twitter.

Mit besten GriiBen

Ralph Schilling, Nils Bothe,
Michael Gerhards, Borries Tobbens

Unsere Leistungen fiir Sie! Schauen Sie rein:
FTM Image-Video
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veranstaitungen a fermine

Kkkle
Digital Treasury Summit

Donnerstag, 23. November 2023
in Frankfurt am Main
#DTRS

Wir laden Sie herzlich zu unserem achten Digital
Treasury Summit ein!

Freuen Sie sich auf die Gelegenheit, sich uber die
neuesten Entwicklungen im Treasury Management zu
informieren, Kolleg:innen aus der Treasury Commu-
nity zu treffen, sich auszutauschen und zu netzwer-
ken, und neue Impulse aus der Praxis zu erhalten.
Wir begriiBen Sie in unseren Geschaftsraumen in
Frankfurt, zentral gelegen in Deutschlands langstem
Birogebaude The Squaire direkt uiber dem Fern-
bahnhof am Frankfurter Flughafen.

Veranstaltungstermin und -ort:

Donnerstag, 23. November 2023
09:30 - 16:00 Uhr

In den Geschaftsraumen von KPMG
THE SQUAIRE/Am Flughafen

60549 Frankfurt am Main

Die Veranstaltungswebseite mit Agenda und Regist-
rierungslink finden Sie hier.
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PreISTisiken bel commodities
Hedge Accounting

Durch den Wegfall der unter IAS 39 noch geforderten
Mindesteffektivitat sowie durch die iiber den IFRS 9
eingefiihrte Moglichkeit, einzelne Komponenten aus
Preisformeln nicht-finanzieller Grundgeschafte zu
designieren, ist es fir Unternehmen heute deutlich
leichter, deren okonomische Absicherungsstrategie
von Commodity-Risiken durch Derivate im Hedge Ac-
counting abzubilden.

Der Bedarf an solchen Losungen zeigt sich derzeit
insbesondere am vermehrten Abschluss von (virtuel-
len) Energiebezugsvertragen ((V)PPA), die durch die
aktuellen Regelungen zum Eigenverbrauch (,,own
use exemption*) zunehmend auch bilanziell aufge-
deckt und ergebniswirksam abgebildet werden mus-
sen. Ein Hedge Accounting fir diese Sachverhalte ist
in der Regel sehr aufwandig, wenn Uberhaupt mog-
lich. Fur diese Sachverhalte ist der nachfolgend an-
gefiihrte ,,All-in-One“ Hedge entsprechend keine Lo-
sung. Neben diesem speziellen und im Detail
herausfordernden Einzelsachverhalt stellt sich aller-
dings die Frage, warum die Vielzahl an Commodity-
Absicherungen trotz der neuen Designationsmoglich-
keiten noch immer nicht oder nur zogerlich im
Hedge Accounting abgebildet werden.

Auch fir Commodities wie CO-2 Rechte oder Nicht-
Eisen-Metall ist aufgrund der aktuellen Marktfriktio-
nen und erhohter Preisvolatilitat der Bedarf an Be-
wirtschaftung deutlich gestiegen. Nach den allge-
meinen Grundsatzen des IFRS 9 wird ohne die
Anwendung von Hedge

Accounting ein zur 6konomischen Sicherung abge-
schlossenes Derivat ergebniswirksam durch die Ge-
winn- und Verlustrechnung erfasst. Gleiches gilt fur
ein etwaiges Grundgeschaft, fir das die Anwendung
der Eigenbedarfsausnahme (,,Own Use Exemption“)
abgelehnt werden muss. Die hierdurch direkt im E-
BIT abzubildenden Preisvolatilitaten erhohen den Er-
klarungsdruck fur Bilanzierende. Mogliche Abhilfe
kann durch die Regelungen zum Hedge Accounting
unter IFRS 9 geschaffen werden, welcher fir eine
Vielzahl von Anwendungsfallen eine verursachungs-
gerechte Abbildung des Risikomanagements ermog-
licht:
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e In einer Reihe von Unternehmen werden Com-
modity-Vorrate im Hinblick auf ihren Marktpreis
abgesichert, was grundsatzlich der Intention des
Fair Value Hedges entspricht.

e Dariiber hinaus bewirtschaften viele Unterneh-
men ihre Beschaffung von Buntmetall, CO2-
Rechten oder Kuppelprodukten aus der petro-
chemischen Industrie, was in der Regel uber ein
Cashflow Hedge abgebildet werden kann, so-
lange das Grundgeschaft eine geplante Transak-
tion darstellt.

Einen haufigen Anwendungsfall stellt dabei der
physische Einkauf eines Commodities dar, der
durch Riickverkaufe (,,tainting” der ,,own use
exemption) als Derivat zu bilanzieren ist. Die-
ser Vertrag kann nach-folgend als Sicherungs-
instrument flur eben jenen geplanten Einkauf ge-
sehen und kann daher prinzipiell als ,,All-in-One“
Cashflow Hedge bilanziert werden, wenn die
weiteren Voraussetzungen vorliegen (KPMG In-
sights into IFRS 7.9.480).

Gerade bei Commodity-Preisrisiken ist es iiblich Ex-
posures mit unterschiedlichen Falligkeiten durch ein
einzelnes Derivat (fristinkongruent) zu sichern. Die-
ser Umstand muss, bei der Designation der gesamten
Wertanderung des Sicherungsinstruments, in der Ef-
fektivitatsermittlung beriicksichtigt werden. Wenn
eine Effektivitat auf dieser Basis nicht nachgewiesen
werden kann, konnten die Wertanderungen freiwillig
auf Spotrate-Basis designiert werden. Aus unter-
schiedlichen Falligkeitsstrukturen resultierende Inef-
fektivitaten werden so von der Sicherungsbeziehung
ausgeschlossen und bei der Effektivitatsermittlung
nicht mehr bericksichtigt. Sofern fir die Forward-
Komponente des Sicherungsgeschaftes der unter
IFRS 9 zur Verfiigung stehende ,,Cost of Hedging“
Ansatz nicht zur Anwendung kommt, ist die Wertan-
derung der Forward-Komponente allerdings vollstan-
dig ergebniswirksam zu erfassen. Fur viele gangige
Commodities ist dieser Wermutstropfen allerdings
verschmerzbar, da bei Preisentwicklungen in der Re-
gel die gesamte Forward-Preisstruktur parallel ver-
schoben wird und sich die Forward-Preisstruktur nur
marginal in ihrer Struktur verandert (eine Struk-
turanderung ware beispielsweise bei einem Wechsel
von einer Contango-Situation in eine Backward-ation
der Fall). Gerade bei diesen Losungsansatzen sollte
darauf geachtet werden, dass die Spotrate zum Ab-
schlusszeitpunkt des Derivats und nicht zum Tages-
schlusskurs bestimmt wird, um bei hohen Intraday-
Volatilitaten ein richtiges Ergebnis zu erhalten.

Eine weitere, haufig festzustellende Ursache fir In-
effektivitat bilden die zur Bewertung herangezoge-
nen Marktdaten und Bewertungsmethoden. Wenn
eine Effektivitat durch das Unternehmen rechne-
risch ermittelt wird, werden die Derivate vereinfa-
chend haufig durch einen Broker bewertet und die
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Wertentwicklung des Grundgeschafts aus den Prei-
sen eines Marktdatenanbieters (Refinitiv; Superderi-
vatives, Bloomberg) oder anderer Quellen (LME,
oanda, westmetall) hergeleitet. Fur die Effektivi-
tatsermittlung sollte der verwendete Marktdaten-
satz allerdings am besten konsistent sein. Scheidet
eine eigene Bewertung der Sicherungsinstrumente
aus, kann ein externer Anbieter bei der Bewertung
helfen. Bei unseren Implementierungsprojekten
zeigte sich, dass es haufig schon ausreicht bei der
eigenen Bewertung des Grundgeschafts, die Markt-
daten des Brokers fur den Bewertungsstichtag zu
verwenden.

Fir die verursachungsgerechte Ergebnisbuchung der,
vormals Uber das Hedge Accounting abgegrenzten,
Wertbeitrage der Sicherungsinstrumente benotigt
das Unternehmen dariber hinaus Daten Uiber das
Grundgeschaft. Fiir die Herausforderungen in der bi-
lanziellen Erfassung wie die beschriebene Zuordnung
des Sicherungserfolgs auf Grundgeschafte oder auch
das ,,basis adjustment®, gibt es mittlerweile eine
Reihe etablierter Losungen (vgl. beispielsweise auch
den Newsletter Artikel Okt 2022: Absicherung von
Rohstoffpreisrisiken: Moglichkeiten zur Designation
von Risikokomponenten nicht-finanzieller Grundge-
schafte unter IFRS 9 sinnvoll nutzen).

Wenn man das Spielfeld kennt, bekommt man auch
Commodity Hedges haufig, in den formalen Regelun-
gen des IFRS 9 bzw. in handelsrechtliche Bewer-
tungseinheiten nach § 254 HGB, abgebildet. Die ver-
ursachungsgerechte Ergebniserfassung hilft dem
externen, wie dem internen Rechnungswesen die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage richtig darzu-
stellen.

Autoren:

Ralph Schilling, CFA, Partner, Head of Finance and
Treasury Management, Treasury Accounting &
Commodity Trading, KPMG AG

Felix Wacker-Kijewski, Senior Manager, Finance and
Treasury Management, Treasury Accounting &
Commodity Trading, KPMG AG
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ABs-ITansaktionen unc
-acloring-Programme:
Betrachtung aus handels-
‘echtiicher sicht

Die fortwahrenden Zinsanstiege und die damit ein-
hergehende Verteuerung von klassischen Finanzie-
rungen (beispielsweise Darlehen, Anleihen) lasst
SteuerungsmaBnahmen im Working Capital Manage-

ment wieder in den Fokus riicken. Mit ABS-Transakti-

onen oder klassischem Factoring stehen Unterneh-
men hierfur beliebte und gegenwartig wieder
vermehrt genutzte Vehikel zur Verfiigung.

Mit Blick auf die bilanziellen Auswirkungen stellt
sich fir Unternehmen bei der Durchfiihrung entspre-
chender MaBnahmen regelmaRig die Frage, ob die
im Rahmen von ABS-Transaktionen oder Factoring-
vereinbarungen verauBerten Handelsforderungen
ausgebucht werden durfen. In diesem Zusammen-
hang wurde im Corporate Treasury Newsletter Aus-
gabe 135/August 2023 bereits auf entsprechende
Herausforderungen und Fallstricke bei der Wiirdi-
gung nach internationalen Rechnungslegungsvor-
schriften (insb. IFRS 9) hingewiesen. Stellen Unter-
nehmen, die lhre Handelsforderungen
weiterverauBern, zusatzlich oder lediglich einen
handelsrechtlichen Einzel- oder Konzernabschluss
auf, gilt es die mitunter ahnlichen, jedoch im Detail
von IFRS abweichenden Regelungen fir einen Forde-
rungsabgang nach HGB zu beachten.

Das Handelsrecht enthalt keine konkreten Vorgaben,
wann ein Forderungsabgang als sachgerecht zu er-
achten und bilanziell abzubilden ist. Die zu beach-
tenden Vorgaben ergeben sich vielmehr aus Sekun-
darliteratur wie dem IDW RS HFA 8.°

Sollten die Forderungen im Rahmen einer ABS-Trans-

aktion an eine Special Purpose Entity (SPE) verau-
RBert werden, welche wiederum unter Hingabe der

" Weitere Quellen sind u.a. der Becksche BiKo, sowie das
WP-Handbuch.
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Forderungen als Sicherheiten Finanzmittel am Kapi-
talmarkt aufnimmt, so ist in Analogie zu IFRS zu-
nachst die Konsolidierungspflicht fur die SPE zu
Uberprufen (HFA 8, Tz. 16). Sofern die Konsolidie-
rung der SPE geboten ist, ist die Ausbuchung der
verauBerten Forderungen im handelsrechtlichen
Konzernabschluss zu verneinen.

Fur die handelsrechtliche Beurteilung eines Forde-
rungsabganges sind in der Folge zwei Ebenen zu be-
trachten: Der Ubergang des zivilrechtlichen sowie
des wirtschaftlichen Eigentums. Der Ubergang des
zivilrechtlichen Eigentums stellt hierbei ein zwin-
gendes, jedoch nicht allein hinreichendes Erforder-
nis fur die Ausbuchung dar. Es wird gefordert, dass
alle (gegebenenfalls bedingten) Rechtsanspriiche auf
Zahlungsstrome, die dem Ubertragenden zustehen,
dauerhaft, unwiderruflich und bedingungslos auf den
Kaufer Ubertragen werden. ErfahrungsgemaB erfolgt
die zivilrechtliche Ubertragung in der Regel durch
einen Kaufvertrag neben dem eine dingliche Uber-
tragung in Form einer Abtretung der Forderungen an
den Erwerber tritt. Zwingend erforderlich ist hier-
bei, dass der Erwerber in der Lage ist, alle eigentu-
mertypischen Rechte, beispielsweise die Forderun-
gen an Dritte weiter zu verauBern, auszuiiben

(HFA 8 Tz. 10).

In diesem Rahmen ist auch die Frage zu beurteilen,
ob die Abtretung auf Dauer erfolgt oder eine fest
vereinbarte Rickiibertragung der Forderungen im
Sinne eines echten oder unechten Pensionsgeschaf-
tes nach § 340b HGB existiert (HFA 8 Tz. 11). Analog
zu den Regelungen des IFRS erfiillt eine offene Zes-
sion i.S.v. 8409 BGB, bei der die Abtretung gegen-
Uber dem Schuldner offengelegt wird, grundsatzlich
die Anforderungen an eine solche Ubertragung des
zivilrechtlichen Eigentums. Wahrend die IFRS fur
stille Zession i.S.v. 407 BGB fordern, dass der Erwer-
ber dem Schuldner die Abtretung unbedingt oder un-
ter Voraussetzungen, die den eigentimertypischen
Rechten und Interessen des Erwerbers Rechnung tra-
gen, anzeigen kann, gilt handelsrechtlich, dass auch
eine stille Zession grundsatzlich unschadlich fur die
Ausbuchungsentscheidung ist (HFA 8, Tz. 13; BeBiKo
§264 HGB Tz. 47).

Weiterhin ist fiir eine zivilrechtliche Ubertragung
der Rechte in der Regel unschadlich, wenn der For-
derungsverkaufer gewisse eigentimertypische
Rechte wie Forderungsverwaltung und Forderungs-
einzug (Servicing) weiterhin durchfuhrt (HFA 8

Tz 10).

© 2023 KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, ein Mitglied des KPMG-Netzwerks unabhéngiger Mitgliedsfirmen, die KPMG International Cooperative (,KPMG International®),

einer juristischen Person schweizerischen Rechts, angeschlossen sind. Alle Rechte vorbehalten.



KPMG

Neben dem Ubergang des zivilrechtlichen Eigentums
ist insbesondere die Ubertragung des wirtschaftli-
chen Eigentums von Bedeutung (§246 Abs 1 52 HS2
HGB). Fallen zivilrechtliches und wirtschaftliches Ei-
gentum auseinander, ist ein Vermogensgegenstand
beim wirtschaftlichen Eigentimer auszuweisen (Be-
BiKo zu §246 HGB, Rn 5.) Ob es durch den VerauBe-
rungsvorgang im Rahmen von ABS-Transkationen
oder Factoringprogrammen auch zur Ubertragung
des wirtschaftlichen Eigentums kommt, hangt insbe-
sondere davon ab, inwiefern der Verkaufer ,,keiner-
lei Bonitatsrisiken” aus den verauBerten Forderungen
mehr tragt und diese vollstandig auf den Erwerber
ubergegangen sind (HFA 8, Tz. 7).

Dem Ubergang des wirtschaftlichen Eigentums steht
nichts entgegen, wenn der VerauBerer fir den
rechtlichen Bestand der Ubertragenen Forderungen
oder ihre pflichtgemaBe Auswahl einzustehen hat
(Veritatsrisiken), da es sich hierbei um Gewahrleis-
tungspflichten auBerhalb des Bonitatsrisikos handelt
(HFA 8, Tz. 20). Weiterhin ist es fiir den Ubergang
des wirtschaftlichen Eigentums unerheblich, ob der
Verkaufer fur Kaufpreisminderungen einsteht, die
sich aus der Inanspruchnahme von Rabatten, Boni,
Skonti, u. a. (sogenannte Verwasserungsabschlage)
ergeben (HFA 8, Tz 24). Hierflir gegebenenfalls ge-
bildete Reserven sind typischerweise nicht in die
Ausbuchungsentscheidung einzubeziehen.

Der Forderungskaufer behalt im Rahmen der Kauf-
preisbemessung in der Regel einen Risikoabschlag
fir das Delkredererisiko (Bonitatasrisiko) ein. Ist der
Kaufpreisabschlag fixiert, so handelt es um einen re-
gresslosen Verkauf, welcher unschadlich fur eine
Ausbuchung ist. Wiirde zu Veranschaulichungszwe-
cken ein hoher, aber fixierter bzw. nicht erstat-
tungsfahiger Kaufpreisabschlag definiert, so wiirde
dies zwar einen ungiinstigen Vertrag fiir den Uber-
tragenden darstellen, die Ubertragung der Chancen
und Risiken wiirde jedoch aufer Frage stehen. Ana-
log zu IFRS entfallt fir diesen Fall eine quantitative
Wiirdigung (BeBiKo zu §246 HGB, Tz. 48).

Ist der Kaufpreisabschlag (bzw. First-Loss-Garantie
oder Reserve) jedoch nicht fixiert bzw. erstattungs-
fahig und somit von der Bonitat der Debitoren ab-
hangig, so hat regelmaBig eine quantitative Wirdi-
gung zur Angemessenheit des erhobenen Abschlages
zu erfolgen. In Abhangigkeit der Portfoliozusammen-
setzung ist fur die quantitative Analyse eine geeig-
nete Methode auszuwahlen. Ein unangemessen ho-
her, erstattungsfahiger Kaufpreisabschlag fuhrt
insofern dazu, dass der VerauBerer weiterhin maB-
geblich an den bonitatsbedingten Chancen und Risi-
ken partizipiert (HFA 8 Tz. 21ff.). In der Folge
kommt es nicht zu einem Abgang der verauBerten
Forderungen.
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Auch wenn nach HFA 8, Tz. 7 explizit auf das Del-
kredererisiko als wesentliches Entscheidungskrite-
rium verwiesen wird, ist analog zu IFRS auch der
Einfluss weiterer, den Forderungen inharenter Risi-
ken, zu analysieren. Hierbei konnte es sich bei-
spielsweise um Wahrungsrisiken oder Zinsrisiken
handeln. In der Regel wird eine Verzinsung des ver-
kauften Nominals vereinbart, die auch fir Zeit-
raume, in denen die Forderungen bereits uberfallig
geworden sind, zu entrichten ist. Hierdurch entsteht
ein Risiko verspateter Zahlung, welches bis zum Ein-
tritt des Delkrederefalles regelmalRig durch den Ver-
auBerer zu tragen ist. Inwiefern der Verbleib dieses
»opatzahlerrisiko® einer bilanziellen Ausbuchung
entgegensteht ist im Einzelfall zu untersuchen.

Im Ergebnis ist festzuhalten, dass sich die anzuwen-
denden Ausbuchungskriterien zwischen IFRS und
Handelsrecht zumeist ahneln, im Detail aber Unter-
schiede bestehen. Insofern sollte bei der Anbahnung
entsprechender Transaktionen das Vertragswerk so-
wie das Risikoprofil des zum Verkauf vorgesehenen
Portfolios auch nach den handelsrechtlichen Vorga-
ben gewiirdigt werden. Gerne stehen lhnen unsere
Experten des Finanz- und Treasury Managements fur
einen praxisnahen Austausch und eine weitere Dis-
kussion zur Verfiigung.

Autoren:

Ralph Schilling, CFA, Partner, Head of Finance and
Treasury Management, Treasury Accounting &
Commodity Trading, KPMG AG

Jan-Philipp Wallis, Senior Manager, Finance and
Treasury Management, Treasury Accounting & Com-
modity Trading, KPMG AG

Christopher Wilksen, Assistant Manager, Finance and
Treasury Management, Treasury Accounting &
Commodity Trading, KPMG AG
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/INSTISikomanagement
entstauben

Die Markte verdndern sich

2022 war in vielerlei Hinsicht ein ereignisreiches
Jahr. Durch die Brille des Treasurers gesehen ste-
chen zwei Entwicklungen besonders heraus: Zum ei-
nen brachten politische Instabilitaten — neben ande-
ren Treibern — Rohstoff-Risiken bei vielen
Unternehmen wieder in den Fokus des Treasury.
Zum anderen endete die uiber eine Dekade wah-
rende Ara der Niedrig- und Negativzinsen. Manch ei-
ner erinnert sich noch an die anfanglichen Heraus-
forderungen beim Eintritt in diese Zeit, wie zum
Beispiel die Diskussionen um Negativzinsen versus
Verwahrentgelt, oder Treasury-Systeme, deren
Funktionalitat zur Abbildung von negativen Zinsen
erst einmal nachgebessert werden musste. Von der
Maximierung der Zinsertrage verschob sich der Fokus
auf die Vermeidung von Zinsaufwanden bei der
Geldanlage - dafur war die Finanzierung erfreulich
glinstig und einige Unternehmen waren tatsachlich
in der Lage, Ertrage aus Negativzinsen zu realisie-
ren. Die meisten Treasury-Abteilungen konnten sich
somit schnell auf die Niedrigzinsphase einstellen.

Durch die Lange und Stabilitat der Niedrigzinsphase
geriet allerdings das Thema Zinsrisiko etwas aus
dem Blick des Treasury. Doch die Markte haben sich
verandert und es ist an der Zeit, die eigenen Pro-
zesse und Methoden im Zinsrisikomanagement zu
hinterfragen und gewissermalen zu entstauben.

Zinsrisiko aus unterschiedlichen Perspektiven betrachten
Anders als bei (Wechsel-)Kursrisiken lasst sich das
Zinsrisiko nur schwer in einer einzigen Risikokenn-
zahl erfassen. Es muss stattdessen aus verschiede-
nen Perspektiven betrachtet werden. In der Praxis
des Corporate Treasury dominiert dabei haufig die
Cashflow-Sicht, in der veranderliche Zinszahlungen
ein Risiko als potenzielle Abweichung vom Plan bzw.
als potenzieller Liquiditatsverlust darstellen. Dabei
bieten variable verzinsliche Anlagen und Finanzie-
rungen den Vorteil, dass sie bei Zinsveranderungen
einen stabileren Marktwert besitzen und keinen Auf-
schlag fur eine langfristige Zinsbindung enthalten.
Die Betrachtung Uber den Marktwert stellt die
zweite typische Sicht dar, die in Unternehmen zu-
mindest fur Finanzanlagen verbreitet ist. In dieser
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barwertigen Betrachtung sind festverzinsliche Positi-
onen die riskanteren.

Als weitere Perspektive kommt hier die Bilanzie-
rungssicht in Spiel: Werden beispielsweise emit-
tierte Anleihen zu fortgeflihrten Anschaffungskosten
bilanziert, zeigt sich die Marktwertveranderung ei-
ner festverzinslichen Anleihe bei Zinsschwankung
gar nicht sofort, sondern wird iiber die Gesamtlauf-
zeit realisiert. Das klingt zunachst wie ein Vorteil
und ist eine Ursache daflir, dass Unternehmen sich
auf variable Zinsen als Risikotreiber konzentrieren.

Allerdings kann diese Sicht zu einer Fehlsteuerung
fuhren. Betrachten wir dazu als Beispiel ein Unter-
nehmen, das kurz vor der Zinswende langfristige,
fest verzinsliche Anleihen emittiert hat. In der Bi-
lanzierungssicht wird diese vorrausschauende Zinsfi-
xierung erst einmal nicht belohnt, da die Anschaf-
fungskosten unverandert sind — der Erfolg zeigt sich
nur in der barwertigen Sicht richtig, die den Markt-
wert betrachtet. Hier deutet sich eine Besonderheit
der Bilanzierungs- und der Cashflow-Sicht an, nam-
lich ihre periodische Betrachtungsweise: Fur ein kor-
rektes Bild miissten neben der aktuellen auch alle
zukiinftigen Perioden betrachtet werden, damit die
langfristig fixierten, niedrigen Zinsen der emittier-
ten Anleihe sichtbar werden.

Jede der verschiedenen Sichten hat damit ihre ei-
gene Berechtigung und ihre eigenen ,,blinden Fle-
cken“, so dass im Rahmen des Zinsrisikomanagement
die verschiedenen Sichten parallel betrachtet wer-
den sollten. Fir jede dieser Perspektiven missen
dabei geeignete Kennzahlen definiert werden, die
erst im Zusammenspiel ein vollstandiges Bild des
Zinsrisikos bieten.

Szenarien sind der Schliissel zur Risikomessung

Eine weitere Herausforderung bei der Beurteilung
des Zinsrisikos ist die geeignete Modellierung der
Zinsveranderung. Einfache Risikomodelle, welche
die zukinftigen Veranderungen aus einer zeitlich be-
grenzten Historie schatzen (beispielsweise uber ei-
nen EWMA-Ansatz basierend auf den Kursverande-
rungen der letzten Monate), stoBen hier naturgemaf
an ihre Grenzen, da das sprunghafte Anderungsver-
halten der Zinsen aus der kurzfristigen Historie nur
sehr eingeschrankt ableitbar ist. Ahnlich wie unsere
Intuition gewohnen sie sich in einer Phase der Stabi-
litat schnell an den status quo und unterschatzen
dann das Risiko eines Zinssprunges. Auch ist es
schwierig, Vorwarnindikatoren wie zum Beispiel
Zentralbankankiindigungen oder Nachrichten Uber
politische Veranderungen in die zeitreihenbasierten
Ansatze zu integrieren.
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Einen Ausweg bietet hier die Analyse dedizierter
Veranderungsszenarien. Daruber lasst sich mit mo-
deratem Aufwand eine gute Zinsrisikomessung reali-
sieren. Viele Unternehmen setzen Szenarioanalysen
bereits ein, beschranken sich dabei aber haufig auf
sehr einfache Varianten wie eine gleichmabfige Zins-
veranderung von 100 Basispunkten uber alle Laufzei-
ten. Dabei eroffnet die Szenarioanalyse durchaus
groBere Moglichkeiten. Bei geeigneter Definition
konnen solche Szenarien Cashflow- und Marktveran-
derungen identifizieren, welche den Cashflow-at-
Risk oder Value-at-Risk-Kennzahlen der gewinschten
Konfidenz entsprechen und in ihrer Qualitat die von
einfachen Risikomodellen deutlich ubertreffen. Zu-
satzlich eroffnet dieser Ansatz die Moglichkeit, be-
stehende Erfahrungen aus dem Bank-Bereich einflie-
RBen zu lassen, bei dem die detaillierte Szenario-
Analyse zum Handwerkszeug im Zinsrisikomanage-
ment gehort und Bestandteil der regulatorischen An-
forderungen ist.

Ohne Planung geht es nicht

Sind die Fragen der Risikomessung uber die Defini-
tion geeigneter Szenarien und Kennzahlen fur die
unterschiedlichen Perspektiven geklart, scheinen
auf den ersten Blick alle Bausteine da zu sein, um
die eigene Position zu analysieren. Und tatsachlich
kann die barwertige Betrachtung durch Anwendung
der Szenario-Analyse auf der Ist-Positionen erfolgen.
Aber in einer periodischen Betrachtung, wie sie in
der Bilanzierungs- oder Cashflow-Sicht erforderlich
ist, laufen die Ist-Bestande sukzessive aus und es
ergibt sich ein falsches Bild.

Fur eine richtige Darstellung miissen auslaufende
Positionen also in geeigneter Weise fortgeschrieben
werden. In einem ersten Wurf konnen dabei auslau-
fende Geschafte einfach durch gleichartige (das
heiBt mit derselben Laufzeit und gleichem Typ von
Finanzinstrument) ersetzt werden. Ein realistisches
Bild ergibt sich aber erst bei Berlicksichtigung zu-
kiuinftiger Liquiditatsveranderungen. Hier bietet es
sich an, das Zinsrisikomanagement mit bestehenden
Planungsprozessen im Unternehmen zu verbinden,
da diese typischer Weise die notwendigen Informati-
onen schon beinhalten und die notwendige Fort-
schreibungslogik mit einfachen Mitteln abgeleitet
werden kann.

Mit der Zinsablaufbilanz Risiken identifizieren

Ein weiterer Aspekt bei der Ermittlung des Zinsrisi-
kos ist die Festlegung der Bestandteile, die in die
Analyse einflieBen sollen. Eine typische Herange-
hensweise ist dabei die Konzentration auf Finanzpo-
sitionen, also Finanzierungen und Geldanlagen. Me-
thodisch empfiehlt sich an dieser Stelle die Er-
stellung einer Zinsablaufbilanz. Dabei werden die
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Aktiva und Passiva der bestehenden Position zusam-
men mit den geplanten Fortschreibungen hinsicht-
lich ihrer Zinsbindungsdauer gruppiert. Aus dieser
Darstellung wird ersichtlich, fiir welche Fristigkeiten
ein Zinsanderungsrisiko besteht.

Die Erstellung eines vollstandigen Bildes inklusive
der nicht-finanziellen Positionen erfordert eine auf-
wandigere Analyse, ermoglicht aber eine Gesamt-
sicht auf das Zinsrisiko, die auch Ausgleichseffekte
zwischen finanziellen und operativen Positionen be-
rucksichtigt. Die nicht-finanziellen Positionen wer-
den dabei mit geeigneten Annahmen (zum Beispiel
uber geplante Betriebsdauern oder Abschreibungen)
mit in die Zinsablaufbilanz aufgenommen.

Die Zinsablaufbilanz kann als Zwischenschritt zur Be-
stimmung der Kennzahlen in den unterschiedlichen
Perspektiven genutzt werden oder erganzend als vi-
suelle Darstellung des Exposures, wenn eine direkte
Berechnung der Kennzahlen uber geeignete Systeme
moglich ist.

Aktive Steuerung angehen

Neben der Methodik zur Risikomessung stellt sich fur
viele Unternehmen vor allem die Frage zum Vorge-
hen bei der Ermittlung einer richtigen Positionierung
im Zinsbereich, also beispielsweise bei der Wahl des
richtigen Verhaltnisses von variabler zu festverzinsli-
cher Finanzierung.

Die richtige Zinsstrategie muss sich an spezifischen
Eigenschaften und Anforderungen eines Unterneh-
mens orientieren. Drei wesentliche Aspekte sind da-
bei:

Individuelles Profil: Die eigenen Unternehmens- und
Geschaftscharakteristika wie zum Beispiel Abhangig-
keit von Geschaftszyklen, Cashflow-Stabilitat oder
Verschuldungsgrad beeinflussen, welche Strategie
fur ein Unternehmen vorteilhaft oder uberhaupt
moglich ist.

Rahmenbedingungen: Um einen Losungsraum fiir
eine optimale Positionierung einzugrenzen, miissen
die relevanten Dimensionen (zum Beispiel erlaubte
Wahrungsraume, mogliche Finanzinstrumente, zulas-
sige Nominale) und zugehorigen Einschrankungen er-
arbeitet werden.

Zielsetzungen: Zur Bewertung einer Positionierung
werden letztendlich Kennzahlen herangezogen, die
sich aus den verschiedenen Anforderungen an das
Zinsrisikomanagement ergeben, beispielweise Maxi-
mierung des Zinsertrages und Minimierung des Cash-
flow-Risiko.
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Aufbauend auf eine Analyse dieser Aspekte kann
dann ein Gesamtansatz zur Bestimmung der richti-
gen Zinsposition abgeleitet werden.

Autoren:

Nils Bothe, Partner, Finance and Treasury
Management, Corporate Treasury Advisory, KPMG AG
Dirk Bondzio, Senior Manager, Finance and Treasury
Management, Corporate Treasury Advisory, KPMG AG
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Die enthaltenen Informationen sind allgemeiner Natur und
nicht auf die spezielle Situation einer Einzelperson oder
einer juristischen Person ausgerichtet. Obwohl wir uns be-
miihen, zuverldssige und aktuelle Informationen zu lie-
fern, konnen wir nicht garantieren, dass diese Informatio-
nen so zutreffend sind wie zum Zeitpunkt ihres Eingangs
oder dass sie auch in Zukunft so zutreffend sein werden.
Niemand sollte aufgrund dieser Informationen handeln
ohne geeigneten fachlichen Rat und ohne griindliche Ana-
lyse der betreffenden Situation. Unsere Leistungen erbrin-
gen wir vorbehaltlich der berufsrechtlichen Priifung der
Zul@ssigkeit in jedem Einzelfall.
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