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Vorwort

Die hohen Preise fir Energie und Rohstoffe sorgen fir Unsicherheit. Im beson-
deren Mass gilt dies fur all jene Unternehmen, bei welchen diese Produkte einen
grossen Anteil der Gesamtkosten ausmachen. Aufgrund der Steigerung und der
starken Volatilitdt der Energie- und Rohstoffpreise werden Ertragsprobleme wahr-
scheinlicher. Gleichzeitig féllt es den Unternehmen zunehmend schwer, verlass-
liche Ertragsprognosen zu erstellen, was wiederum Investoren verunsichert.

Risikomanagement hat unter anderem die Aufgabe, die Auswirkungen langfristi-
ger wie kurzfristiger Schwankungen zu minimieren und die Verflgbarkeit der
erforderlichen Ressourcen zu sichern. Das Ubergeordnete Ziel besteht darin, die
Ertragslage zu stabilisieren. Heute sichern sich bereits viele Unternehmen mit
Erfolg gegen Zins- und Wahrungsrisiken ab. Keine Gewissheit herrscht hingegen
dariiber, ob Firmen ihre wahren Energie- und Rohstoffrisiken kennen und in
welchem Ausmass sie verflgbare Sicherungsinstrumente bei diesen Produkten
auch tatsachlich einsetzen.

Um diese Fragen zu klaren und konkreten Handlungsbedarf zu ermitteln, hat sich
KPMG zu einer breit angelegten, branchentbergreifenden Studie Gber das Mana-
gement von Energie- und Rohstoffrisiken entschlossen. Uber 500 Unternehmen
aus Deutschland, der Schweiz und Osterreich wurden in die Untersuchung einbe-
zogen. Ein Ergebnis dieser Studie vorweg: 93 % der Unternehmen stufen Risiko-
management als wichtig ein. Trotzdem schenken die befragten Unternehmen der
Absicherung von Rohstoffrisiken wenig Beachtung. Nur 62 % sichern einen Teil
der bendtigten Rohstoffe ab. Angesichts weiter steigender Preise und einer gegen-
Uber Aktien- und Devisenmarkten extrem hohen Volatilitét sind die verantwortli-
chen Organe hier zum Handeln gezwungen.

Diese Studie leistet einen wichtigen Beitrag zur Sensibilisierung im Umgang mit
Energie- und Rohstoffrisiken. Denn eines ist klar: Nur wer auch diese Risiken
adaquat absichert, verflgt Uber ein strategisches Risikomanagement, das diesen
Namen verdient.
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Die wichtigsten Erkenntnisse
der Studie

B Fast alle Unternehmen halten Risikomanagement fir wichtig, aber nur 76 %
verfligen Uber eine schriftliche Risikomanagement-Strategie. Nur 49 % haben
schriftliche Regeln zur Absicherung von Rohstoffrisiken.

B Die Rohstoffrisiko-Strategie wird meist durch die Rohstoffbeschaffung umge-
setzt, seltener durch ein zentrales Treasury. Die meisten Unternehmen verzichten
auf einen integrativen Ansatz, mit welchem sich alle, gegebenenfalls auch sich
kompensierende Risiken, entlang der Wertschopfungskette erfassen liessen.

B Rohstoffpreise wirken sich direkt auf das Unternehmensergebnis aus. 89 %
der Befragten sagen, dass die Rohstoffpreise einen mittelgrossen bis hohen
Einfluss auf die Kosten austben.

B 66 % der Unternehmen Uberwalzen ihr Rohstoffrisiko auf Dritte. Diese Firmen
haben langfristig einen Wettbewerbsnachteil; sie sind nicht darauf vorbereitet,
wenn die Transparenz im Markt steigt und Kunden die Uberwalzung nicht mehr
akzeptieren.

B Unternehmen, die ihre Rohstoffpreise absichern, kdnnen mit festen Preisen
kalkulieren und die Budgetgenauigkeit steigern.

B 38% der Unternehmen verzichten auf eine Absicherung ihrer Rohstoffe, trotz
steigender Preise und hoher Volatilitat. Im Gegensatz dazu werden Zins- und
Wahrungsrisiken weit haufiger abgesichert.
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Rohstoffrisiken werden vorwiegend anhand der offenen Positionen oder mittels
Szenarioanalysen quantifiziert. Aussagekréaftigere Methoden wie «Value at Risk»
oder «Cash Flow at Risk» werden selten angewendet.

Zur konkreten Absicherung werden meist «Over the Counter»-Instrumente
eingesetzt. Standardisierte Produkte wie Futures kommen seltener zur Anwen-
dung.

Nur 27 % der Unternehmen wickeln die Absicherung Uber eine Hauptbank ab.
Wer seine Rohstoffrisiken absichern will, wendet sich mit Vorteil an ein spe-
zialisiertes Institut oder an eine Grossbank.

Von den Unternehmen, die aufgrund der gewahlten Bilanzierungsmethode
dazu in der Lage waren, bilden nur 38% die Absicherungsgeschéafte mittels
Hedge Accounting erfolgsneutral in der Bilanz ab.

57 % der Unternehmen wollen in nachster Zeit verstarkt Projekte zur Rohstoff-
preisabsicherung prifen. Die restlichen 43 % haben das latente Risiko, dass
sie ihre Absicherungsstrategie mit den eingesetzten Instrumenten nicht oder
nur unvollstandig umsetzen kénnen.
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1 Eckdaten der Studie

Rohstoffe von A wie Aluminium Uber KPMG hat 523 Unternehmen aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz tiber

O wie Orangensaft bis Z wie Zellstoff ihren Umgang mit Energie- und Rohstoffpreisrisiken angefragt. Dabei wurden bran-
chenulbergreifend samtliche Energie- und Rohstoffe' untersucht, die zum Einsatz
kommen. An der Umfrage, die in der zweiten Jahreshélfte 2006 durchgefihrt
wurde, haben sich 96 Unternehmen beteiligt. Die Ricklaufquote betragt rund 20 %
— ein guter Wert im Hinblick darauf, dass Firmen die Risiken steigender Energie-
und Rohstoffpreise erst nach und nach abzusichern beginnen.

Branchenzugehorigkeit

Energie
Industrielle Fertigung

Chemie & Pharma

Ubrige

Umsatzverteilung

18%
9%

0-100 Mio. EUR
100 - 500 Mio. EUR
500 Mio. — 1 Mrd. EUR

1-5Mrd. EUR
5-10 Mrd. EUR
> 10 Mrd. EUR

18%

" Energie und Rohstoffe sind in der Studie meist unter dem Begriff Rohstoffe zusammengefasst.
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Befragung und Auswertung der Studie stltzen sich auf folgende Kriterien:

B Die Befragung ist breit angelegt gewesen und reichte von Autoherstellern und
Textilfirmen Uber Pharmaunternehmen und Energieproduzenten bis zu Handels-
und Logistikbetrieben.

B Die Ergebnisse sind nach den drei Branchen zusammengefasst worden, die
von Energie- und Rohstoffpreisen am stérksten betroffen sind: der Energie-
sektor, die industrielle Fertigung sowie Chemie & Pharma.

B Die Ergebnisse sind nicht nach Landern untergliedert, da sich keine signifikanten
Unterschiede gezeigt haben.

B Die Fragebdgen sind in 44 % der Unternehmen durch das Treasury und Ac-
counting (Finanz- und Rechnungswesen) beantwortet worden, seltener durch
die Geschaftsleitung, das Risk Management oder das Controlling.
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2 Energie- und Rohstoffrisiken

Die Preise fir Erdol oder Erdgas, fir Metalle wie Nickel oder Kupfer, aber auch fir
Agrarrohstoffe wie Rohzucker oder Naturkautschuk sind tber die letzten Jahre
und Monate auf Rekordniveaus geklettert. Die Grinde flr diese Entwicklung sind
vielfaltig. Zu nennen ist die rasch wachsende Nachfrage der grossen Schwellen-
lander wie China und Indien, aber auch der grossen Industrienationen wie den USA.
Spekulative Prognosen Uber zuklnftig bendtigte Rohstoffmengen treiben die
Preise zusatzlich in die Hohe. Zudem ist seit der letzten starken Hausse der sieb-
ziger Jahre in vielen Bereichen zu wenig investiert worden, wahrend die Nach-
frage zugenommen hat. Da die Investitionszyklen bei Rohstoffen lang sind, kann
dieser Rickstand nicht schnell genug aufgeholt werden. Die Angst um die End-
lichkeit vieler Rohstoffe verstarkt den Preisdruck.
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Erhebliche Risiken und Verunsicherung
durch die extreme Volatilitat

Ein Punkt ist im Zusammenhang mit dem Risikomanagement von besonderer
Bedeutung: die im Vergleich mit Zinsen, Devisen oder Aktien extrem hohe Vola-
tilitdt von Rohstoffen. Die Schwankungen spiegeln Aktivitat und Verunsicherung
der Markte. Und sie sind auch das Resultat von Finanzmarktakteuren. Diese
engagieren sich verstarkt an den Rohstoffmarkten, um die Preisausschlage zum
eigenen Vorteil zu nutzen. All diese Faktoren erhohen das Risiko fir Unterneh-
men, die stark von Rohstoffen abhangig sind.
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3 Stellenwert des Risikomanage-
ments

Die Globalisierung der Markte erhoht die gegenseitige Abhéangigkeit von Produ-
zenten und Verbrauchern von Rohstoffen und damit deren Risiko. Einem wirksamen
Risikomanagement kommt dadurch zunehmend zentrale Bedeutung zu. Denn
langfristige Preissteigerungen wie auch kurzfristige Schwankungen haben einen
direkten Einfluss auf das Unternehmensergebnis.

Wie wichtig ist Risikomanagement im Unternehmen?

Sehr wichtig
Wichtig

Weniger wichtig

Unwichtig oder nicht vorhanden

Die Studie zeigt, dass dem Risikomanagement grosse Aufmerksamkeit geschenkt
wird. 93% der befragten Unternehmen halten Risikomanagement im eigenen
Betrieb flr wichtig oder sehr wichtig.



Die Risiken sind bekannt, aber es gibt
dazu keine schriftliche, unternehmens-
weit glltige Strategie
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Besteht eine schriftliche Risikomanagement-Strategie?

H Ja

B Nein

Dieser allgemeinen Einschatzung folgen allerdings nicht alle Unternehmen, wenn
es um die konkrete Umsetzung geht. Nur 76 % verflgen tatsachlich Uber eine
schriftliche Risikomanagement-Strategie; bei Chemie & Pharma sind es lediglich
60%.

Besteht eine schriftliche Rohstoffrisikomanagement-Strategie?

B Nein

Noch grésser ist die Kluft zwischen Risikowahrnehmung und Strategieumsetzung
bei den Rohstoffrisiken. Schriftliche Strategien zur Absicherung von Rohstoffrisi-
ken sind weitaus seltener anzutreffen. Nur 49% aller befragten Unternehmen ver-
flgen Uber schriftliche Vorgaben, in welchen der Umgang mit diesen wachsenden
Risiken definiert ist. Die Energiewirtschaft ist bei diesem Punkt mit 62 % etwas
weiter fortgeschritten. Es zeigt sich, dass die Absicherung der Rohstoffrisiken bis
heute nicht integraler Bestandteil einer schriftlichen Unternehmenspolitik ist.
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Organisation

Die Absicherungsstrategie fur Rohstoffrisiken wird in jedem zweiten Unternehmen
von mehreren Stellen gemeinsam definiert. Am haufigsten ist damit das Risk
Management Committee betraut; 49 % der Firmen, die Uber eine solche Strategie
verfligen, nennen diese Stelle. In 42 % wird diese Aufgabe vom Vorstand (in der
Schweiz vom Verwaltungsrat), in 39 % von der Geschéaftsleitung tbernommen.

Wer setzt die Rohstoffrisiko-Strategie um?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | | |

Sonstige Funktion Mehrfachnennungen maglich

Rohstoffrisiko-Strategien werden selten  Umgesetzt wird die Rohstoffrisiko-Strategie meist durch die Rohstoffbeschaffung.

zentral umgesetzt In 51% der Unternehmen ist der betroffene Bereich selbst fir das Risikomana-
gement zusténdig. In 33% der Firmen ist die Umsetzung zentral beim Treasury an-
gesiedelt. Als sonstige Funktionen werden vereinzelt der zentrale Einkauf, der
Vertrieb oder die Handelsabteilung genannt. Die Frage nach der Organisation zeigt
somit, dass die strategische Umsetzung selten zentral vorgenommen wird. Nur
ein kleiner Teil der Unternehmen hat das Treasury beauftragt und verfligt damit tUber
die Voraussetzungen fur einen integrativen Ansatz des Risikomanagements. Die-
ses umfassende Vorgehen bietet den Vorteil, dass sich Risiken entlang der ganzen
Wertschopfungskette erfassen und steuern lassen.



Rohstoffpreise wirken sich direkt auf die
Kosten aus
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4 Bedeutung und Absicherung der
Rohstoffrisiken

Den wachsenden Rohstoffrisiken sind Produzenten und Verbraucher gleichermassen
ausgesetzt. Gerade bei nicht lagerfahigen Rohstoffen, das heisst in besonderem
Mass bei Strom und Agrarrohstoffen, sowie bei stark volatilen Preisen wissen die
Produzenten nicht, welche Absatzpreise sie in Zukunft erzielen kénnen. Auf der
anderen Seite sehen sich die Nachfrager erheblichen Risiken ausgesetzt, die unter
anderem in einer Angebotsverknappung, verspateten Lieferungen oder in den
Kosten eigener Lagerhaltung liegen.

Die Untersuchung macht deutlich, dass sich die Rohstoffpreise direkt und unmit-
telbar auf das Unternehmensergebnis auswirken. Besonders hoch ist der Einfluss
bei den Kosten. 89% der befragten Unternehmen geben an, dass die Rohstoff-
preise einen mittelgrossen bis grossen Einfluss auf die Kosten austben.

Beim Umsatz schatzen 76 % die Auswirkungen als deutlich ein. Im Energiesektor
ist der Einfluss noch markanter. Bei den Kosten nennen 95% einen mittelgrossen
bis grossen Einfluss, beim Umsatz 92 %.

Geringer ist die Abhangigkeit nur im Bereich Chemie & Pharma; bei den Kosten
rechnen 77 % mit einem mittelgrossen bis grossen Einfluss, beim Umsatz sind
es nur 54%. Daraus ldsst sich schliessen, dass in diesem Sektor der Anteil von
Energie und Rohstoffen an den Gesamtkosten geringer ist.

Diese unmittelbare Abhédngigkeit von den Rohstoffkosten ist zu berlcksichtigen,
wenn nachfolgend gepruft wird, ob und in welchem Ausmass sich die Firmen
tatsachlich gegen die vorhandenen Rohstoffrisiken absichern.
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Die Uberwalzung der Rohstoffpreise
schafft langfristig Wettbewerbsnachteile

Uberwilzung der Kosten

Im Zusammenhang mit steigenden Rohstoffpreisen liegt eine Strategie besonders
nahe: die Uberwalzung der Preissteigerungen auf Dritte, das heisst meist auf die
Kunden.

Werden Rohstoffrisiken auf Dritte Giberwalzt?

m Ja
B Nein

Die Umfrage zeigt, dass 66 % der Unternehmen ihr Rohstoffrisiko auf Dritte tber-
walzen kdnnen. Es Uberrascht nicht, dass die Uberwalzung im erst teilweise libera-
lisierten Energiesektor mit 73 % leichter fallt als in der Branche Chemie & Pharma
mit 58 %.

Die Uberwalzung der Rohstoffkosten kann als einfache Form der Absicherung be-
trachtet werden und wird als «Natural Hedge» bezeichnet. Allerdings ist das Pro-
blem, dass steigende Rohstoffpreise das Unternehmensergebnis belasten, damit
nicht geldst. Denn Unternehmen, die Rohstoffkosten auf ihre Kunden tberwalzen,
haben langfristig einen Wettbewerbsnachteil. Sie sind nicht auf steigende Trans-
parenz im Markt vorbereitet und geraten unter Druck, wenn Konkurrenten ihre
Rohstoffpreise absichern und Kunden die Uberwalzung nicht langer akzeptieren.
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Unternehmen, die sich mit der Uberwalzung der Rohstoffpreise begniigen, gehen
noch ein weiteres Risiko ein. Dies zeigt sich im Budgetprozess. Wer seine Roh-
stoffpreisrisiken nicht integrativ, das heisst unter Bericksichtigung von Einkauf, Pro-
duktion und Verkauf, zu minimieren oder eliminieren vermag, kann nicht mit festen
Preisen kalkulieren und somit kein verlassliches Budget erstellen. Unternehmen
hingegen, die ihren zukinftigen Rohstoffbedarf risikokongruent zur Absatzseite ein-
kaufen, gegebenenfalls unter Berlicksichtigung der zeitlichen Verschiebung durch
den Produktionsprozess, vermeiden negative Uberraschungen und kénnen fiir die
Marge und damit fir Umsatz wie Gewinn zuverlassige Prognosen erstellen. Dies
wirkt sich auch auf die Kapitalbeschaffung aus, zumal Investoren grosses Gewicht
auf verlassliche Ertragsprognosen legen.

Absicherung

Zur Absicherung von Rohstoffrisiken bestehen zwei verschiedene Moglichkeiten:

Entweder werden die zuklnftigen Zahlungsstrome aus dem Ein- und Verkauf von
Rohstoffen abgesichert (Cash Flow Hedge). Oder eine Unternehmung sichert den
Wert der Rohstoffe ab, die fest kontrahiert sind oder sich in ihrem Bestand befin-

den (Fair Value Hedge).

Wie werden Rohstoffrisiken abgesichert?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | | |

Fair Value Hedge
Keine Absicherung Mehrfachnennungen maéglich

Fast vier von zehn Firmen sichern ihre
Rohstoffrisiken nicht ab

Hervorzuheben ist an dieser Stelle, dass 38 % der Unternehmen bei ihren Rohstof-
fen weder den Cash Flow noch den Fair Value absichern. Angesichts steigender
Preise und anhaltend hoher Volatilitat weisen diese Firmen ein erhebliches Risiko-
potenzial auf.
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Die Befragung zeigt weiter, dass der Cash Flow Hedge haufiger verwendet wird.
56 % der Unternehmen sichern sich damit ab. Nur 18 % der Unternehmen sichern
den Fair Value ab.

Falls fUr einen bestimmten Rohstoff kein Sicherungsinstrument verfligbar ist, be-
ziehungsweise wenn der Terminmarkt nicht ausreichend liquid ist, haben Unter-
nehmen eine andere Moglichkeit: Sie kdnnen einen Rohstoff absichern, dessen
Preisentwicklung stark mit dem bendtigten Produkt korreliert. Diese sogenannte
Proxy-Absicherung wird sehr individuell vorgenommen. In der Petrochemie zum
Beispiel werden Zwischenstoffe wie Benzol oder Cracker, die fir die Kunststoff-
herstellung erforderlich sind, mittels derivativer Olgeschafte abgesichert. Die Stu-
die zeigt, dass 31% der Unternehmen Proxy-Absicherung betreiben. 27 % sichern
damit den Basiswert ab, 16 % die Laufzeit; einige setzen beide Formen ein.

Die Rohstoffabsicherung lasst sich nach einem weiteren Kriterium unterscheiden:
danach, ob die ganze Menge eines Rohstoffs abgesichert wird oder nur ein Sockel-
betrag. 50% der Unternehmen sichern die vollstdndige Menge ab, 40 % sichern
den Sockel ab. Ein paar Firmen (13 %) machen beides, bei bestimmten Rohstoffen
sichern sie die ganze Menge ab, bei anderen einen Sockelbetrag.
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Werden Zins- und Devisenrisiken abgesichert?

m Ja

B Nein

Zinsen und Devisen werden haufiger als  Im Gegensatz zu den Rohstoffrisiken werden die Finanzrisiken weitaus haufiger

Rohstoffe abgesichert abgesichert. 78 % der Befragten geben an, die reinen Finanzrisiken, das heisst
Zins- und Fremdwahrungsrisiken, unternehmensweit abzustimmen. Bei Chemie
& Pharma sowie in der industriellen Fertigung liegt der Anteil mit 92 % und 84 %
noch hoher. Dies ist bemerkenswert im Hinblick auf die Volatilitat und damit auf
das Risiko. Obwohl Rohstoffpreise erheblich volatiler sind als Zinsen und Devisen,
sichern sich die Unternehmen seltener gegen die daraus resultierenden Risiken
ab.
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5 Ermittlung der Rohstoffrisiken

Die Basis, um Rohstoffrisiken absichern zu kénnen, liegt in der Ermittlung der tat-
sachlichen Risiken. Aufschluss Uber den Stellenwert liefert der Rhythmus, nach
welchem diese Analysen vorgenommen werden. Die Untersuchung zeigt, dass die
Unternehmen ihre Absicherungsstrategie am haufigsten monatlich durch eine
Analyse der Rohstoffrisiken anpassen; 55% arbeiten nach diesem Rhythmus. Ver
breitet ist auch die wochentliche Anpassung der Strategie (20 %). Seltener wird
die Strategie taglich, quartalsweise oder in langeren Zeitabschnitten untersucht.
Im Energiesektor wird die Strategie erwartungsgemass kurzfristiger angepasst,
wochentlich sind es 24 % der Unternehmen, taglich 12%.

Die Firmen konzentrieren sich dabei auf die wichtigsten Rohstoffe. Energieunter
nehmen Uberprifen die Strategie fur Gas, Strom und Kohle, Chemie & Pharma
beschréankt sich meist auf chemische Grundstoffe, die herstellende Industrie auf
Metalle.

Wie werden Rohstoffrisiken quantifiziert?

0“% 10‘% 20‘% 30‘% 40‘% 50‘% 60‘% 70‘% 80‘% 90‘% 10(‘)%
Value at Fisk

Cash Flow at Risk

Sonstige I 2% Mehrfachnennungen maglich

Strukturierte Methoden kommen bei Um die Rohstoffrisiken zu quantifizieren, werden am haufigsten die offenen Posi-
der Quantifizierung der Rohstoffrisiken  tionen, aus den Bestdnden sowie aus klinftigen Ein- und Verkaufen ermittelt. 77 %
selten zum Einsatz der befragten Unternehmen wenden diese Methode an. Ebenfalls verbreitet ist

der Einsatz von Szenarioanalysen (561%). Am héufigsten werden diese Verfahren
fur Strom und Gas verwendet; gebrauchlich sind sie auch bei Metallen und Ol.
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Es fallt auf, dass Risikomodelle nach dem «Value at Risk»- oder dem «Cash Flow
at Risk»-Verfahren weitaus seltener angewendet werden; einzig im Energiesektor
kommt die «Value at Risk»-Methode vermehrt zum Einsatz (51%). Diese quanti-
tativen Verfahren sind anspruchsvoller in der Anwendung und erfordern Spezialwis-
sen. Demgegeniber ist die Quantifizierung mit offenen Positionen oder Szenarien
einfacher durchzufihren. Weil das Risikomanagement meist der Rohstoffbeschaf-
fung Ubertragen ist, werden diese Verfahren haufiger angewendet. Demgegenlber
erlauben es quantitative Verfahren, die gesamte Risikoneigung eines Unterneh-
mens umfassend darzustellen und die Auswirkungen auf die Ertragslage abzubilden.
Der Einsatz dieser Methoden macht erst im Zusammenspiel mit einem weiter-
entwickelten Unternehmenssteuerungskonzept Sinn.

Ob sich Rohstoffrisiken addquat ermitteln lassen hdangt davon ab, wie zuverlassig
die Marktwerte der Rohstoffe bestimmt werden. Dem sogenannten Fair Value,
der einem fiktiven Marktwert entspricht, kommt in diesem Zusammenhang gros-
se Bedeutung zu. Zum einen bei der Bewertung des Lagers. Zum anderen bei
Produktionsprozessen, in welchen Rohstoffe lber eine langere Dauer bearbeitet
werden und damit die Zeitspanne zwischen Ein- und Verkauf gross ist.

Wie werden die Marktwerte fiir die Sicherungsinstrumente bestimmt?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | |

| | | | | |

Marktdatenbezug %

Bewertungsmodelle eines externen Anbieters
Sonstige Mehrfachnennungen maéglich

Um den Fair Value zu ermitteln, greifen die Unternehmen auf verschiedene Metho-
den zurick. Oft kommen auch mehrere Verfahren zum Einsatz. Am gebréduch-
lichsten sind Eigenentwicklungen und der Bezug von Marktdaten; rund 50% der
Unternehmen wenden diese Vorgehensweisen bei der Ermittlung des Fair Value
an. Seltener werden Bewertungsmodelle eines externen Anbieters eingesetzt.
Dies liegt daran, dass bis heute wenige universell einsetzbare Modelle angeboten
werden. Die Unternehmen sind gezwungen, eigene Systeme gemass ihren Be-
durfnissen zu entwickeln. In der Praxis findet man dabei oftmals Erweiterungen
oder Weiterentwicklungen einfacher Buchhaltungssysteme, die selten den zukUnf-
tigen Anforderungen genligen, die an das Risikomanagement gestellt werden.
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Berichterstattung

Uber die ermittelten Rohstoffrisiken verfassen 89% der befragten Unternehmen
eigenstandige Berichte. Aufschlussreich ist die Unterscheidung nach dem Rhythmus
und den Adressaten. 48% der Berichte werden monatlich erstellt, 18% quartals-
weise. Seltener sind wdchentliche oder tagliche Meldungen. Dies erklart sich
damit, dass meist die Rohstoffbeschaffung diese Berichte erstellt und die Beschaf-
fungszyklen fir Rohstoffe ldnger sind. Am haufigsten werden die Berichte Uber
Rohstoffrisiken an den Vorstand / die Geschaftsleitung adressiert (43 %), etwas
seltener an den Finanzchef (33 %) oder den Aufsichts-/ Verwaltungsrat (24 %).



Zur Absicherung werden kaum standar-
disierte Finanzprodukte verwendet
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6 Sicherungsinstrumente

Zur Absicherung gegen steigende und volatile Rohstoffpreise stehen verschiede-
ne Instrumente zur Verfligung. Dabei geht es nicht nur um den Erwerb der ent-
sprechenden derivativen Finanzinstrumente. Das Management von Energie- und
Rohstoffrisiken stellt hohe Anforderungen an die Unternehmen. Organisation und
Prozesse im Risikomanagement mussen auf den Einsatz von Instrumenten zur
Preisabsicherung und auf die Umsetzung der Strategie ausgerichtet sein. Weiter
gilt es, die gesetzlichen Vorschriften einzuhalten. Und zudem missen die Mitar
beiter der involvierten Bereiche verstehen, wie die teilweise komplexen Finanz-
instrumente wirtschaftlich funktionieren.

Welche Sicherungsinstrumente werden eingesetzt?
5%

OTC-Forwards
OTC-Optionen
OTC-Swaps

Futures

Sonstige

\

Die Studie zeigt, dass es sich bei 73% der eingesetzten Sicherungsinstrumente
um «Over the Counter»-Produkte (OTC) handelt. Diese werden nicht an der Borse
gehandelt, sondern individuell mit einer Bank abgewickelt. Am haufigsten zum
Einsatz kommen dabei Terminkontrakte (OTC-Forwards).

Standardisierte Produkte wie Futures werden seltener zur Absicherung von Roh-
stoffrisiken eingesetzt. Die geringe Anwendung liegt in erster Linie an der Indi-
vidualitdt des Geschéftsfeldes. Bei Verwendung von standardisierten Produkten
besteht die latente Gefahr von Basisrisiken, das heisst, die Risiken aus dem Grund-
geschaft werden vom Absicherungsgeschéft nicht vollstandig kompensiert. Die
Zurtickhaltung gegentber Futures erklart sich zudem durch ein zuséatzliches Liqui-
ditatsrisiko fir die Unternehmen; dieses entsteht aus den Margin Calls (Initial
and Variation) bei Geschéaftsabschluss und der Veranderung des Fair Value des
Future.
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Grossbanken bieten Instrumente zur
Absicherung von Rohstoffrisiken an

Welche Rohstoffe werden abgesichert?

1%

T 7% ol
3%
Strom

Gas

Metalle

Kunststoffe

Chemische Grundstoffe
Agrarrohstoffe

m CO

2

Am haufigsten sichern Unternehmen ihren Bedarf an Metallen ab. Ebenfalls oft
genannt werden Strom, Gas und Ol. Auch bei diesen Produkten werden am hau-
figsten OTC-Forwards zur Absicherung eingesetzt.

Aufschlussreich ist die Frage, Uber wen die Absicherung erfolgt. Nur 27 % der Un-
ternehmen arbeiten mit einer Hauptbank zusammen. Die meisten wickeln die
Absicherung Uber spezialisierte Institute ab. Inzwischen haben die meisten Gross-
banken wie auch spezialisierte Institute in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
individuelle strukturierte Instrumente zur Absicherung von Rohstoffrisiken in ihrem
Sortiment. Wer bei seiner Hauptbank keine Absicherung vornehmen kann, ist
deshalb gut beraten, sich an Grossbanken oder an spezialisierte Banken zu wenden.
Unabhéngig davon, bei welcher Bank eine Unternehmung ihre Rohstoffrisiko ab-
sichern will, kommt einem Punkt grosse Bedeutung zu: Es muss eine klare Strate-
gie vorliegen sowie das Wissen, wie sich diese mit einem bestimmten Instrument
tatsachlich realisieren lasst.



Sicherungsinstrumente werden nur
selten mittels Hedge Accounting
erfolgsneutral bilanziert
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/ Hedge Accounting

Die Uberdurchschnittliche Volatilitdt von Energie- und Rohstoffpreisen wirkt sich
direkt auf die Unternehmensbilanz aus. Dieser Einfluss sollte nicht vernachlassigt
werden, denn Aktionare, Investoren und Kreditinstitute drangen verstarkt auf
eine aussagekréaftige Bilanz. Handelsgesellschaften konnen Transaktionen direkt
zum Fair Value, dem errechneten Marktwert, bilanzieren. Verarbeitenden Betrie-
ben bietet sich die Moglichkeit des sogenannten Hedge Accounting. Unter Hedge
Accounting werden jene Verfahren zusammengefasst, mit welchen sich Grund-
und Absicherungsgeschéfte erfolgsneutral in der Bilanz abbilden lassen.

Werden Sicherungsinstrumente in der Bilanz abgebildet?

B Ja
B Nein

Die Maglichkeit, Hedge Accounting anzuwenden, bietet sich jenen Unternehmen,
die nach IFRS, US GAAP oder Swiss GAAP bilanzieren. Die Studie zeigt, dass
lediglich 38% der Unternehmen, die nach einer dieser Methoden bilanzieren, ihre
Sicherungsinstrumente tatséachlich erfolgsneutral in der Bilanz abbilden. Die Mehr
heit der befragten Firmen verzichtet auf Hedge Accounting.

Hedge Accounting ist auf zwei Arten maglich: einmal als Cash Flow Hedge Ac-

counting im Zusammenhang mit der Absicherung zuklnftiger Zahlungsstrome aus
schwebenden Geschaften; oder als Fair Value Hedge Accounting bei der Absiche-
rung von Wertveranderungen von gebuchten und fest vereinbarten Transaktionen.
Geméss der Befragung nutzen 20% der Unternehmen, die aufgrund der gewahl-
ten Bilanzierungsmethode Hedge Accounting anwenden kdnnen, das Cash Flow
Hedge Accounting vollstandig; weitere 9% wenden es partiell an. 9% der Unter
nehmen wenden generell Fair Value Hedge Accounting an, weitere 6% partiell.
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Wie gering die Anwendung von Hedge Accounting ist, zeigt sich auch bei den
eingesetzten Verfahren zur Effektivitditsmessung. Lediglich 32% der Unternehmen
haben eine oder mehrere der gebrauchlichen Methoden implementiert und wen-
den sie an.

Welche Verfahren zur Effektivititsmessung kommen beim Hedge Accounting
zum Einsatz?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
| | | | | | | | | | |

Anwendung der «Dollar Offset»-Methode
Anwendung von Regressionsanalysen
Anwendung von Sensitivitdtsanalysen

Anwendung von Variantenreduktion I 2%

Mehrfachnennungen maglich

Am ehesten wird dabei die «Dollar Offset»-Methode eingesetzt; Regressions-
oder Sensitivitatsanalysen werden selten angewendet.



Die Unternehmen rechnen mit weiter
steigenden Preisen
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8 Kunftige Entwicklung

Die befragten Unternehmen sind sich einig, dass die Knappheit bei fast allen Roh-
stoffen weiter zunehmen wird. Dies unter anderem wegen der grossen Nach-
frage der Schwellenlander und des sich abzeichnenden Versiegens vieler Rohstoff-
quellen. Die Absicherung von Rohstoffrisiken gewinnt deshalb an Bedeutung.

Far die Unternehmen heisst dies, dass sie sich klar werden missen (ber die
Strategie und den Horizont der Absicherung.

Welche Preisentwicklung wird erwartet?

Stark steigend
Steigend
Gleichbleibend

Fallend

Uber 60% der befragten Unternehmen rechnen mit steigenden oder sogar stark
steigenden Rohstoffpreisen. Nur gerade 10% gehen von fallenden Preisen aus.
Bei Gas rechnen 82% mit einem Anstieg, beim Strom 73%. Geringer sind die
Preiserwartungen nur bei Metallen (37 %) und bei Agrarrohstoffen (29 %).
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Sind Projekte zur Rohstoffpreisabsicherung geplant?

B Nein

Vor diesem Hintergrund Uberrascht es nicht, dass immerhin 57 % der Unterneh-
men angeben, in nachster Zeit verstarkt Projekte zur Rohstoffpreisabsicherung
prifen zu wollen. Die restlichen 43%, bei welchen keine solchen Projekte anste-
hen, haben das latente Risiko, dass sie auf Marktentwicklungen nicht rechtzeitig
reagieren und ihre Absicherungsstrategie mit den eingesetzten Instrumenten
nicht oder nur unvollstdndig umsetzen kdnnen.
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9 Fazit

Die Preise flr Rohstoffe werden weiter steigen. Angesichts dieser Perspektive
birgt die verbreitete Strategie — Mehrkosten hinzunehmen und diese auf die Kon-
sumenten abzuwalzen — ganz erhebliche Risiken. Aus diesem Grund kommen
Unternehmen nicht umhin, sich in Zukunft mit der Absicherung von Rohstoffrisiken
auseinanderzusetzen.

In einem ersten Schritt muss ein Unternehmen die Strategie formulieren, in welcher
der Umgang mit Rohstoffrisiken verbindlich festgehalten wird. Zweitens mussen
die effektiven Rohstoffrisiken im Betrieb identifiziert werden; hierzu sollte ein
integrativer Ansatz angewendet werden, nach welchem die Rohstoffe vom Einkauf
Uber die Produktion bis zum Verkauf analysiert werden. Sind die Rohstoffrisiken
identifiziert, missen sie drittens quantifiziert werden. Viertens gilt es, die geeig-
neten Sicherungsinstrumente auszuwahlen und anzuwenden, mit welchen sich
die Risiken gemass der Strategie verringern oder vermeiden lassen. Die Grund-
und Sicherungsinstrumente sind flnftens in einen addquaten Steuer- und Regel-
prozess einzubinden. Und abschliessend sollten bilanztechnische Massnahmen
wie Hedge Accounting festgelegt werden, um die eingesetzten Sicherungsinstru-
mente und die daraus resultierende Volatilitat erfolgsneutral in der Bilanz darzu-
stellen. Unternehmen, die sich diesen Aufgaben konsequent stellen, vermdgen
sich langfristig Wettbewerbsvorteile zu verschaffen.

Inzwischen bieten viele Banken zahlreiche Sicherungsinstrumente gegen Rohstoff-
risiken an. Und es zeigt sich, dass die Finanz- wie auch die Beratungsbranche sehr
rasch auf den wachsenden Bedarf reagieren. Aufgrund der derzeitigen Dynamik
ist anzunehmen, dass sich fir Rohstoffe, die sich heute noch nicht direkt absichern
lassen, kurzfristig entsprechende Maéglichkeiten ergeben.
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Kontakte

Die Absicherung von Energie- und Rohstoffrisiken ist ein weites, komplexes Ge-
biet. Je nach Unternehmen und Rohstoff stellen sich sehr individuelle Fragen, die
sich in einer breit angelegten Studie nicht abschliessend behandeln lassen. Aus
diesem Grund laden wir Sie dazu ein, uns fir weitergehende Fragen oder fir ein
vertiefendes Gesprach zu kontaktieren.
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