


BWL – Zu Kapitel 2.4: Grundlagen Risikomanagement
Einführung
Risikomanagement umfasst den Umgang mit allen Risiken, die aus dem Führungsprozess und den Durchführungsprozessen in einer Unternehmung entstehen können (Gabler Wirtschaftslexikon http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/7669/risikomanagement-v10.html).
Die Notwendigkeit eines Risikomanagements ergibt sich für bestimmte Rechtsformen von Unternehmen aus einer Reihe gesetzlicher Bestimmungen (z.B. Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, Sarbanes-Oxley-Act, Mindestanforderungen an das Risikomanagement MARisk (BA), IFRS), aus Anforderungen des Deutschen Coporate Governance Kodex (DCGK), aus dem IDW PS 340 sowie den DIN ISO Normen 31000. 
Risikomanagement umfasst die folgenden vier Phasen der Risikoidentifikation, Risikobewertung, Risikosteuerung und Risikokontrolle unterscheiden, begleitet durch eine Risikopolitik und eine Prozessüberwachung (vgl. Abbildung „Risikomanagement-Kreislauf“).
Abbildung 1: Prozess des Risikomanagements
[image: http://wirtschaftslexikon.gabler.de/rMedia/222636_small.png]
Hinweis zum Risikoportfolio: „S“ entspricht „Schadenshöhe“; „E“ entspricht der Eintrittswahrscheinlichkeit des Schadens
(Quelle: http://wirtschaftslexikon.gabler.de/rMedia/222636_small.png)
Für Details wird auf die Erläuterung im Gabler Wirtschaftslexikon verwiesen: (Gabler Wirtschaftslexikon http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/7669/risikomanagement-v10.html)
Nachfolgend soll der Schwerpunkt auf die Risikosteuerung gelegt werden.
Im Rahmen der Risikosteuerung müssen Möglichkeiten gefunden werden, die eine Reaktion auf das identifizierte und bewertete Risikospektrum erlauben und gleichzeitig im Einklang mit der festgelegten Risikopolitik stehen. Durch unterschiedliche Strategien und Maßnahmen soll aktiv versucht werden, das Verhältnis von Chancen und Risiken auszugleichen und die Risikostrategie an die Gesamtunternehmungsstrategie anzupassen. Dabei stehen einer Unternehmung grundsätzlich vier verschiedene Steuerungsmöglichkeiten zur Auswahl: Vermeidung mit gleichzeitigem Geschäftsverzicht, Verminderung, Überwälzung z.B. auf eine Versicherung oder das Selbsttragen des Risikos (Gabler Wirtschaftslexikon http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/7669/risikomanagement-v10.html).
Zur Verdeutlichung stellen Sie sich vor, Sie betreiben als Eigentümer(in) eine Biogasanlage, müssen jedoch Substrat zukaufen. Der Substratpreis schwankt. Sie dürften deshalb ein großes Interesse daran haben, sich vor Preissteigerungen beim Substrat abzusichern (Sie wollen das Risiko nicht selbst tragen).
Eine Strategie, das Risiko zu vermindern könnte z.B. darin bestehen, verschiedene Substrate, z.B. zusätzlich zu NawaRo auch Abfälle, sofern zulässig, in der Biogasanlage einzusetzen. Zudem werden Sie mit unterschiedlichen Lieferanten Geschäftsbeziehungen pflegen, um auch dadurch den Bezug der Substrate zu diversifizieren.
Eine Möglichkeit zur Überwälzung des Risikos auf Lieferanten stellen langfristige Verträge dar. Bei tendenziell sinkenden Substratpreisen wäre ein Lieferant sicher zu solch einem Vertrag bereit - dann aber wäre solch ein Vertrag für Sie von Nachteil, denn Ihnen entgeht die Chance, zu günstigen Preisen Substrat einkaufen zu können.
Ist mit steigenden Erzeugerpreisen zu rechnen, dann wird der Lieferant solch einen Vertrag sowieso ablehnen.
Eine Überwälzung des Risikos auf eine Versicherung ist in diesem Fall nicht möglich, weil es sich um ein allgemeines Geschäftsrisiko handelt.
Eine gängige Strategie im Risikomanagement stellt jedoch die Überwälzung mittels Terminkontrakten (Futures) dar. Hierzu ein Beispiel:
Beispiel 1: Hedging (Absicherung) des Substratmaispreises durch Terminkontrakte mit Marktfrüchten
	Altus Hinterhuber betreibt eine Biogasanlage. Einen Teil des Substratmaises kauft er vom Landwirt Georg Wimmer zu. Hierzu hat er mit diesem einen Anbau- und Liefervertrag abgeschlossen. Hinterhuber kalkuliert einen Ertrag je Hektar gemäß den Standarddeckungsbeitragsrechnungen der LfL. Die gesamte Menge an Mais, die ihm Georg Wimmer liefert, stammt von 50 Hektar Anbaufläche. Georg Wimmer schließt keinen Substratlieferungsvertrag mit einem festen Preis für den Substratmais ab. Vielmehr möchte er unbedingt auch von steigenden Erzeugerpreisen in der Landwirtschaft profitieren. Trotzdem kann Altus Hinterhuber, der Betreiber der Biogasanlage bereits im Frühjahr mit einem festen Preis im Herbst bei der Ernte des Maises rechnen. 
Um den Substratmaispreis (keine Marktfrucht) an das allgemeine Preisniveau für Marktfrüchte zu koppeln, ist im Vertrag für die Substratlieferung und –abrechnung fixiert, dass der Substratpreis des Biogasmaises vom Rapspreis abzuleiten sei (möglich wären auch andere Marktfrüchte, wie z.B. Weizen).
Der Substratlieferant profitiert damit im Falle steigender Preise für Marktfrüchte. 
Hinterhuber als Biogasanlagenbetreiber wiederum hat die Möglichkeit, an der Warenterminbörse Terminkontrakte mit Raps abzuschließen. Er kann sich damit vor Preissteigerungen beim Substratmais dadurch schützen, dass er an der Warenterminbörse Gewinne in gleicher Höhe durch Rapskontrakte erzielt.


Sehen wir uns den zeitlichen Ablauf an:
Wimmer und Hinterhuber vereinbaren im Frühjahr (zur Aussaat des Maises), dass für die Bestimmung des Substratmaispreises zum Zeitpunkt der Ernte im Herbst (wenn Hinterhuber den Mais erhält) der korrespondierende Rapspreis der ersten Oktoberwoche der Wochennotierung für Winterraps z.B. aus dem „Landwirtschaftlichen Wochenblatt“ herangezogen wird. 
Ausgehend von einem bestimmten Rapspreis kann ein korrespondierender Substratmaispreis ermittelt werden. Hilfsmittel sind dazu Deckungsbeiträge (salopp gesagt: welchen Beitrag zum Gewinn des Unternehmens liefert die Rapsernte von 1 Hektar angebautem Raps). Zunächst wird der Deckungsbeitrag je ha Winterraps (bzw. die Marktfrucht, die im Substratlieferungsvertrag als korrespondierende Marktfrucht aufgeführt ist) ermittelt. Anhaltswerte für den Deckungsbeitrag liefert der Deckungsbeitragsrechner der LfL (https://www.stmelf.bayern.de/idb/default.html).
Tabelle 1: Schritt 1: Deckungsbeitrag für Winterraps ermitteln
	=
	 
	Winterraps

	Trockenmasse
	 
	92%

	Ertrag
	t/ha
	3,0

	 (Markt)Preis 
	 €/t 
	470,00 €

	 (Markt)Leistung 
	 €/ha 
	1.410,00 €

	 
	 
	

	 Variable Kosten 
	 
	

	 Saat- bzw. Pflanzgutkosten 
	 €/ha 
	51,00 €

	 Düngemittel 
	 €/ha 
	240,00 €

	 Pflanzenschutz 
	 €/ha 
	140,00 €

	 Variable Maschinenkosten 
	 €/ha 
	300,00 €

	 Aufbereitung 
	 €/ha 
	31,00 €

	 Trocknung 
	 €/ha 
	35,00 €

	 Silounterhalt 
	 €/ha 
	-   €

	 Hagelversicherung 
	 €/ha 
	80,00 €

	 Gärrestausbringung 
	 €/ha 
	-   €

	 Summe variable Kosten 
	 €/ha 
	877,00 €

	 
	 
	

	 Deckungsbeitrag 
	 €/ha 
	533,00 €





Wichtig davon sind für unseren Zweck insbesondere folgende Zahlen:	
Tabelle 1a: Verkürzte Tabelle 1	
	 
	 
	Winterraps
	

	Trockenmasse
	 
	92%
	Hinweis auf Qualität

	Ertrag
	t/ha
	3,0
	Ist hoch bei guten und niedrig bei schlechten Vegetationsbedingungen

	 (Markt)Preis 
	 €/t 
	470,00 €
	Ist hoch bei allgemein schlechten Vegetationsbedingungen und umgekehrt

	 (Markt)Leistung 
	 €/ha 
	1.410,00 €
	

	 
	 
	
	

	 Variable Kosten 
	 
	
	

	 Summe variable Kosten 
	 €/ha 
	877,00 €
	Weitgehend unabhängig („konstant“)  von den Vegetationsbedingungen

	 
	 
	
	

	 Deckungsbeitrag 
	 €/ha 
	533,00 €
	Diesen „Gewinnbeitrag“ möchte der Substratlieferant auch mit seinem Silomais je Hektar erzielen





Die Kopplung von Rapspreis und Substratmaispreis impliziert, dass der Lieferant Wimmer auf 1 ha Substratmais genau den gleichen Deckungsbeitrag erzielen will, wie auf 1 ha Raps, also auch 533 Euro.
Tabelle 2: Schritt 2: Deckungsbeitrag Winterraps als Zieldeckungsbeitrag für Substratmais übernehmen
	 
	 
	Winterraps
	Substratmais

	Trockenmasse
	 
	92%
	35%

	Ertrag
	t/ha
	3,0
	49,8

	 (Markt)Preis 
	 €/t 
	470,00 €
	

	 (Markt)Leistung 
	 €/ha 
	1.410,00 €
	

	 
	 
	
	

	 Variable Kosten 
	 
	
	

	 Summe variable Kosten 
	 €/ha 
	877,00 €
	

	 
	 
	
	 

	 Deckungsbeitrag 
	 €/ha 
	533,00 €
	                  533,00 € 


Nun müssen im nächsten Schritt die proportionalen Spezialkosten des Substratmaises ermittelt und zu dem Deckungsbeitrag addiert werden, um die erforderliche Marktleistung zu ermitteln. Hilfsmittel hierzu ist z.B. der Deckungsbeitragsrechner der LfL. Nachfolgende Tabelle enthält ein plausibles Beispiel.
Tabelle 3: Schritt 3: Proportionale für Spezialkosten von Substratmais ermitteln
	 
	 
	Winterraps
	Substratmais
	

	Trockenmasse
	 
	92%
	35%
	

	Ertrag
	t/ha
	3,0
	49,8
	

	 (Markt)Preis 
	 €/t 
	470,00 €
	
	Der Preis für Substratmais ist gewünschte Zielgröße

	 (Markt)Leistung 
	 €/ha 
	1.410,00 €
	               2.178,80 € 
	

	 
	 
	
	 
	

	 Variable Kosten 
	 
	
	 
	

	 Summe variable Kosten 
	 €/ha 
	877,00 €
	1.645,80 €
	Dieser Betrag (1645,80 €) wurde von den LfL-Deckungsbeiträgen übernommen und ist weitgehend charakteristisch für den Silomaisertrag von rund 50 t/ha 

	 
	 
	
	
	

	 Deckungsbeitrag 
	 €/ha 
	533,00 €
	533,00 €
	


Damit kann im letzten Schritt unter Verwendung des üblichen Substratmaisertrages je Hektar (hier knapp 50 t) der zum Rapspreis korrespondierende Substratmaispreis je Tonne ermittelt werden. Er beträgt in diesem Beispiel 43,75 €/t.



Tabelle 4: Schritt 4: zu einem gegebenen Marktpreis für die Marktfrucht die Zielmarktleistung je ha (hier 2178,80 €) und den Zielmarktpreis (hier 43,75 €/t) ermitteln
	 
	 
	Winterraps
	Biogas-Mais

	Trockenmasse
	 
	92%
	35%

	Ertrag
	t/ha
	3,0
	49,8

	 (Markt)Preis 
	 €/t 
	470,00 €
	43,75 €

	 (Markt)Leistung 
	 €/ha 
	1.410,00 €
	               2.178,80 € 

	 
	 
	
	 

	 Variable Kosten 
	 
	
	 

	 Summe variable Kosten 
	 €/ha 
	877,00 €
	1.645,80 €

	 
	 
	
	

	 Deckungsbeitrag 
	 €/ha 
	533,00 €
	533,00 €


Das bedeutet: Wenn im Herbst ein Marktpreis von 470 €/t Raps gilt, dann läge der „gerechte“ Preis für eine Tonne Silomais bei 43,75 Euro. Der Biogasanlagenbetreiber Hinterhuber müsste dem Landwirt Wimmer also 43,75 €/t Biogas-Mais zahlen.
Diese o.g. Deckungsbeitragsrechnungen werden von Wimmer und Hinterhuber im Frühjahr durchgeführt. 
Beide einigen sich auch, dass im Herbst nach dem gleichen Schema auch für andere Winterrapspreise der korrespondierende Substratmais-Preis berechnet werden würde.
Beispiel: Im Herbst wird für eine Tonne Winterraps am Markt 500 € gezahlt.
Der korrespondierende Substratmaispreis würde dann ca. 45,56 €/t betragen.
	 
	 
	Winterraps
	Biogas-Mais

	Trockenmasse
	 
	92%
	35%

	Ertrag
	t/ha
	3,0
	49,8

	 (Markt)Preis 
	 €/t 
	500,00 €
	Ca. 45,56 €

	 (Markt)Leistung 
	 €/ha 
	1.500,00 €
	             2.268,,80 € 

	 
	 
	
	 

	 Variable Kosten 
	 
	
	 

	 Summe variable Kosten 
	 €/ha 
	877,00 €
	1.645,80 €

	 
	 
	
	

	 Deckungsbeitrag 
	 €/ha 
	623,00 €
	623,00 €



Gleichfalls im Frühjahr wird eine Tabelle erstellt, aus der hervor geht, welche Substratmaispreise mit welchen Rapspreisen korrespondieren, wenn der Rapspreis niedriger bzw. höher liegt, als die o.g. 470 €/t.
Unter Nutzung von Excel und einer Datentabelle kann diese Aufgabe einfach gelöst werden.



Damit aber hat Hinterhuber bisher noch keine Absicherung bei dem Preis für seinen Substratmais erzielt. Es steht lediglich fest, wie der von ihm an Wimmer zu zahlende Substratmais-Preis im Herbst zu ermitteln ist.
Was muss Hinterhuber zusätzlich unternehmen, um sich gegen eine Zunahme des Substratmaispreises zu schützen?
Im Frühjahr (zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses), als der Rapspreis bei 470 €/t (47 €/dt) notierte, errechnete Hinterhuber, dass für ihn bei dem korrespondierenden Preisniveau für Substratmais (hier 43,75€/t) mit seiner Biogasanlage ein guter wirtschaftlicher Erfolg möglich wäre. Um die Ernte von 50 Hektar Silomais (50 Hektar sollen das notwendige Substrat für die Biogasanlage von Hinterhuber liefern) auf dem Niveau von 470 €/t Raps (bzw. dem korrespondierenden Preis für den Substratmais) abzusichern, beauftragt Hinterhuber seinen Broker im Frühjahr (Zeitpunkt des Abschlusses des Liefervertrages mit Wimmer) drei Raps-Kontrakte à 50 Tonnen mit dem Liefertermin November an der Warenterminbörse Matif/EURONEXT in Paris zu kaufen. Er unterstellt dabei einen „Vergleichsertrag“ von 3 t Raps/ha (zu 49,8 t Substratmais/ha).
50 ha Silomais erzielen den gleichen Deckungsbeitrag wie die 50 ha Raps (3 Rapskontrakte zu je 50 t ist identisch mit der Ernte von jeweils 3 t Raps/ha, geerntet von 50 ha).
Zum Zeitpunkt der endgültigen Preisermittlung für den Substratmais Anfang Oktober (wenn der Silomais auch geerntet wird) lässt Hinterhuber seine drei Raps-Kontrakte an der Matif/EURONEXT wieder verkaufen (er hat dabei allerdings keinen einzigen Hektar Raps angebaut; er verfügt selbst über keinerlei Raps). 
Im Zeitverlauf sei die Notierung an der Terminbörse Matif/EURONEXT für den Winterraps auf 500 €/t gestiegen. Der zugehörige Substratmaispreis beträgt damit laut Vertrag (gerundet) 45,56 €/t.
Das bedeutet: Hinterhuber hat im Frühjahr an der Warenterminbörse zugesagt, für
470 €/t * 150 t = 70.500 Euro Raps zu kaufen.
Diese Kontrakte hatten im Herbst jedoch an Wert gewonnen. Er kann die Rapskontrakte zu
500 €/t * 150 t = 75.000 Euro wieder verkaufen.
Er hat damit an der Warenterminbörse 4.500 Euro Gewinn erzielt (Nebenkosten bleiben aus Gründen der Vereinfachung unberücksichtigt).
Andererseits muss Hinterhuber durch den an den Rapspreis gekoppelten nun höheren Substratmaispreis mehr für den Bezug des Maises an Wimmer zahlen, und zwar (bis auf einen kleinen Rundungsfehler auch 4500 Euro:
[bookmark: _GoBack]49,80 t/ha * 45,56 €/t * 50 ha – 49,80 t/ha * 43,75 €/t * 50 ha = ca. 4.500 Euro (kleine Rundungsdifferenz, die bei Berücksichtigung von mehr Nachkommastellen bei den Preisen in €/t entfällt)
Damit hat Hinterhuber insgesamt weder einen Gewinn, noch einen Verlust aus diesen zwei Geschäften (Warentermingeschäft und Substratmaiskauf) gemacht. Dieses Absicherungsgeschäft an der Warenterminbörse wird als Hedging bezeichnet.
Bei sinkenden Rapspreisen hätte Hinterhuber allerdings insgesamt auch keinen Gewinn  erzielen können, denn dem monetären niedrigeren Substratmaispreis (geringere Kosten für Hinterhuber) wäre der Verlust an der Warenterminbörse in gleicher Höhe gegenüber gestanden.
1. Übungsaufgabe: Probieren Sie es aus, ob diese o.g. Aussage wirklich stimmt.
2. Übungsaufgabe: Zeigen Sie, dass der risikoscheue Landwirt Wimmer gleichfalls mittels Rapskontrakten an der Warenterminbörse sein Risiko bez. fallender Silomaispreise eliminieren kann.
3. Wenn entgegen den Erwartungen von Wimmer der Rapspreis (und damit auch der Silomaispreis) in der Zeit vom Frühjahr bis zum Stichtag im Herbst steigt, wie wirkt sich dies auf seinen Gewinn bzw. Verlust insgesamt (Warenterminbörse und Verkaufsgeschäft mit dem Silomais) aus?
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