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Unternehmen
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Widhrungsettekte hinterlassen tiete Spuren

SCHWEIZ Im Jahr 2015 haben negative Wechselkurseinfliisse fast das gesamte Umsatzwachstum zunichtegemacht. Absicherungsstrategien haben Grenzen.
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Euro-Franken-Kurs und Kaufkraftparitat
== Euro-Franken-Kurs

= Kaufkraftparitdt

Jan.99 Julio1 Jan.04 Julio6 Jan.09 Juli11 Jan.14

Quelle: Bloomberg / Grafik: FuW, Is

iir Schweizer Unternehmen war
F 2015 ein besonders herausfordern-

des Jahr. Die Aufgabe des Euromin-
destkurses hat tiefe Spuren in den Jahres-
rechnungen hinterlassen. Einen Eindruck
davon vermitteln die Zahlen, die das Bera-
tungsunternehmen IFBC aus den Jahres-
berichten und den Medienmitteilungen
von 114 kotierten Schweizer Nichtfinanz-
unternehmen ermittelt hat. So wiesen die
untersuchten Gesellschaften im Schnitt
einen negativen Wdihrungseffekt von
—4,9% auf dem Umsatz aus. 77 Gesell-
schaften hatten sich dazu gedussert. Prak-
tisch das gesamte widhrungsbereinigte
Umsatzwachstum von durchschnittlich
5,2% wurde durch den erstarkten Franken
kompensiert.

Auch die bilanziellen Wahrungsum-
rechnungsdifferenzen, unter IFRS als Cu-
mulative Translation Adjustments (CTA)
erfasst, zeigen die Auswirkungen der aktu-
ellen Wechselkurssituation. CTA entste-
hen hauptsdchlich aus der Umrechnung
von ausldndischen Vermogenswerten in
die Berichtswéahrung. Sie werden direkt im
Eigenkapital verbucht und erst bei einer
Verdusserung der zugehorigen Vermo-
genswerte in der Erfolgsrechnung gezeigt.
Bei den 72 Unternehmen, welche die CTA
explizit ausweisen, stiegen die negativen
Umrechnungsdifferenzen kumuliert um
rund 9 Mrd. Fr. und betragen im Durch-
schnitt im Verhéltnis zum Eigenkapital be-
reits 26%, nach 19% im Vorjahr.

Obwohl das Jahr 2015 besonders ein-
schneidend war, miissen Schweizer

[ Kurz notiert [

Valartis verringert Verlust: Die in Nach-
lassstundung befindliche Valartis Group
hat im Geschéftsjahr den Konzernver-
lust auf 58,4 Mio. Fr. eingeddmmt, nach
einem Verlust von 73,3 Mio. im Vorjahr.
Die laufende Sanierung belastete das Er-
gebnis - sowohl die Verkdufe der oster-
reichischen und der Liechtensteiner
Tochter als auch Wertminderungen auf
den weitergefiihrten Geschiftsteilen
fithrten zu Verlusten. Nach der Sanie-
rung will sich die Bank neu ausrichten.

Komax ergénzt das Portfolio: Der Anbie-
ter von Maschinen fiir die Kabelver-
arbeitung verstirkt den Bereich Banda-
giertechnik mit dem Kauf der deutschen
Kabatec. Der Broker Helvea-Baader
schétzt den Umsatz auf 10 Mio. Fr., rund
3% der Komax-Gesamteinnahmen. Die
Marge diirfte derjenigen von Komax
entsprechen. Bereits im Marz hatte Ko-
max die im selben Geschift verankerte
Ondal Tape Processing iibernommen.

Unternehmen nicht erst seit dem 15. Ja-
nuar 2015 mit dem Wéhrungsrisiko und
einem latenten Aufwertungsdruck auf
den Franken umgehen. Der US-Dollar
sank beispielsweise seit 1982 von tiber 2
Fr. je Dollar auf aktuell weniger als 1 Fr.,
und der Euro, der 1999 mit etwa 1.60 Fr.
pro Euro notierte, wird heute bei noch
knapp 1.10 Fr. gehandelt. Bereits diesen
Kursentwicklungen mussten Schweizer
Unternehmen mit herausfordernden
Produktivitdtssteigerungsprogrammen
entgegenwirken.

Kaufkraftparitit beachten

Fiir eine langfristige Beurteilung muss
neben dem eigentlichen Wechselkurs-
verhiltnis auch die Kaufkraftparitdt be-
riicksichtigt werden. Sie basiert auf dem
realen Glitermarkt mit den jeweiligen
Produktivititssteigerungen und Infla-
tionsdifferenzen und entspricht folglich
einem realen Wechselkurs. Im Fall des
Frankens und der erwdhnten Wihrungen
haben sich die Kaufkraftparitédten in die
gleiche Richtung bewegt wie die Wechsel-
kurse selbst (vgl. Grafiken).

Das bedeutet, dass die konstante Auf-
wertung des Frankens tiber die Zeit
durch unterschiedliche Inflationen und
Produktivitdtsfortschritte teilweise kom-
pensiert werden konnte. Bezogen auf
den Euro besteht aber nach wie vor eine
signifikante Abweichung zwischen der
Kaufkraftparitdt und dem tatsédchlichen
Wechselkurs, was die hdufig zitierte
Uberbewertung des Frankens und den
gegenwdrtig besonders ausgeprédgten
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Werden Wéhrungsraume liberschritten, spielt der Giiterumschlag eine Rolle - wie hier am Standort Frenkendorf im Dreildandereck.

Leidensdruck der Schweizer Unterneh-
men begriindet.

Wihrend die Kaufkraftparitét ein gu-
tes Bild von der Wirtschaftinsgesamt ab-
gibt, sind die Unterschiede zwischen den
einzelnen Branchen betrédchtlich. Dies
zeigt eine Analyse der Warenexporte
durch das Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft (Seco). Auf einzelne Produkte, wie
z.B. Medikamente und Luxusuhren, re-
agiert der Weltmarkt weniger preissensi-
tivals auf andere, sodass es in diesen Be-
reichen mdglich ist, negative Wechsel-
kurseffekte zumindest teilweise durch
Preiserhohungen aufzufangen. Die Phar-
maindustrie konnte ihren Export zwi-
schen den Jahren 2000 und 2014 fast ver-
dreifachen, die Uhrenindustrie immer-
hin noch verdoppeln. Deutlich unter der
Frankenstérke leidet jedoch die Maschi-
nenindustrie, die in derselben Zeitpe-
riode einen Exportriickgang von 16%
hinnehmen musste. Sie ist einerseits
einer hohen Preissensitivitdt ausgesetzt
und weist andererseits wohl auch nur be-
schrianktes Potenzial zu Produktivitits-
steigerungen auf.

Der langfristige Aufwertungsdruck
und das Wechselkursrisiko werden die

Bruttogewinnrechnung im Exportgeschaft

(Wirbelsaulenimplantat, Produktion in der Schweiz,
Export nach Deutschland )

inFr. 1€=1.20Fr. 1€=1.05Fr.
Umsatz 252.00 220.50
Selbstkosten 185.00 185.00
Bruttogewinn . 67.00 35.50
Bruttogewinnmarge in % 26,6 16,1
Margenverlust in Prozentpunkten 10,5

" Faktura 210 € Quelle: IFBC, ZHAW

Schweizer Unternehmen auch in Zu-
kunft beschiftigen. Neben weiteren Pro-
duktivitdtssteigerungen kommen ex-
ponierte Unternehmen nicht um das
Festlegen einer Absicherungsstrategie
umbhin. In der Analyse muss dabei sorg-
faltig unterschieden werden zwischen
dem Translationsrisiko (durch Umrech-
nung von Jahresrechnungen von Toch-
tergesellschaften in die Konzernwih-
rung), kurzfristigen Absicherungen be-
stehender Geschifte (sogenanntes
Transaktionsrisiko) und langfristigen
Absicherungen erwarteter Cashflows
(6konomisches Risiko, vgl. Glossar).

Risikoprofil variiert

Insbesondere bei der Absicherung von
erwarteten Cashflows werden die Kom-
plexitdt sowie die Grenzen einer Absi-
cherungsstrategie ersichtlich. Zwar kann
ein Unternehmen mit Absicherung eine
gewisse Zeit zu fixierten Konditionen
offerieren und einkaufen, am Ende der
Laufzeit der Absicherung sind jedoch
neue Termingeschifte auf einem neuen
Kursniveau abzuschliessen. Folglich
kann sich ein Unternehmen dem funda-
mentalen Aufwertungsdruck auch mit
Absicherung léngerfristig nicht entziehen.
Es kann mittelfristig aber Schwankungen
glatten und wertvolle Zeit erkaufen, um
sich auf das neue Wechselkursniveau
vorzubereiten.

Ein beispielhafter Medizinaltechnik-
hersteller wiirde allein durch die Wechsel-
kursdnderung 10,5 Prozentpunkte Marge
verlieren (vgl. Tabelle). Dem Unterneh-
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Glossar

« Okonomisches Risiko: Der Begriff be-
schreibt das Risiko von Wertdnderungen von
erwarteten zukinftigen Cashflows und wird
auch als Wettbewerbsrisiko bezeichnet. Eine
Absicherung lasst sich teilweise mit Termin-
geschaften umsetzen, ist jedoch stark unter-
nehmensspezifisch.

» Transaktionsrisiko: Es umfasst das
Risiko von Wechselkursveranderungen auf
bereits fixierte Cashflows. Eine Absicherung
mit Termingeschaften bewirkt die Siche-
rung bestehender Margen. Die buchhal-
terischen Folgen aus den Termingeschaften
sind sorgfaltig zu analysieren bzw. mit

der Anwendung von Hedge Accounting,
einer per saldo erfolgsneutralen Verbu-
chung von Absicherungsgeschaften,
abzufedern.

« Translationsrisiko: Der Begriff beschreibt
das Umrechnungsrisiko auf Fremdwahrungs-
positionen in der Bilanz und der Erfolgs-
rechnung. Es ist abhangig vom Ausmass

der internationalen Prdasenz der Unter-
nehmen. Je nach Wahl der Bilanzierungs-
methode fallt die Hohe des Effekts in der
Bilanz anders aus. Eine Absicherung lasst
sich mit Finanzinstrumenten, aber auch Gber
die Finanzierung in Fremdwéhrung bewerk-
stelligen und schiitzt in der Regel das
Eigenkapital.

men obliegt es nun zu entscheiden, ob es
diese Risiken tragen kann und will oder ob
eine Absicherung angebracht ist. Spites-
tens nach Ablauf der allenfalls eingegan-
genen Absicherung sieht sich das Unter-
nehmen aber sowieso mit der neuen
Wechselkursrealitdt konfrontiert.

Bei der Absicherung des okonomi-
schen Risikos sind zudem auch die Kon-
kurrenzunternehmen mit ihren spezifi-
schenWéhrungs- und Absicherungssitua-
tionen relevant. Sichert ein Unternehmen
mit Euro-Einkauf und Franken-Verkauf
das Wahrungsrisiko ab, die Konkurrenz
aber nicht, weist das abgesicherte Unter-
nehmen im Vergleich zu Mitbewerbern
ein anderes Risikoprofil auf, das nicht per
se giinstiger ist als bei nicht abgesicherten
Unternehmen. Léngerfristig betrachtet
geht es entsprechend um das Wechsel-
spiel zwischen Sicherheit und Flexibilitét
unter Berticksichtigung der meist kom-
plexen Konkurrenzsituation.

Es wiére deshalb gefdhrlich, Absiche-
rungsgeschifte rein technisch und isoliert
zu betrachten. Es bedarf einer wohliiber-
legten und klaren Absicherungsstrategie,
um sich durch Absicherungsgeschifte
nicht noch hohere Risiken aufzuladen.

— Prof. Dr. oec. publ. Gabriela Nagel ist
Professorin fiir Financial Management
und leitet das Zentrum fiir Accounting
und Controlling der ZHAW School of
Management and Law.

— Dr. Beat Affolter ist Senior Advisor bei
IFBC, einem Beratungsunternehmen
spezialisiert auf Corporate Finance und
finanzielle Unternehmensfiihrung.

Eigenkapital

FuW Nr. 39 vom 18. Mai

Professor Fama hat insofern Recht: Kei-
ner aus seiner Okonomenzunft sah die
Subprime-Krise voraus, er ebenfalls
nicht. Doch allein die sechs erfolgreichs-
ten Hedge-Fund-Manager erzielten 2008
Gewinne von iiber 50 Mrd. $. Das waren
jedoch keine satten Professoren mit le-
benslanger Anstellung, sondern hungrige
Finanzhaie. Warren Buffett ist auch nicht
eine von 10 Mio. aufgeworfenen Miinzen,
sondern einer von vielleicht 100 Grossan-
legern. Und er behielt auch nicht zehn
Mal Recht, sondern Dutzende Male iiber
einen Zeitraum von fiinf Jahrzehnten.
Hier noch von Zufall zu sprechen, kann
nicht ernst gemeint sein.

Dass aber 25% Eigenkapital fiir Gross-
banken nichts kosten sollen, ist lacher-
lich. Wer als Aktionar Geld ins risikorei-
che Bankgeschift steckt, will mindestens

12% Rendite. Bei 25% Eigenkapital fiir
Grossbanken und 15% fiir alle anderen
Banken miisste die Zinsmarge auf gegen
4% steigen. Heute liegt sie in der Schweiz
bei 2%. Die Zusatzkosten fiir die Volks-
wirtschaft 1agen bei tiber 20 Mrd. Fr. jahr-
lich. Dieses Geld sparen wir uns seit Jahr-
zehnten, weil wir von den Banken viel
weniger Eigenkapital verlangen.

Diese effektiv erzielten Einsparungen
von 20 Mrd. Fr. pro Jahr jedoch einzutau-
schen gegen ein etwas sichereres Finanz-
system, das notabene bislang noch nie vol-
lig versagt hat (die Rettung der UBS hat der
Schweizerischen Nationalbank und dem
Bund 5 Mrd. Fr. Gewinn gebracht, keine
Verluste), auf diese Idee kann wirklich nur
ein Universitdtsprofessor kommen.

Und noch zur Fonds-Idee von Fama:
Wenn jeder nur noch in Indexfonds in-
vestiert, konnen Finanzhaie mit immer
weniger Geld die Kurse an den Borsen
beliebig manipulieren, vor allem weil
alle diese Indexfonds ihre Aktien den

Leerverkdufern billig als Security Len-
ding zur Verfiigung stellen. «Diimmer
geht niimmer» oder anders ausgedriickt:
Theorien sind das eine, die Wirklichkeit
etwas ganz anderes.

ROLF ROTHACHER, Eptingen

Grundeinkommen

FuW Nr. 37 vom 11. Mai

Die Initianten fiir ein bedingungsloses
Grundeinkommen fithren unter ande-
rem an, dass ein grosser Teil der Arbeit
wegfallen wird. Es ist sicherlich richtig,
dass sich einiges verdndern wird. In der
Zukunft wird es wohl keine Taxi-, Bus-
und Lastwagenfahrer geben, viele Biiro-
listen und Detaillisten werden durch die
Digitalisierung verdridngt. Selbst kom-
plexe Aufgaben in der Medizin, dem Ma-
nagement oder der Juristerei werden
durch Standardisierung resp. kiinstlicher

Intelligenz Entlastungen erfahren. Damit
ein festes Einkommen fiir alle zu gewéh-
ren, funktioniert aber schlichtweg nicht,
weil damit die Arbeit per se bestraft wird.
Arbeit wird es auch in Zukunft geben. In-
formatik wird noch bedeutender, fiir
handwerkliche Ausfithrungen werden
nach wie vor Menschen gebraucht, die
Freizeitindustrie wird noch mehr an Be-
deutung gewinnen. Zudem wird ein Teil
des Produktivitdtsgewinns in erhohter
Freizeit resultieren.

Dies soll aber in der Form von einer
Reduktion der Arbeitszeit respektive Er-
héhung der Urlaubstage geschehen. Die
Reduktion des Rentenalters wire grund-
falsch, weil somit das bedingungslose
Einkommen zumindest fiir einen Teil der
Bevolkerung noch vermehrt ausgebaut
wiirde. Die Finanzierung der Rentner ist
heute schon ein grosses Problem. Des-
halb Ja zur Arbeit, Ja zur Leistung, aber
Nein zur Initiative.

MARIUS ZIMMERMANN, Kiissnacht



