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Das versteckte Risiko

Zinsen: In den Kreditportfolios schlummern oft Gefahren, derer sich kaum ein Mittelstandler bewusst ist.
Mithilfe einer Beratungsgesellschaft kann man sie transparent machen —und eventuell sogar Geld dabei verdienen.

rognosen sind schwie-
rig, das ist nicht neu.
Fiir Unternehmer, de-
ren zinsabhéngige Fi-
nanzierungen hiufig
fiir einen beachtlichen
Kostenblock stehen, ist das trotz-
dem keine schone Erkenntnis. L6-
sungen zur Risikominimierung
gibt es dennoch. Kreditinstitute
bieten dafiir heute ein breites
Spektrum an Produkten zur Absi-
cherung an. Allerdings droht da-
bei mitunter mehr Schaden als
Nutzen.

Wer beispielsweise mit ei-
nem sogenannten Cap die Belas-
tung von Zinsanstiegen ab Uber-
schreiten einer definierten Ober-
grenze vermeiden will, muss den
Preis fiir diese Zinsabsicherung
im Falle doch nicht steigender
Zinsen quasi als Versicherungs-
prédmie ohne Gegenleistung ver-
buchen. Bei anderen, noch kom-
plexeren Produktangeboten ha-
ben Kreditinstitute in der Vergan-
genheit hohe Kostenstrukturen
eingebaut und ihre Kunden - wie
es der Bundesgerichtshof bei-
spielsweise dem Hygienetechnik-
Unternehmen Ille bestdtigte -

nicht geniigend iiber die damit
verbundenen Risiken aufgeklirt.

Dass es auch anders geht,
zeigt die Losung der unabhéngi-
gen Beratungsgesellschaft Magral
in Miinchen. Das vor 16 Jahren
von zwei Briiddern mit langjdhriger
Bankerfahrung gegriindete Fami-
lienunternehmen hat eine finanz-
mathematische, auf die individu-
elle Analyse ausgerichtete Dienst-
leistung zur Zinssteuerung ent-
wickelt. Das nutzen nicht nur
deutschlandweit immer mehr
Kommunen bis hin zur Bundes-
landebene und einzelne Genos-
senschaftsbanken, sondern auch
einige grofiere mittelstdndische
Unternehmen.

Risiken oft unbekannt

Die Beratungsgesellschaft
spielt dazu die von den Kunden
zur Verfiigung gestellten Daten ih-
res Kreditportfolios in eine ausge-
feilte Software ein und kann dar-
aufbasierend die schlummernden
Risiken aufzeigen. ,Viele Unter-
nehmen wissen gar nicht, welche
Zinsanderungsrisiken im Detail
in ihrem Kreditportfolio stecken

sagt Martin Gresser, einer der bei-
den Vorstdnde von Magral.

In der Regel beinhaltet der
Kredittopf eines Mittelstandlers
ein Biindel von zu unterschiedli-
chen Zeitpunkten mit verschiede-
nen Restlaufzeiten abgeschlosse-
nen Darlehen, die zu Beginn mit
einem bestimmten Festzinskupon
versehen wurden. Hinzu kommen
mdoglicherweise auch mit einer
variablen Verzinsung ausgestatte-
te Darlehen. All diese Vertrédge ha-
ben ihre eigenen Zinsrisiken.

Das aktuelle Risiko kénnte
zum Beispiel darin bestehen, dass
man fiir die Anschlussfinanzie-
rung eines laufenden Kredits in
ein paar Jahren vielleicht einiges
mehr zahlen muss. Denn ange-
sichts des derzeit historischen Zin-
stiefs wird es irgendwann einmal
wieder zu einer Trendwende nach
oben kommen. Nur weifd eben
niemand wann. , Aber auch das
Risiko fallender Zinsen wird oft
unterschitzt und muss in die Ana-
lyse einflieflen, warnt Gresser.
Wer etwa vor einigen Jahren einen
Kredit zum Festzins von 6 % fixiert
hatte und diesen im heutigen Um-
feld fiir 4% bekommen konnte,

Martin Gresser, Vorstand des
Finanzdienstleisters Magral.

muss sogenannte Opportunitéts-
kosten in Hohe der Differenz von
zwei Prozentpunkten zahlen.

Um die Risiken in Zahlen
deutlich zu machen, analysiert
Magral fiir die Kunden relevante
Szenarien fiir mdogliche Zins-
verdnderungen in bestimmten
Zeitrdumen und zeigt konkret
auf, welche Mehrkosten anfallen
kénnten. Zur Absicherung der
Risiken setzen die Experten dann
zwei gegenldufige Zinstauschge-
schifte (Swaps) ein. Dabei sichert
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sich das betreute Unternehmen
einerseits mit einem klassischen
Festzinszahler-Swap (Payer Swap)
gegen steigende Zinsen ab. Auf
der anderen Seite ermoglicht es
ein sogenannter Receiver Swap
dem Kunden auch, an fallenden
Zinsen zu partizipieren. ,Anders
als das in der Regel bei Zinsabsi-
cherungsprodukten der Banken
der Fall ist, konnen wir die aus die-
ser Swap-Konstellation resultie-
renden Ergebnisse konkret be-
rechnen’, betont Gresser. Hier
gehe es nicht um Spekulation.
»Derivate sind kein Teufelszeug.
Nur wenn man die Instrumente
nicht im Griff hat, wird es proble-
matisch’, sagt Gresser.

Gute Betreuung

Sinnvoll ist der Ansatz fiir
Unternehmen mit einem Kredit-
portfolio von mindestens 20 Mio.
Euro. Zustindig fiir die Umset-
zung sind 14 spezialisierte Mit-
arbeiter, von denen jeder Bera-
ter allerdings héchstens zehn bis
15 Mandanten betreut. Gresser
betont zudem, dass es bei der L6-
sung seines Hauses nicht um den

Verkauf von Produkten, sondern
um eine Dienstleistung geht.

Derzeit betreut die Magral,
die vom Bundesaufsichtsamt fiir
Finanzdienstleistungen (BaFin)
zugelassen ist, gepriift wird und
bestimmte Bilanzrelationen ein-
halten muss, ein Kreditvolumen
von rund 5 Mrd. Euro. Der Dienst-
leister achtet dabei auf ein hohes
Maf$ an Transparenz. So erhalten
die Kunden monatlich ein Zinsre-
porting sowie die Bewertung der
eingegangenen Swap-Vertrége, die
sich je nach Zinsentwicklung ver-
dndern kann. Diese Bewertungen
bekommen die Kunden auch
gleichzeitig von den Banken, bei
denen sie ihre Zinstauschvertriage
abgeschlossen haben. ,Wir bieten
damit Transparenz nach dem
,Sechs-Augen-Prinzip‘: umgesetzt
durch den Kunden, die beteiligten
Banken und uns selbst’, sagt Gres-
ser. Ebenso transparent ist die Ent-
lohnung. ,Wir erhalten 10% von
dem, was wir physisch fiir den
Kunden erwirtschaften und die-
sem im Zuge der Zinssteuerung
an Geld zuflieft', sagt Gresser.
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