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Executive Summary (DE)

Der Preis fur Rohdl und Rohdl-Produkte ist seit vielen Jahren ein wichtiger Indikator fur
die wirtschaftliche Lage und die Entwicklung der globalen Markte. Zahlreiche mikro- und
makrookonomische Einflisse sorgen daflir, dass Rohdl-Preise volatile Entwicklungen
aufweisen. Kursschwankungen des Rohdls beeinflussen somit unmittelbar das Unter-
nehmensergebnis von Fluggesellschaften aufgrund des durchschnittlichen 25%-Anteils
an den Betriebskosten. Das Verhaltnis der beiden wichtigsten Wahrungen der Welt, der
EUR/USD-Wechselkurs, gibt als volkswirtschaftlicher Faktor Aufschluss Uber die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit der beiden Wahrungsregionen. Der Handel des Rohdls
in USD hat dabei zur Folge, dass Unternehmen, welche aulRerhalb der USD-Zone ope-
rieren, in Bezug auf Rohdl zusatzlich Wechselkursrisiken unterliegen. Sowohl der Rohél-
Preis als auch der EUR/USD-Wechselkurs besitzen fir Fluggesellschaften einen exis-
tenzbedrohenden Charakter, weshalb eine Absicherung vor diesen finanzwirtschaftli-
chen Risiken elementar ist.

Dadurch, dass Mineraldl-Konzerne keine Verhandlungen in Bezug auf langfristige Lie-
fervertrage von Rohdl und Rohol-Produkte eingehen, bedienen sich Fluggesellschaften
kapitalmarktiblicher Finanzprodukte. Der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten in
Form von unbedingten (Forwards, Futures, Swaps) und bedingten Termingeschaften
(Optionen) ermdglicht Fluggesellschaften bis zu einem gewissen Grad eine Absicherung
vor Preisschwankungen, dem sogenannten Fuel-Hedging. Fluggesellschaften gehen da-
bei derivative Finanzkontrakte mit Mineral6l-Konzern oder Banken ein, wodurch eine
ausgewahlte Menge des jahrlichen Treibstoffbedarfs preislich fixiert wird. Der Grof’teil
des Fuel-Hedgings erfolgt durch den Einsatz von Fixed-for-Floating Commodity-Swaps.
Die Fluggesellschaft zahlt dabei fiir einen festgelegten Zeitraum einen fixen Betrag, wel-
cher sich aus dem vereinbarten Basispreis und dem vertraglich vereinbarten Volumen
des Basiswertes ergibt. Im Gegenzug erhalt die Fluggesellschaft von der Gegenpartei
eine variable Zahlung, welche sich nicht aus dem vereinbarten Basispreis, sondern aus
dem am Zahlungstermin geltenden Kassakurs ergibt.

Anhand einer Sensitivitatsanalyse konnte dargestellt werden, dass der Einsatz eines Fi-
xed-for-Floating Commodity-Swaps einen grundlegend positiven Effekt fur Fluggesell-
schaften zeigt. Der zusatzliche Aufwand, welcher bei einem Preisanstieg entstehen
wirde, kann durch den vereinbarten Basispreis flr das bestimmte Volumen unter dem
Aufwand gehalten werden, der ohne Absicherung entstanden ware. Auf der Gegenseite
kann die Fluggesellschaft an einem moglichen Preisverfall nur bedingt partizipieren, da
nur das Volumen des Treibstoffbedarfs, welcher nicht durch Finanzkontrakte gesichert
wurde, von einem Preisverfall profitieren kann. Die Schwankungsbreite der Treibstoff-
kosten wird in einem Korridor gehalten, wodurch Fluggesellschaften eine feste Kalkula-

tionsbasis besitzen und eine verlassliche Finanzplanung vornehmen kdnnen.



Executive Summary (EN)

The price of crude oil and crude oil products has been an important indicator of the eco-
nomic situation and the development of global markets for many years. Numerous micro-
and macroeconomic influences ensure that crude oil prices show volatile developments.
Fluctuations in the price of crude oil thus have a direct impact on the corporate results of
airlines due to the average 25% share of operating costs. The ratio of the world's two
most important currencies, the EUR/USD exchange rate, is an economic factor that pro-
vides information about the international competitiveness of the two currency regions.
The trading of crude oil in USD means that companies operating outside the USD zone
are additionally subject to exchange rate risks regarding crude oil. Both the price of crude
oil and the EUR/USD exchange rate threaten the existence of airlines, which is why
hedging against these financial risks is elementary.

As oil companies do not enter long-term supply contracts for crude oil and crude oil prod-
ucts, airlines use financial products that are customary on the capital market. The use of
derivative financial instruments in the form of unconditional (forwards, futures, swaps)
and conditional transactions (options) enables airlines to hedge against price fluctuations
to a certain extent, so-called fuel hedging. Airlines enter derivative financial contracts
with oil companies or banks, which fix and hedge a selected amount of their annual fuel
requirements. Most fuel hedging is done using fixed-for-floating commodity swaps. The
airline pays a fixed amount for a fixed period, which is derived from the agreed strike
price and the contractually agreed volume of the underlying. In return, the airline receives
a variable payment from the counterparty, which is not based on the agreed strike price
but on the spot rate applicable on the payment date.

A sensitivity analysis showed that the use of a fixed-for-floating commodity swap has a
fundamentally positive effect for airlines. The additional expense that would arise in the
event of a price increase can be kept below the expense that would have arisen without
hedging due to the agreed strike price for the specific volume. On the other hand, the
airline can only participate to a limited extent in a possible price decline, since only the
volume of fuel requirements that has not been hedged by financial contracts can profit
from a price decline. The fluctuation range of the costs and the corporate results is kept
within a narrower corridor, which gives the airline a firm basis for calculation and allows

it to make reliable financial plans.
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