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Vorwort

Die Broschiire ist Teil einer neuen Reihe von Veroffentlichungen zum Thema
»Finanzierung und Kapitalmarkt«. Sie erganzt die Handlungshilfe »Die Bilanzie-
rung origindrer Finanzinstrumente im Jahresabschluss nach HGB und IFRS«. Da
die origindren Finanzinstrumente, wie z. B. Aktien oder Anleihen, die Grundlage
fur die meisten Derivate bilden, sind beide Broschiiren zusammen als Einheit zu
verstehen. Damit wollen wir zu einem grundlegenden Versténdnis von Finanzie-
rungsinstrumenten und ihrem Einsatz im Unternehmen beitragen.

In erster Linie sollen damit Arbeitnehmervertreter in Aufsichtsraten und Be-
triebsrate bei der kompetenten Wahrnehmung ihres Mitbestimmungsmandates
unterstitzt werden. Vor dem Hintergrund der zunehmenden Verflechtung von
Guter-, Dienstleistungs- und Kapitalmarkten mit der Finanzwirtschaft gehdren
Grundkenntnisse der Unternehmensfinanzierung aber mittlerweile fast schon zur
Allgemeinbildung. Insofern sind wir sicher, dass beide Handlungshilfen auch
einem breiteren Leserkreis von Nutzen sein kdnnen.

Alexandra Krieger
Leiterin Referat Wirtschaft |
Hans-Bdckler-Stiftung






1. Einleitung

1.1 Relevanz des Themas

Derivative oder auch derivat(iv)e Finanzinstrumente, wie Forwards, Futures,
Swaps und Optionen gehdren langst zum gewohnlichen Handwerkszeug des
Risikomanagements von Industrieunternehmen. Wie eine bereits im Jahr 2000
von Glaum/Forschle veroffentlichte Studie nachgewiesen hat, nutzen 90 % aller
grolRen borsennotierten deutschen Aktiengesellschaften solche Instrumente zur
Absicherung von Preisrisiken (vgl. Glaum/PwC, 2000, S. 33). Ahnliche Ergeb-
nisse zeigen sich auch auf internationaler Ebene (vgl. z. B. Group of Thirty 1993).
Aktuell riickt dartiber hinaus zunehmend die Steuerung von Kredit- und Mengen-
risiken mit Hilfe von Derivaten in den Vordergrund des finanzwirtschaftlichen
Risikomanagements. Die Aufsehen erregenden Verluste von Unternehmen wie
Metallgesellschaft, Procter & Gamble oder des Hedge Fonds Long Term Capital
Management (LTCM) haben allerdings auch gezeigt, dass der Einsatz von Deri-
vaten nicht risikolos ist, bzw. dass der unsachgemalie Umgang mit ihnen Risiken
eher erhoht als reduziert. Aus dem Blickwinkel unternehmensin- und -externer
Bilanzleser kommt der Transparenz tiber den Einsatz von Derivaten in Unterneh-
men daher eine besondere Bedeutung zu.

Die externe Rechnungslegung konnte mit der dynamischen Entwicklung an
den Finanzmarkten (zundchst) nicht Schritt halten (vgl. Glaum, 1997, S. 1625).
Das gilt inshesondere fiir die Vorschriften des deutschen Handelsrechts, die bis
auf Neuerungen hinsichtlich zusatzlicher Angaben in Anhang und Lagebericht
keine Veranderungen in Bezug auf die Bilanzierung von Derivaten erfahren haben
und dem Bilanzleser im Ergebnis nur wenige Informationen tiber den Einsatz von
Derivaten in einem Unternehmen bereitstellen kénnen (vgl. Frye, 2005, S. 11).
Demgegeniber wurden im Zusammenhang mit den International Financial Re-
porting Standards (IFRS) in den vergangenen Jahren eine Reihe von Vorschriften
erlassen, aus denen mit IAS 32 und IAS 39 umfangreiche Regelungen zur bilan-
ziellen Behandlung und Offenlegung von Finanzinstrumenten hervorgingen (vgl.
Heuser/Theile, 2005, S. 303 f.).

Die Globalisierung der Kapitalmarkte hat auch zu einer verstarkten Ausrich-
tung der Konzernrechnungslegung an den Bedirfnissen der Anleger gefuihrt (vgl.
Glaum, 2001, S. 128). Einige deutsche Unternehmen hatten sich im Rahmen
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der Berichterstattung (ber derivative Finanzinstrumente bereits Mitte der 90er
Jahre freiwillig an den Vorschriften der internationalen Standards orientiert (vgl.
Gebhardt, 1995, S. 617). Das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG)
war schliefRlich fur viele Konzerne der Anlass, statt des HGB-Konzernabschlusses
unter Berufung auf den neu eingefugten § 292 a HGB einen so genannten be-
freienden Konzernabschluss nach IFRS bzw. US-GAAP aufzustellen (vgl. Ernst,
2001a, S. 1441).

Seit dem 01.01.2005 unterliegt die Bilanzierung von Finanzinstrumenten
vieler Unternehmen nun endgiiltig den Vorschriften der IFRS: Infolge der EU-
Verordnung Uber die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards (so
genannte 1AS-Verordnung) sind fortan alle! kapitalmarktorientierten Mutterun-
ternehmen mit Sitz in der EU verpflichtet, ihren Konzernabschluss nach IFRS
aufzustellen (vgl. d’Arcy, 2004, S. 3). Fir nicht-kapitalmarktorientierte deutsche
Konzerne besteht hingegen ein Wahlrecht, weiterhin die HGB-Vorschriften auf
die Erstellung ihrer Konzernabschliisse anzuwenden oder ebenfalls auf die IFRS
Uberzugehen (vgl. Heintges/Harle, 2005, S. 173).

1.2 Ziel dieser Handlungshilfe

Da sich die Normen der externen Rechnungslegung nach deutschen und internati-
onalen Vorschriften erheblich voneinander unterscheiden, ist der Informationsge-
halt eines Jahresabschlusses hinsichtlich der aktuell im Unternehmen eingesetzten
Finanzinstrumente stark von dem zugrunde liegenden Rechnungslegungssystem
abhéngig. Mit der Umstellung auf die IFRS verbessert sich die Aussagekraft der
Jahresabschlusse deutscher konzernrechnungslegungspflichtiger Unternehmen
entscheidend.

Ziel dieser Handlungshilfe ist es, einen Uberblick iiber derivative Finanzinstru-
mente und insbesondere Gber ihren Ausweis in der externen Rechnungslegung fur
deutsche Konzernunternehmen zu geben. Diese Handlungshilfe soll den Bilanz-
adressaten in die Lage versetzen, sich Art und Umfang der eingesetzten Derivate
aus dem Datenmaterial der externen Rechnungslegung zu erschlieRen und daraus

1  Fur Unternehmen, die den Kapitalmarkt ausschlieBlich mit Schuldverschreibungen in Anspruch
nehmen bzw. die aufgrund ihrer Borsennotierung in den USA ihren Konzernabschluss nach US-
GAAP erstellen, besteht eine Ubergangsregelung, nach der die Anwendung der IFRS erst ab dem
01.01.2007 verpflichtend ist (vgl. Kiiting/Weber, 2005, S. 2).



die in einem Unternehmen bestehenden Risiken n&dherungsweise abzuleiten. Dabei
werden wir ausschlielich auf Derivate eingehen, die im Risikomanagement ein-
gesetzt werden. Nicht behandelt werden also in strukturierte Produkte eingebettete
Derivate, wie Wandel- und Optionsanleihen oder Zertifikate.

Hinsichtlich der Rechnungslegung analysieren wir die fir deutsche Unter-
nehmen derzeit maRgeblichen Vorschriften des deutschen Handelsrechts (HGB)
und der International Financial Reporting Standards (IFRS) auf dem Stand zum
31.01.2006 und hier wiederum ausschlieflich die Vorschriften der Konzern-
rechnungslegung. Ferner konzentriert sich die Darstellung auf den Einsatz von
Derivaten durch Industrieunternehmen in der Rechtsform einer Kapitalgesell-
schaft.

1.3 Aufbau der Handlungshilfe

Im néchsten Kapitel soll mit einer Beschreibung der Merkmale und Motive fir
den Einsatz von Derivaten in ihren Grundformen zundchst eine Grundlage fir
das Versténdnis solcher Finanzinstrumente geschaffen werden. Kapitel 3 greift
den Absicherungsaspekt wieder auf und geht genauer auf die unterschiedlichen
Einsatzmdglichkeiten von Derivaten im Rahmen des finanzwirtschaftlichen Ri-
sikomanagements in Industrieunternehmen ein. Im Anschluss soll die Bedeutung
von Derivaten erortert werden, nun allerdings nicht mehr aus dem Blickwinkel
des Unternehmens sondern aus dem des externen Bilanzadressaten. Hier geht es
um die Erkennbarkeit derivativer Finanzinstrumente in den Konzernabschlis-
sen nach HGB und IFRS. Dazu geben wir vorab in Kapitel 4 einen Einblick in
die Grundlagen der bilanziellen Behandlung von Derivaten nach beiden Rech-
nungslegungssystemen. Schwerpunkte der Handlungshilfe bilden schlieRlich die
Abbildung derivativer Finanzinstrumente in der Bilanz und der GuV sowie die
Berichterstattung zu Derivaten im Anhang und im Lagebericht (Kapitel 5 und
6). Hierbei zeigen wir gleichzeitig am Beispiel von zwei Industrieunternehmen,
wie sich die Rechnungslegungsvorschriften zu Derivaten in den Geschéftsbe-
richten niederschlagen. Vor diesem Hintergrund vergleichen wir schlieBlich die
Informationen zu Derivaten nach beiden Rechnungslegungssystemen, also nach
HGB und IFRS (Kapitel 7). AbschlieRend zeigen wir mit IFRS 7 und dem Full
Fair Value-Modell aktuelle Trends in der internationalen Rechnungslegung von
Derivaten.



20



2. Informationen zum grundsatzlichen
Verstdndnis von Derivaten

Wer sich mit Derivaten beschéftigt, wird mit vielen grundsétzlichen Fragen kon-
frontiert: Welche Arten von Derivaten gibt es? Welche Eigenschaften haben De-
rivate? Wo werden Derivate eingesetzt? Das folgende Kapitel dient daher als
grundlegende Einfiihrung zum besseren Verstandnis dieser Finanzinstrumente.

2.1 Derivate und Terminkontrakte — grundlegende
Begriffsbestimmungen

Derivative Finanzinstrumente oder kurz Derivate sind von anderen Finanzinstru-
menten abgeleitete (Finanz-) Instrumente bzw. Vertrage (derivare: lat. = ableiten).
Es handelt sich hierbei um Finanzinstrumente, deren Wert von einem anderen
Finanzinstrument, das als Basisobjekt oder Underlying dient, bestimmt wird.
Mit dem Begriff Derivat ist die rechtliche Bezeichnung des bedingten Anspruchs
gleichzusetzen (im Angelséachsischen als Contingent Claim bezeichnet). Hierbei
wird darauf abgestellt, dass die Wertermittlung eines Derivats (z. B. der Preis
einer Aktienoption) vom Wert des zugrunde liegenden Basisobjekts (z. B. dem
Aktienkurs) abhéngt. Das Basisobjekt eines derivativen Finanzkontrakts kann aus
dem Waren- oder Finanzbereich stammen.

So basiert z. B. eine Aktienoption auf Aktien eines bestimmten Unternehmens.
Das Derivat »Aktienoption« bezeichnet dann bestimmte, im Folgenden noch ge-
nauer zu beschreibende Rechte, die sich unmittelbar nur auf die zugrunde liegende
Aktie beziehen. Die Aktie wird dann auf einem Kassamarkt gehandelt, wahrend
ihr Derivat »Aktienoption« auf dem Terminmarkt (dem Aktienoptionsmarkt) ge-
und verkauft wird.

Der Wert eines Derivats (sein Preis bzw. Kurs) sowie seine Wertentwicklung
(seine Preis- bzw. Kursentwicklung) hangen im Wesentlichen von der Wertent-
wicklung einer Bezugsgrolie ab, die dem Geschaft zugrunde liegt (vgl. Rudolph/
Schéfer, 2005, S. 13). Diese Basisgrofie nennt man Underlying. Dabei sind neben
den im Wertpapierrecht genannten Basisgrofen (z. B. Aktien) inzwischen auch
andere, innovative Basisobjekte gebréuchlich, z. B. Indizes oder Preise von De-
rivaten.
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In enger Beziehung zu Derivaten stehen Termingeschafte. Sie sind grund-
sétzlich dadurch gekennzeichnet, dass der Zeitpunkt der Verpflichtung aus dem
Vertrag nicht mit dem Zeitpunkt seiner Erfullung zusammenfallt. Im Regelfall
erfolgt die Erfullung zu einem Zeitpunkt in der Zukunft, weshalb man derartige
Vertrage auch Zukunftskontrakte nennt (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1: Struktur eines Termingeschafts

4 4
| Vertragsabschlussl | Vertragserfillung I
» Gegenstand « Transfer von
* Volumen -Leistungen (Geldbetrag)
« Zeitpunkt -Gegenleistung
« Preis (Gegenstand) zu
festgelegten Konditionen

* Vertragspartner

=) Zahlungskonsequenz: 0 =) 7ahlungskonsequenz: festgelegter
Preis fur spezifizierten Gegenstand

Aufspaltung von Transaktionszeitpunkten

Ein zentrales Unterscheidungsmerkmal hinsichtlich der Vertragsgestaltung bei
einem Termingeschaft besteht in der Unterscheidung nach symmetrischem und
asymmetrischem Recht der dabei beteiligten Kauf- und Verkaufspartei:

B Terminkontrakte mit symmetrischer Rechtsstruktur fordern vom Kaufer
wie auch Verkaufer, dass sie zum Zeitpunkt der Félligkeit des Terminkontrakts
ohne Einschrénkungen ihre Verpflichtungen erfullen. Das bedeutet z. B. im
Fall eines Termingeschafts »Verkauf einer Aktie heute in drei Monaten«, dass
der Kdufer dieses Terminkontrakts die Verpflichtung eingegangen ist, nach
Ablauf von drei Monaten den heute vereinbarten Kaufpreis der Aktie zu zahlen
und die Aktie abzunehmen. Der Verkéufer des Terminkontrakts wiederum muss
die Aktie liefern und die Bezahlung akzeptieren. Keine der beiden Parteien
kann sich nach Ablauf von drei Monaten ihrer vertraglichen Verpflichtungen
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einseitig entziehen. Im Bereich von Finanz-Termingeschéften sind Beispiele

fiir solche Arten von beiderseitig gleichen Vertragsverpflichtungen (symme-

trischen Vertragen) Futures, Swaps und Forward Rate Agreements.

B Von der symmetrischen Vertragsstruktur sind Termingeschafte zu unterschei-
den, bei denen eine Vertragspartei gegentber der anderen Partei quasi ein
Sonderrecht hat. Man spricht daher auch von asymmetrischen Terminkon-
trakten. Représentanten dieser Gruppe sind Optionen. Ubertragen auf das vo-
rangegangene Beispiel des Aktiengeschéfts wird eine Vereinbarung zwischen
Ké&ufer und Verk&ufer so lauten, dass der Kéufer nicht die Pflicht sondern
das Recht zur Abnahme der Aktie zum vereinbarten Preis und zur Zahlung
des Geldgegenwerts hat. Der Kaufer kann sein Recht ausiiben, muss es aber
nicht. Der Verkaufer dagegen muss unter allen Umsténden seine Vertrags-
pflichten erfullen.

Termingeschéften ist also zu Eigen, dass sie Rechte und Pflichten entweder in fir

die Vertragsparteien symmetrischer oder asymmetrischer Weise beinhalten kon-

nen. Sie beziehen sich ferner immer auf ein zugrunde liegendes Vertragsobjekt,
eine Aktie, eine Anleihe oder eine Ware (Commodity), wie z. B. ein Barrel Rohél
einer bestimmten Sorte.

Hinsichtlich des Handels kénnen Derivate als Termingeschafte nach ver-
schiedenen Kriterien eingeteilt und damit unterschieden werden. Nachfolgende
Abbildung 2 zeigt ein géngiges Einteilungsschema auf. Zum einen lassen sich
Termingeschéfte danach unterscheiden, ob sie an einer Borse und/oder aufer-
halb, d. h. direkt zwischen K&ufer und Verkéufer gehandelt werden. Im zuletzt
genannten Fall spricht man von aufRerbdrslich getatigten Termingeschaften bzw.
im angelséchsischen von »Over-the-Counter-Geschaften«, was haufig verkirzt
mit OTC-Geschaften bezeichnet wird. Es sind hauptsachlich Kreditinstitute, die
ihren Kunden OTC-Termin- bzw. Derivateprodukte zum Kauf anbieten und unter
Umstanden auch vor dem Falligkeitstermin wieder zuriickkaufen.

Standig kdnnen dagegen Termingeschafte an (Termin-)Borsen abgeschlossen
und gehandelt werden. Es sind spezialisierte Borsen, die sich auf solche Geschéfte
eingestellt haben. Pioniere auf dem Gebiet der Terminbdrsen sind US-amerika-
nische Borsen:

B 1972 nahm die Chicago Mercantile Exchange (CME) den Handel mit Devi-
senterminkontrakten auf.

m 1973 wurde am Chicago Board of Options Exchange (CBOE) der Handel mit
Aktienoptionen eingefiihrt.
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1975 erdffnete das Chicago Board of Trade (CBOT) den Handel mit Zins-
futures.

1982 wurden an der Chicago Mercantile Exchange (CME) erstmalig Futures
auf einen Aktienindex angeboten.

Mitte des Jahres 2007 erklarten die CBOT und die CME ihre Fusion zur
weltgroRten Terminbdrse. Die neue Borse wird unter der Bezeichnung CME
Group firmieren.

Abbildung 2: Zentrale Unterscheidungen bei Termingeschaften?

Termingeschafte

|

bérsengehandelte

h gehandelte

auBerbdorslic
( “Over-the-Counter-,
d.h. OTC- Geschéfte®)
T

l

auf Terminkontrakte
(Futures-Termingeschéafte)

|

auf am Kassamarkt
gehandelte Basiswerte
(Kassa-Termingeschafte)

|
!

]

auf Waren (= Commodities),
z.B. Getreide, Ol, Metalle
(Waren-Termingeschéfte)

auf Finanzinstrumente,
z.B. Aktien, Aktienindex
(Finanz-Termingeschafte)

In
bil
|
|
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Europa hat sich iber die Zeit folgende Struktur von Terminbdrsen herausge-
det:
1978 offnete die European Options Exchange (EOE) in Amsterdam.
1982 ermdglichte die London International Financial Futures Exchange
(LIFFE) den Handel mit Optionen und Financial Futures.
1985 begann der Optionshandel am Stockholm Options Market (OM).

Die tiefer gehende Darstellung der Untergruppen von Termingeschaften, wie sie im Bereich bdrsen-
gehandelter Termingeschafte ausgefuhrt ist, trifft auch fiir den Bereich auRerborslich gehandelter
Termingeschéfte zu.



B 1986 nahm der Marché a Terme d’Instruments Financiers (MATIF) in Paris
den Handel mit Futures auf.

I 1988 offnete die weltweit erste vollelektronische Terminbdrse der Welt — die
Swiss Options and Financial Futures Exchange (SOFFEX).

B 1988 wurde die Deutsche Terminbdrse (DTB) als Computerbdrse gegriindet.

W 1998 begann der Handel auf der Handelsplattform EUREX aus DTB und
SOFFEX.

2.2 Formen von Derivaten

Allen Geschaften mit Derivaten ist gemeinsam, dass mindestens zwei Vertragspar-
teien beteiligt sind. Dabei bezeichnet man die Position des K&ufers als Long-Posi-
tion, die des Verk&ufers als Short-Position (der Kéufer »geht long«, der Verkaufer
»geht short«).

In den Grundformen werden Derivate unterschieden in folgende vier Gruppen:
Forwards, Futures, Swaps und Optionen (vgl. Willnow, 1996, S. 20). Sie sollen
daher im Zentrum der folgenden Erl&uterungen stehen.

2.2.1 Forwards und Futures

Forwards und Futures sind unbedingte Termingeschéfte mit fur Kaufer und Ver-
kaufer symmetrischen Rechten und Pflichten. Beide Vertragsparteien sind also
zur Erfullung des Geschafts verpflichtet (siehe vorn). Kaufer und Verkaufer ver-
einbaren, dass eine bestimmte Anzahl oder Menge eines Basiswertes zu einem
bestimmten Preis an einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft abgenommen
oder geliefert wird.
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Abbildung 3: Positionen von Optionen

Derivate-Position

Long-Position = Short-Position =
Kauf-Postion Verkaufs-Position

In einem Derivat ,long* In einem Derivat ,short*
sein bedeutet: sein bedeutet:

Kaufer eines Derivats Verkaufer eines

Zu sein. Derivats zu sein.

2.2.1.1 Forwards

Forwards sind OTC-Produkte, d. h. nicht standardisierte Derivate, die indi-
viduell nach den Vorstellungen von Kéufern und Verkaufern gestaltet sind. Sie
werden i. d. R. bis zur Falligkeit gehalten und sind primér auf die physische Er-
fullung des Vertrags angelegt (vgl. Steiner/Bruns 2002, S. 453). D. h., Ziel beider
Parteien ist es, den Vertragsgegenstand (z. B. Weizen) am Falligkeitsstichtag auch
tatsachlich zu liefern bzw. zu beziehen (vgl. Abbildung 4).

Die Vertragswerte (auch: Kontraktwerte) furr beide Vertragsparteien verandern
sich dabei linear mit der Wertentwicklung des Basisobjektes (vgl. Barckow, 2004a,
S. 33), d. h. bei steigendem Preis des Basisobjektes erzielt der Kaufer einen Ge-
winn, wahrend er bei sinkendem Preis einen Verlust erleidet. Bei dem Verkaufer
ergibt sich ein entgegen gesetztes Risikoprofil (vgl. Abbildung 5 und 6).

Eine spezielle Auspragungsform von unbedingten auferbdrslichen Terminge-
schaften sind Forward Rate Agreements (FRAS). Sie sichern den Vertragsparteien
einen Zinssatz auf einen bestimmten Kapitalbetrag fiir einen festgelegten kunf-
tigen Zeitraum (vgl. Eller, 1999, S. 11). Auf diese Weise kénnen
| Kreditnehmer, die zu variablen Zinssatzen Geld aufgenommen haben, sich

gegen steigende Zinsen und
B Anleger, die zu variablen Zinssétzen ihr Geld angelegt haben, sich vor sin-

kenden Zinssatzen
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schiitzen. Sie erhalten zu diesem Zweck vom Vertragspartner des FRA eine finan-
zielle Ausgleichszahlung. Bei Kreditnehmer reduziert das die effektiven Zinsbe-
lastungen, und beim Anleger erhoht die Zahlung die effektiven Zinseinnahmen.
Da die Ausgleichszahlung im Voraus gezahlt wird, muss sie fir den Zeitraum
abgezinst werden, fir den die Zahlung gilt (vgl. das Beispiel in Abbildung 7).

Abbildung 4: Definition des Forward-Derivats

Definition des Derivats , Forward*“

Forward ist ein Sammelbegriff fur nicht-bérsengehandelte,
Finanzterminkontrakte. Sie stellen eine feste vertragliche Verpflichtung dar,

-eine Menge eines Kontraktgegenstandes ( = Basiswert)
-zu einem festgelegten, spateren Zeitpunkt ( = Liefertag),

-zu einem bei Vertragsabschluss festgelegtem Preis (= Terminkurs, Forward-
Preis),

A
* abzunehmen ( = Kaufer des Forward, Long-Position) oder

« zu liefern ( = Verkaufer des Forwards, Short-Position)

konkrete Basis:  eine physische Lieferung ist moglich,
z.B. Anleihen bei einem Forward-
—— Anleihegeschéft
Bezug des

M \ abstrakte Basis:  physische Andienung ist i.d.R. nicht
maoglich (= Ausgleichszahlung), z.B.
beim Forward auf einen Anleiheindex
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Abbildung 5: Gewinn- und Verlustsituationen eines gekauften Aktien-Forward

Grundlegende Gewinn- und Verlustpositionen im Forward:
Kauf eines Aktien-Forwards (= Long-Position)

Gewinn
(in Euro)
Terminkurs =
Basispreis
Gewinn= | ________________ \; ,,,,,,, Gewinnzone
10€
0
Verlustzone 50€—60€ Kassakurs bei
Félligkeit/Glattstellung
Verlust
(in Euro)

Long-Position =
Kaufer eines Forward

 erwartet steigenden Aktienkurs (z.B. von derzeit 50 € auf 60 €)

« Kaufer verpflichtet sich zur Abnahme der Aktie zum Terminkurs (z.B. 50 €) und Zahlung
des Euro-Gegenwerts (50 €),

Il Kalkul des Kaufers: Verkauf der empfangenen Aktie zu hoherem Kassakurs
von 60 €, macht 10 € Gewinn!

Abbildung 6: Gewinn- und Verlustsituationen eines verkauften Aktien-Forward

Grundlegende Gewinn- und Verlustpositionen im Forward:
Verkauf eines Aktien-Forwards (= Short-Position)

Gewinn
(in Euro)
Terminkurs =
| Fome Basispreis Kassakurs bei

Gewinn = fr-=-==--=------= B Falligkeit/Glattstellung
10€ !

0 t

40€<—50¢ Verlustzone

Verlust
(in Euro)

Short-Position: Verkaufer
eines Forward

« erwartet sinkenden Aktienkurs (z.B. von derzeit 50 € auf 40 €)

« Verkaufer verpflichtet sich zur Lieferung der Aktie zum Terminkurs (z.B. 50 €) und erhalt
den Euro-Gegenwert (50 €),

il Kalkul des Verkaufers: Kauf der zu liefernden Aktie zu niedrigerem Kassa-
kurs von 40 €, macht 10 € Gewinn!
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Abbildung 7: Beispiel eines Forward Rate Agreement (FRA%)

Beispiel:

Ein Unternehmen plant in 3 Monaten eine Kreditaufnahme fiir 6 Monate tber
10 Mio. Euro. In Erwartung steigender Zinsen wird ein FRA zu 5,65 % gekauft,
um sich die heute niedrigeren Kreditzinsen zu sichern. Der tatsachliche
6-Monats-LIBOR (= Referenzzinssatz) nach 3 Monaten betréagt 6 %.

(6 -5,65) » 10 Mio. - 180
Brutto-Ausgleichszahlung = 100 - 360 =17.500,00 Euro

17.500
(1+0,06 - %)

Zahlungsstrome bei Kreditaufnahme:

Netto-Ausgleichszahlung =16.990,29 Euro

Zinszahlung nach 6 Monaten 300.000 Euro
(10 Mio. 6% < 0,5)

Erhaltene Ausgleichszahlung

aufgezinst fur 6 Monate -17.500 Euro
(16.990,29 * 6% ¢ 0,5)
effektive Kreditkosten 282.500 Euro = 282.500 ', = 56509%.d.h.
10 Mio. 0,35 %
geringerer
Zinsaufwand!

2.2.1.2 Futures

Im Unterschied zu den nicht standardisierten Forwards sind Futures standar-
disierte borsengehandelte Derivate. Als Basiswerte kommen Zinsen, Fremdwah-
rungen, Waren und Indizes in Betracht (vgl. Scharpf/Epperlein, 1995a, S. 154).
Die Kontrakte kénnen bei Vertragsende entweder durch Lieferung oder Baraus-
gleich* erfullt werden. In der Praxis werden allerdings die Positionen nur in un-
gefahr zwei bis funf Prozent aller Future-Geschéafte bis zur Falligkeit gehalten
und stattdessen vor dem effektiven Verfall glattgestellt. Damit ist gemeint, dass
ein in der Vergangenheit erworbener Future kurz vor Ende seiner Laufzeit, an der

3 Die in Abbildung 7 genannte GroRRe des Referenzzinssatzes ist ein so genannter Geldmarktsatz,
d. h. er ist der Zinssatz fiir Kreditvergaben mit Laufzeiten von bis zu einem Jahr. Diese Sétze
kommen auf den internationalen Finanzmérkten zustande. Fiir den Euro kann das entweder der
EURIBOR sein. Dann ist es der Geldmarktsatz fiir die Euro-Wahrungszone, der in Frankfurt am
Main unter Banken ermittelt wird. Der im Beispiel verwendete Euro-LIBOR ist der Geldmarktsatz
am Finanzplatz London, der sehr weite Verbreitung in der Praxis hat.

4 Bei Futures auf einen Index kann lediglich ein Barausgleich erfolgen, da das Basisobjekt ein
kiinstlicher Wert ist und nicht physisch geliefert werden kann.
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Borse verkauft wird. In diesem Fall hofft der Verk&ufer des Future, dass er einen
hoheren Verkaufskurs gegentiber dem urspringlichen Kaufkurs erzielt und so
einen Gewinn macht. Sollte der Verkaufskurs jedoch unter seinem urspriinglichen
Kaufkurs liegen, wiirde er einen Verlust erleiden. Diese symmetrische Eigenschaft
— in Abhdangigkeit vom Kurs des Future sind sowohl Gewinne als auch Verluste
maoglich — kennzeichnet Futures und Forwards gleichermafRen (vgl. Scharpf/Luz,
2000, S. 595).

Zu den bedeutendsten Future-Kontrakten gehort der Zins- oder Kuponfuture.
Hier ist das Basisobjekt eine festverzinsliche Anleihe, die von einer ¢ffentlichen
Hand begeben wurde (z. B. die Bundesanleihe als Basisobjekt des Bund-Futures,
vgl. Schmidt, 2002, S. 158).5 Der Wert des Zinsfuture steht dann in engem Zu-
sammenhang mit der Entwicklung des Anleihekurses. Abbildung 8 stellt die Zu-
sammenhéange im Uberblick dar.

Abbildung 8: Gewinn- und Verlustpositionen am Beispiel eines Zinsfuture

Grundlegende Gewinn- und Verlustpositionen im Future
(Beispiel: Zinsfuture)

Gewinn Gewinn
. Kassakurs der
Terminkurs = Anleihe bei
Basispreis \ Gewinnzone Gewinnzone FalligkeivGlatt-
stellung
0 0
Verlustzone, Kassakurs der /‘ Verlustzone
Anleihe bei Terminkurs =
Félligkeit/Glatt- Basispreis
stellung
Verlust Verlust

Long-Position: Kaufer Short-Position: Verkaufer
eines Future eines Future

« erwartet sinkende Anleihekurse

« erwartet steigende Anleihekurse
« Verpflichtung zur Lieferung von Anleihen zum

« Verpflichtung zur Abnahme von Anleihen zum N 5 Y N
Félligkeitstermin in der Zukunft zum Terminkurs

Falligkeitstermin zum Terminkurs
« Ziel: Anleihekauf zu niedrigerem Kassakurs und

« Ziel: Verkauf der empfangenen Anleihen zu h ) 4 °
Lieferung zu héherem Terminkurs an Kaufer

héherem Kassakurs

5  Inder Praxis, wie z. B. beim so genannten Bund-Future, liegt ein idealisiertes Underlying zugrunde,
dessen Lieferfahigkeit durch Umrechnung von lieferbaren Anleihen mittels Konversionsfaktoren
ermaoglicht wird.
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Futures sind im Unterschied zu Forwards durch das Erfordernis von Sicherheits-
zahlungen gekennzeichnet, die der Abdeckung eventueller Erfiillungsrisiken
dienen. Eine solche Sicherheitsleistung, die so genannte Initial Margin, ist bei
Eroffnung einer Future-Position zu leisten. Die so genannte Variation Margin er-
gibt sich aus der taglichen Bewertung der Position und der Buchung der Gewinne
bzw. Verluste zugunsten oder zu Lasten des Kundenkontos (vgl. Schmidt, 2002, S.
147). Uber Gutschriften kann der Marktteilnehmer frei verfiigen. Kommt er seinen
Verpflichtungen bei Belastung seines Margin-Kontos jedoch nicht nach, wird die
Position von der Clearingstelle glattgestellt (vgl. Steiner/Bruns, 2002, S. 458).
Der tagliche Gewinn- und Verlustausgleich sorgt fir eine sofortige Angleichung
des kontrahierten Kurses an den aktuellen Kurs des Future, so dass der Future
am Ende eines Handelstages stets einen Wert von null besitzt (vgl. das Beispiel
in Abbildung 9).

Abbildung 9: Margin-Prinzip anhand eines Beispiels

~
Beispiel zu Margin-Prinzip

Heutiger Future-Kurs: 500,- Euro,

Initial Margin (1%): 5,- Euro, Maintenance Margin: 1,- Euro

Variation Margin (Initial Margin abzgl. Maintenance Margin): 4,- Euro. )

Angenommen, der Future-Kurs steigt auf 520,- Euro.
Kéaufer des Futures: Gutschrift von 20,- Euro als Gewinn auf dessen Margin-Konto.

Verkaufer des Futures: Verlust von 20,- Euro wird von der Initial Margin (5,- Euro) abgezogen, dadurch
Kontounterdeckung von 15,- Euro, Verkaufer ist nachschusspflichtig und wird von der Bérse zur
Zahlung von 20 Euro aufgefordert (sog. Margin Call).

Future-Kurs alt 500,- Euro
— Future-Kurs neu 520,- Euro
= Verlust -20,- Euro

+ Kontostand alt =

Initial Margin 5,- Euro
= Zwischenstand -15,- Euro
+ Nachschuss +20,- Euro

= Kontostand neu = Initial Margin 5,- Euro
Margin Call: 20,- Euro auf das Sicherheitskonto, um Initial Margin zu erreichen!

Futures weisen damit vor allem durch ihren bérsenméRigen Bezug deutliche Un-
terschiede zu ihren »Verwandten«, den Forwards, auf. Abschliefend liefert nach-
folgende Tabelle 1 einen vergleichenden Uberblick zu Forwards und Futures.
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Tabelle 1: Vergleich von Forwards und Futures

Kriterium Forwards Futures
Handels- und Erfiillungs- | nicht borsenmaRig an einer Borse zen-
ort organisiert (Freiver- tralisiert (z.B. EUREX,
kehrs-OTC-Produkte) Frankfurt)
GroRe und Gegenstand | individuell nach den standardisiert (z.B. zehn-
des Kontrakts Bedirfnissen der Kaufer/ | ter Kalendertag von
_ N Verkaufer ausgestaltet 3 Monaten aus Marz,
Zeitpunkt der Erfiillung Juni, September,
Dezember)
Effektive Lieferung von vornherein beab- nur in Ausnahmefallen
des Basisobjektes (z.B. sichtigt (ca. 2-5% der Geschafte),
Aktie) dagegen Glattstellen
durch Gegengeschafte
Sicherheitsleistung individuell ausgehandelt | standardisiert
Erfiillungsrisiko tragen Kaufer und Ver- tibernimmt die Clearing-
kaufer gleichermal3en Stelle der Terminborse
Geldfluss bei Lieferung Gewinn- und Verlustaus-
gleich durch Margin-
System
Fungibilitat (= Grad der | niedrig, da aufgrund in- | hoch, da aufgrund der
Handelbarkeit) dividueller Absprachen Standardisierung leicht
schwer Ubertragbar Ubertragbar
Basisobjekt individuell ausgehandelt | vorgegeben
2.2.2 Swaps

Swaps sind unbedingte, typischerweise aulRerborslich gehandelte Termingeschafte.
Mit der Zeit haben sich allerdings aufgrund des starken Wachstums der Swap-
Markte gewisse Standardisierungen der Vertrage herausgebildet (vgl. Rudolph,
1995, S. 12). Als Swap bezeichnet man die Vereinbarung zwischen zwei Parteien,
wiederholt Zahlungsstrome zu festgelegten Zeitpunkten auszutauschen.

Bei Swapvereinbarungen werden so genannte komparative Kostenvorteile aus-
genutzt, also besondere Kostenvorteile einer Vertragspartei oder eines Marktes.
Die Swappartner bedienen sich zundchst jenes Markts, zu dem sie die besseren
Zugangsmaglichkeiten haben. Die dort erzielten Konditionen werden dann bspw.
im Rahmen eines Zinsswaps oder Wahrungsswaps an den Vertragspartner weiter-
gegeben (vgl. Arnold/Burg, 1987, S. 196).

Ein Zinsswap beinhaltet den Austausch von Zinszahlungen, die sich auf einen
identischen Kapitalbetrag beziehen und eine unterschiedliche Zinsbasis aufweisen.
Die mit Abstand haufigste Konstruktion ist der Kuponswap, bei dem feste Zins-
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zahlungen gegen die an einen Geldmarkt-Referenzzinssatz® geknipften variablen
Zinszahlungen getauscht werden (vgl. Goebel, 1995, S. 41). Ublicherweise finden
an den Zinszahlungsterminen aber lediglich Ausgleichszahlungen in Hohe der
Differenz zwischen festem und variablem Zinssatz statt (vgl. Scharpf/Epperlein,
19954, S. 144).

Zur Bestimmung des theoretischen Marktwertes eines Swap mussen die Bar-
werte der jeweiligen Einzahlungs- und Auszahlungsstrome ermittelt und saldiert
werden. Sofern das Geschaft zu marktgerechten Konditionen abgeschlossen
wurde, betrégt der Wert des Swap bei Vertragsabschluss null. Durch Verénderung
der Zinssatze oder Wechselkurse wird dieser positiv oder negativ, so dass eine
Vertragspartei im Bewertungszeitpunkt giinstigere oder ungiinstigere Konditionen
erhalten wirde als die, die im Swapgeschaft vereinbart wurden (vgl. Deutsch,
2004, S. 296).

Abbildung 10: Grundidee eines (Zins)swap — Ausgangssituation

Bei einem Zinsswap werden die aus unterschiedlichen
Zinsberechnungsformen resultierenden
Zahlungsverpflichtungen ausgetauscht

Voraussetzungen fur einen beidseitig vorteilhaften Zinsswap:
» Zwischen den Swap-Parteien muss ein Bonitéatsunterschied bestehen,

» die Risikopramie fir festverzinsliche Mittel muss groRer als fir variabel verzinsliche
Mittel sein,

» die Swap-Parteien mussen tber unterschiedliche Interessenlagen verfugen.

Beispiel eines Zins-Swaps:

Variabel verzinslicher Kredit Festverzinslicher Kredit
1 1
Bank LIBOR += % 105 %
. 1 5
Industrieunternehmen LIBOR +12 % 1z %
- 1
Zinsdifferenz 1% 15 %

6 Es handelt sich dabei bspw. um den EURIBOR oder den LIBOR.
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Abbildung 11: Grundidee eines (Zins)swap - Fortsetzung

Bei einem Zinsswap ergeben sich fir die beiden Vertragsparteien
finanzielle Vorteile

LIBOR +1% %

Bank Industrieunternehmen
10% % +1% %
Festzinsanleihe Zinsen (fest) Xﬁ{;ﬁ:l verzinsliche Zinsen (variabel)
= igati 10 = % LIBOR +1= %
(=Bankobligation) 8 (=Floating Rate Note) 8 ’
Kapitalgeber Kapitalgeber
Kreditinstitut Industrieunternehmen
Zinskosten fur Festzinsanleihe 101/8 % | Zinskosten fiir Floating Rate Note LIBOR +11/8 %
Festzinsen von Industrieunternehmen —113/8 % | Variable Zinsen von Bank -LIBOR +11/8 %
Variable Zinsen an Industrieunternehmen  LIBOR +1 1/8 % | Festzinsen an Bank 113/18%
Nettokosten LIBOR -1/8% | Nettokosten 113/8 %
Marktzins fir variabel verzinslichen Kredit LIBOR +1/8 % | Marktzins fiir festverzinslichen Kredit 115/8 %
Vorteil durch Zinsswap 1/4 % | Vorteil durch Zinsswap 1/4 %

2.2.3 Optionen
Optionen beziehen sich auf vertraglich zugesicherte Handlungsmdglichkeiten im
Zusammenhang mit Finanzkontrakten. Das Wort Option hat seine sprachlichen
Waurzeln im Lateinischen »optio«. Das bedeutet »Wahlrecht«. Optionskontrakte
stellen asymmetrische Rechtsgeschafte und Termingeschéafte zugleich dar: Sie
werden in der Gegenwart abgeschlossen und betreffen ein Geschaft, das in der
Zukunft zu erfullen ist, sofern nicht von der Erfulllung seitens des Kéufers abge-
sehen wird. Das ist ein entscheidender Unterschied zu Futures, bei denen beide
Vertragsparteien einer Symmetrie in ihren vertraglichen Rechten und Pflichten
unterliegen. Nachfolgende Abbildung 12 gibt eine Vorstellung davon, in welchem
Zusammenhang Finanzoptionen im Terminmarktbereich gesehen werden miissen,
und liefert Hinweise auf noch zu besprechende Kernelemente von Optionen.
Die grundlegenden strukturellen Zusammenhange bezogen auf Finanzoptionen
wollen wir anhand einer Aktienoption verdeutlichen. Eine Aktienoption ist aus der
Sicht des Erwerbers einer Option in einfachster Konstruktion (so genannte Plain
Vanilla-Option) das Recht,
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B eine bestimmte Anzahl (KontraktgroRe) einer Aktie (Basiswert, Optionspapier,
Basisobjekt oder Underlying), d. h. im Fall einer Aktienoption einer Aktie,
B zu einem im voraus fest vereinbarten Kurs (Austibungspreis, Basispreis, Be-
zugspreis, Exercise Price oder einfach Strike),
B jederzeit oder bis zu einer festgelegten Frist (Optionsfrist, Laufzeit, Verfall-
termin oder Expiration Date),
m kaufen (Kaufoption, Call) oder verkaufen (Verkaufsoption, Put) zu dirfen.
Der Kaufer einer Option zahlt bei Vertragsabschluss einen Optionspreis (auch
Optionspramie genannt) an den Verk&ufer (auch als Stillhalter oder Schreiber
bezeichnet). Der Kéaufer einer Option hat die so genannte »Long-Position« inne
und ist Inhaber der Option. Der Verkéufer dagegen hélt eine »Short-Position« und
wird wegen der asymmetrischen Rechtsstruktur auch als Stillhalter bezeichnet. Er
muss darauf warten, ob der Kéaufer sein Recht ausiibt und daraufhin die vertraglich
vereinbarte Leistung erbringen.

Abbildung 12: Grundstruktur eines Optionsgeschafts
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Uberlassung des
Verkaufer Optionsrechts
der Option Zahlung des Erwerber
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Ausilibung

¢

Der Optionsinhaber hat daraufhin drei Mdglichkeiten, seine vertraglichen Rechte

auszuschopfen: (1) Option ausiiben, (2) Option vor Falligkeit weiterveraulern, (3)

Option nicht austiben. Wichtig ist fir die Vertragsparteien, welche Einigung tber

den Zeitpunkt der Optionsausiibung dem Vertrag zugrunde gelegt wird:

B Kann der Kéufer jederzeit wéhrend der Vertragslaufzeit sein Recht aus der
Option ausiiben, spricht man von einer American (Styled) Option.

B Hingegen bezeichnet die European (Styled) Option das Recht des Kaufers,
die Option ausschlieRflich am Ende der festgelegten Laufzeit auszutiben.

Als Vertragspartner des Erwerbers erhalt der Verk&ufer einer Option mit Ver-

tragsabschluss die Optionspramie und muss daraufhin je nach Art der Option

(amerikanische oder européische Option) transferbereit sein. Er weif3 nicht im
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Voraus, ob (oder auch bei der American Option wann) der Erwerber sein Wahl-
recht austiben wird.

Aus der Kombination von Optionstyp (Call bzw. Put) und Vertragspartei (K&u-
fer bzw. Stillhalter) werden vier Grundstrategien mit Optionen darstellbar:

Die Optionstypen und Grundpositionen werden nachfolgend im Einzelnen
erlautert:

Abbildung 13: Optionstypen und Grundpositionen

Optionsgeschéfte

T
2 Optionstypen |
Kaufoption = Call |4—- ~»| Verkaufoption = Put

-erwirbt Recht,
vom Verké&ufer der
Option, Lieferung
des Basisobjekts
zum Ausiibungs-
preis zu fordern

-hat Pflicht, dem
Ké&ufer der Option
das Basisobjekt
zum Ausibungs-
preis zu liefern,
wenn der Kaufer
die Option ausubt

-erwirbt Recht vom
Verké&ufer der
Option, die
Abnahme des
Basisobjekts zum
Ausiibungspreis
zu fordern

Erwerber/Inhaber Stillhalter Erwerber/Inhaber Stillhalter
(Kéufer) (Verkaufer) (Kéufer) (Verkaufer)
-zahlt Options- -erhélt Options- -zahlt Options- -erhélt Options-
preis preis preis preis
-aktives Ent- -passive Verpflich- -aktives Ent- -passive Verpflich-
scheidungsrecht tung (,stillhalten®) scheidungsrecht tung (,stillhalten*)

-Pflicht, vom Kéufer
der Option, das
Basisobjekt zum
Ausiibungspreis
abzunehmen,
wenn der Kaufer
die Option ausiibt

2.2.3.1 Long Call (Kauf einer Kaufoption)
Wirtschaftlich sinnvoll ist fiir einen Kdufer eine Long Call-Position dann,

wenn er damit rechnet, dass der Kassakurs des Basisobjekts (hier beispielhaft eine

Aktie) bis zum Verfalldatum der Option Uber den Ausiibungspreis steigt. Seine

Erwartungshaltung bezeichnet man als Bullish. Der Optionskéufer kann folgende

wirtschaftliche Ergebnisse erzielen (vgl. auch Abbildung 14):

B (theoretisch) unbegrenzte Ertragsmaoglichkeit, abhéngig davon, wie weit der Akti-

enkassakurs bei Austibung tber der Gewinnschwelle (Break-Even-Point) liegt,
B begrenztes Verlustrisiko (maximal in Hohe der gezahlten Optionspramie).
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Das wirtschaftliche Kalkul des Kéaufers eines Call ist, dass der Kurs der seinem
Call zugrunde liegenden Aktie am Kassamarkt steigt. In einem solchen Fall tibt
der Kdufer seinen Call aus. D. h. er lasst sich vom Stillhalter zum vereinbarten
Ausuibungspreis die vereinbarte Anzahl von Aktien liefern und zahlt den Gegen-
wert. Der K&ufer kann dann z. B. die Aktien am Kassamarkt zum dortigen Kurs
weiter verduRern. Aus der Differenz zwischen niedrigerem Ausuibungspreis (Kauf-
preis per Termin) und hoherem Aktienkurs (Verkaufspreis per Kasse) erzielt der
Kaufer der Kaufoption dann einen Gewinn, der allerdings um die zuvor geleistete
Optionsprédmie zu kirzen ist. Einen (Netto-)Gewinn erzielt der Kaufer darum
erst, wenn der aktuelle Kassakurs Gber den Wert steigt, der der Summe aus Ausu-
bungspreis und Optionspramie entspricht (Break-Even-Point). Theoretisch ist die
Gewinnerzielung unbegrenzt, da die Kursentwicklung der Aktie prinzipiell keine
Begrenzung nach oben hat — vorausgesetzt der Call befindet sich »im Geld« (In-
the-money-Option) (vgl. Abbildung 14).

Abbildung 14: Gewinn- und Verlustmaglichkeiten beim Long Call
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v (Aktienkurs=Ausuibungskurs)

Auf eine Ausiibung seines Optionsrechts, d. h. Lieferung der Aktien, wird der K&u-
fer verzichten, wenn der aktuelle Kassakurs unterhalb des Austibungspreises liegt:
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Da der Verkauf der aus der Option erhaltenen Aktien nur zu einem niedrigeren
als dem Auslibungspreis moglich ist, wirde dem Optionsinhaber andernfalls ein
Verlust entstehen. Um das zu vermeiden, wird daher die Option nicht ausgeubt.
Der Optionsinhaber l&sst sie stattdessen verfallen. Solange solche verlustreichen
Relationen zwischen Kassakurs und Austibungspreis beim Long Call bestehen,
spricht man von einer Out-of-the-money-Option. Entsprechen sich Austibungs-
preis und Kassakurs betraglich, spricht man von einer At-the-money-Option.
Nachfolgende Tabelle 2 verdeutlicht mit einem Zahlenbeispiel die prinzipiell
maglichen Zusammenhange zwischen Aktienkurs, Austbungspreis und der Ge-
winnerzielungsmoglichkeit.

Tabelle 2: Beispiel fiir eine Kaufoption

Kéaufer einer Aktien-Kaufoption (Long Call) spekuliert auf steigende
Aktienkurse.
Basispreis: 200 Euro, Optionspreis: 15 Euro (ohne Spesen)
Nettoge-
winn (in %
Bruttoge- Nettoge- |der Options-
Aus- winn Gezahlter winn pramie von
libungs- (in Euro) Options- (in Euro) 15 Euro)
Aktienkurs preis Sp.3 pramie Sp.5 Sp. 6
(in Euro) (in Euro) (= Sp.1 (in Euro) (= Sp.3 (= Sp.5
Sp.1 Sp.2 - Sp.2) Sp.4 - Sp.4) :Sp.4)
190 200 -10%) 15 (-25)-15 -100
200 200 0 15 -15 -100
210 200 +10%*) 15 -5 -331/3
215 200 +15 15 0 0
220 200 +20 15 +5 +331/3
230 200 +30 15 +15 +100
240 200 +40 15 +25 +1662/3
250 200 +50 15 +35 +2331/3
260 200 +60 15 +45 +300
*) Option wird nicht ausgetibt, **) Ausiibung der Option flihrt zu vermindertem Verlust
Wirkung fir den Kaufer der Kaufoption:
« Risikobegrenzung auf den Optionspreis: Ubt er die Option nicht aus, verliert
er hochstens die gezahlte Optionspramie.
» Hebelwirkung steigender Kurse (Leverage-Effekt): Steigt der Aktienkurs z. B.
um 30% vom vereinbarten Ausiibungspreis von 200 Euro auf 260 Euro, ver-
dreifacht der Optionskaufer sein eingesetztes Kapital.
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Es wird aus dem Beispiel in Tabelle 2 deutlich, dass das Verhaltnis zwischen
Austbungspreis und Aktienkurs zum Zeitpunkt der Falligkeit bzw. Ausiibung der
Aktienoption entscheidend ist.

2.2.3.2 Short Call (Verkauf einer Kaufoption)

Mit Verkauf einer Kaufoption (Short Call) hat der Stillhalter die Gegenposition
zum Erwerber der Kaufoption (Long Call) inne. Damit es zur Einnahme einer
solchen Vertragsposition kommt, muss die Erwartung des Stillhalters entgegen-
gesetzt zur Erwartung des Kéufers sein. Besteht die Kurserwartung des K&ufers
beim Long Call in steigenden Aktienkursen, so hofft der Stillhalter aus der Short
Call-Position auf eher geringe Kursbewegung, zumindest aber gegeniiber dem
Ausubungspreis auf nur geringfiigig steigende Kurse.

Der Optionsverkéufer erhalt vom Kéaufer des Call die Optionspramie. Fir den
Call-Verkéufer kdnnen sich in Abhéngigkeit von der Entwicklung des Kassakurses
des Basisobjektes Aktie wahrend der Laufzeit des Optionskontrakts folgende Si-
tuationen ergeben (vgl. Abbildung 15):

B begrenzte Ertragsmoglichkeiten (maximal in Hohe der vereinnahmten Opti-
onspramie),

| (theoretisch) unbegrenztes Verlustrisiko, abhangig davon, wie weit der Aktien-
kassakurs bei Austibung durch den Kaufer des Call tiber der Verlustschwelle
liegt.

2.2.3.3 Long Put (Kauf einer Verkaufsoption)

Der Kaufer einer Put-Position erwartet fir den Zeitraum ab dem Kontrakt-
abschluss bis zum Verfalldatum sinkende Kurse. Seine Markterwartung wird als
Bearish bezeichnet. Er steht vor folgender wirtschaftlichen Situation:
| (theoretische) Ertragsmdglichkeit maximal in Hohe des Austibungspreises

abzuglich des Aktienkassakurses und der Optionspramie,

B begrenztes Verlustrisiko — maximal in Héhe der gezahlten Optionspramie.
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Abbildung 15: Gewinn- und Verlustmdéglichkeiten beim Short Call
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Abbildung 16: Gewinn- und Verlustmoglichkeiten beim Long Put
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Wie schon in der Darstellung des Long Call, so sollen die allgemeinen Ausfiih-
rungen ebenfalls ergdnzend an einem Zahlenbeispiel verstandlich gemacht werden
(vgl. Tabelle 3).

Tabelle 3: Beispiel fiir eine Verkaufsoption

Kéaufer einer Aktien-Verkaufsoption (Long Put) spekuliert auf fallende Kurse.
Basispreis: 240 Euro, Optionspreis: 8 Euro (ohne Spesen)

Nettoge-
winn (in %
Bruttoge- Nettoge- | der Options-
Aus- winn Gezahlter winn pramie von
Ubungs- (in Euro) Options- (in Euro) 8 Euro)
Aktienkurs preis Sp.3 pramie Sp. 5 Sp. 6
(in Euro) (in Euro) (= Sp.1 (in Euro) (= Sp.3 (= Sp.5
Sp.1 Sp.2 - Sp.2) Sp.4 - Sp.4) : Sp.4)
250 240 -10%) 8 (-18)-8 -100
240 240 0 8 -8 -100
235 240 +5%%) 8 -3 -37,5
230 240 +10 8 +2 +25
225 240 +15 8 +7 +87,5
220 240 +20 8 +12 +150
216 240 +24 8 +16 +200

*) Option wird nicht ausgetibt, **) Ausiibung der Option fiihrt zum Verlust

Wirkung fiir den Kaufer der Verkaufsoption:

- Risikobegrenzung auf den Optionspreis: Ubt er die Option nicht aus, verliert
er hochstens die gezahlte Optionspramie.

* Hebelwirkung fallender Kurse (Leverage-Effekt): Steigt der Aktienkurs z. B.
um 10 % vom vereinbarten Ausiibungspreis von 240 Euro auf 216 Euro,
verdoppelt der Optionskaufer sein eingesetztes Kapital.

Ebenfalls in Anlehnung an die Ausfiihrungen zum Long Call wird aus dem Zahlen-
beispiel in Tabelle 3 deutlich, dass der Wert einer Long Put-Option vom Verhéltnis
zwischen Austibungspreis und Aktienkurs zum Zeitpunkt der Félligkeit bzw. der
Ausiibung der Option abhangt.

2.2.3.4 Short Put (Verkauf einer Verkaufsoption)
Der Verkaufer eines Put nimmt eine Short-Position ein und ist \ertragspartner
des Put-Kéaufers. Seine Erwartung ist auf kaum veranderliche oder leicht sinkende
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Kurse gerichtet. Der Optionsverkéufer erhélt vom Kéufer des Put den Optionspreis

und kann eines der folgenden Ergebnisse erzielen (vgl. Abbildung 17):

B begrenzte Ertragsmoglichkeit maximal in Hohe der vereinnahmten Options-
pramie,

B Dbegrenztes Verlustrisiko, maximal in Hohe des Auslibungspreises abziiglich
der vereinnahmten Optionspramie.

Abbildung 17: Gewinn- und Verlustmoglichkeiten beim Short Put
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2.3 Motive fiir den Einsatz von Derivaten

Es gibt verschiedene Beweggriinde flir den Einsatz von Derivaten. Hauptmotive
sind der Handel und die Absicherung” (vgl. Bitterlin, 2003, S. 22). Diese Trans-
aktionsmotive sind prinzipiell auch durch den Kauf und Verkauf der Basiswerte
realisierbar, also z. B. durch den direkten Erwerb der Aktie. Der Einsatz von

7 Weitere Einsatzmdglichkeiten sind die Anlage und der gedeckte Call-Verkauf (vgl. Bitterlin, 2003,
S. 23 f.). Beim Covered Call Writing liegt kein Hedge-Geschéft vor, da nicht das Basisobjekt
abgesichert wird, sondern die Stillhalterposition (vgl. Hauselmann/Wiesenbart, 1990, S. 645).
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derivativen Instrumenten erfordert allerdings im Vergleich zu solchen Transak-
tionen einen geringeren Mitteleinsatz sowie geringere Transaktionskosten (vgl.
Rudolph/Schafer, 2005, S. 29).

2.3.1 Einsatz von Derivaten im Handel (Trading)

Der Handel mit Derivaten umfasst sowohl so genannte Arbitrage als auch Speku-
lationsgeschafte. Unter Arbitrage versteht man die gewinnbringende, risikolose
Ausnutzung ungerechtfertigter Preisunterschiede des gleichen Basiswerts (z. B.
einer Aktie). Mit Hilfe von Derivaten kdnnen durch zeitliche Arbitrage (so genann-
te Cash and Carry-Arbitrage) Bewertungsunterschiede durch den gleichzeitigen
Erwerb und Verkauf von Derivat und Underlying ausgenutzt werden. Von einer
raumlichen Arbitrage spricht man, wenn Derivate bei Preisdifferenzen fur gleiche
Positionen an raumlich getrennten Markten eingesetzt werden (vgl. Hull, 2005,
S. 14). SchlieRlich macht man sich durch eine Future-Forward-Arbitrage die un-
terschiedlichen Kurse vergleichbarer borsen- und OTC-gehandelter Instrumente
zu Nutze (vgl. Rudolph, 1995, S. 16).

Andererseits eignen sich Derivate aufgrund ihrer so genannten Hebelwirkung
fur Spekulationsgeschéfte. Unter einer Spekulation versteht man die bewusste
Ubernahme von Risiken mit dem Ziel, Gewinne aus kiinftigen Preisanderungen zu
erwirtschaften (vgl. Hull, 2005, S. 11). Das Geschéft mit Derivaten weist in die-
sem Zusammenhang Vorteile auf, da es im Vergleich zum Kauf des Basiswerts nur
einen geringen Kapitaleinsatz erfordert und die Reaktion auf eine Kurséanderung
des Basiswerts Uberproportional zur Kursanderung des Basiswerts selbst ausfal-
len kann (vgl. Willnow, 1996, S. 14). Auf diese Weise kdnnen aus einem Derivat
Gewinne erwachsen, die ein Vielfaches der Gewinne bei direkter Spekulation mit
dem Basiswert Ubersteigen — das gilt allerdings auch fiir Verluste!

2.3.2 Einsatz von Derivaten zur Risikoabsicherung (Hedging)

Im Industriebereich sollten Derivate aus Griinden der Corporate Governance eher
selten zu Handelszwecken eingesetzt werden (vgl. Hesse/Melcher, 2003, S. 376).
Spekulationen sind insbesondere dann abzulehnen, wenn von einer vollkom-
menen Informationseffizienz® der Finanzmarkte ausgegangen werden kann oder
das Corporate Treasury nicht tber Informationsvorteile gegenliber dem Markt
verfugt (vgl. Halter, 2004, S. 93). Beim Einsatz von Derivaten in Industrieunter-

8  Ein Markt ist effizient, wenn alle verfiigharen Informationen bereits in den Preisen beriicksichtigt
sind, zu denen am Markt gehandelt wird (vgl. Hull, 2005, S. 747).
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nehmen steht vielmehr die Absicherung bzw. das Hedging von Grundgeschéften
im Vordergrund, um damit eine Stabilisierung der Marktwerte oder Cash Flows
aus dem operativen Geschaft zu erreichen (vgl. Scharpf, 1995, S. 167). Dazu
werden Positionen mit einem dem abzusichernden Geschaft entgegen gesetzten
Risiko aufgebaut, so dass durch die gegenldufigen Effekte von Grund- und Hedge-
Geschéft eine insgesamt geschlossene und damit risikolose Position geschaffen
wird (vgl. Steiner/Bruns, 2002, S. 492 f.). Allerdings ist zu beachten, dass im
Falle einer exakten Kompensation zwar einerseits die Risikoposition eliminiert
wird, andererseits aber auch die Ausnutzung einer glnstigen Marktwert- oder
Zahlungsstromentwicklung ausgeschlossen ist. Aus diesem Grunde wird der \Voll-
absicherung héufig eine selektive Absicherung vorgezogen, so dass ein Teil des
Risikos bewusst ungesichert bleibt® (vgl. Priermeier, 2005, S. 192). In Abbildung
18 ist die Vollabsicherung der selektiven Absicherung am Beispiel eines Short
Hedge gegeniibergestellt.

Andererseits ist ein perfekter Hedge teilweise nur schwer realisierbar. Ins-
besondere bei standardisierten Vertragen verbleibt meist ein Restrisiko, da die
Schwankungen des Sicherungsinstruments nicht exakt mit den Schwankungen der
abzusichernden Grundposition korrelieren (vgl. Steiner/Bruns, 2002, S. 492 f.).
Durch die Beriicksichtigung von Umrechnungsfaktoren kann aber eine derivative
Position derart aufgebaut werden, dass sich die Gewinne und Verluste von Grund-
und Sicherungsgeschaft annahernd ausgleichen. Anlage 4 stellt am Beispiel eines
Kapitalmarktfutures dar, wie die Anzahl der bendtigten Kontrakte (Hedge Ratio)
zur Absicherung einer Kassaposition bestimmt werden kann.

9  Eine Strategie der selektiven Absicherung kann auch damit begriindet werden, dass sie im Vergleich
zur Vollabsicherung mit geringeren Kosten bspw. durch die \ermeidung von Optionspramien ver-
bunden ist (vgl. Halter, 2004, S. 22).
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Abbildung 18: Prinzip der Voll- bzw. selektiven Absicherung

Vollabsicherung Selektive Absicherung
i Cash i Cash
Flows Flows
l Hedgi gl
Hedging
Hedging,/: :
T ! !
1 . 1
' edging
: R I R
Kurs des Basiswertes Kurs des Basiswertes
—— Ungesicherte Position —— Gesicherte Position

Quelle: in Anlehnung an Froot u. a., 1994, S. 97 f.

Hedging vermindert oder neutralisiert zwar Risikopositionen in einem Unterneh-
men, verlagert sie aber gleichzeitig auf andere Wirtschaftssubjekte, die diese Ri-
siken im Idealfall leichter tragen kdnnen bzw. tragen wollen®®. Der Risikotransfer
wird dadurch erreicht, dass die in den Grundpositionen enthaltenen Risiken isoliert
betrachtet werden und eine zu ihnen spiegelbildliche Position aufgebaut wird (vgl.
Steiner u. a., 1995, S. 533). Solche Risikouiberwéalzungen mittels Derivaten kom-
men als Steuerungsmafnahmen im Rahmen des betrieblichen Risikomanagements
zum Einsatz. Darauf soll im nachsten Kapitel néher eingegangen werden.

10 Gesamtwirtschaftlich kdnnen systematische Risiken durch Hedging nicht beseitigt sondern nur
Ubertragen werden. Anders dagegen bei unsystematischen Risiken: Sie lassen sich durch Diversi-
fikation per Hedging vollkommen eliminieren (vgl. Kimball, 2000, S. 10).
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3. Einbindung von Derivaten in das betriebliche
Risikomanagement

Das betriebliche Risikomanagement hat seit den siebziger Jahren eine aul3erordent-
lich starke Bedeutung. Durch den Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems und
damit der Auflésung des Systems fixer Wechselkurse entstanden hohe Zahlungsbi-
lanzungleichgewichte, die zu verstarkten Marktpreisschwankungen auf allen Finanz-
markten fuhrten (vgl. Rudolph/Schéfer, 2005, S. 137). Im Zuge der Globalisierung
sind Unternehmen aufgrund der Volatilitdten von Wechselkursen, Zinssétzen sowie
Rohstoffpreisen somit zusétzlichen Risiken ausgesetzt, die einen wesentlichen Ein-
fluss auf den Jahreserfolg und langfristig sogar das Fortbestehen der Unternehmung
haben (vgl. Hommel/Pritsch, 2001a, S. 3). Vor diesem Hintergrund hat sich bei
Unternehmen ein hoher Bedarf an geeigneten Instrumenten zur Steuerung finanzi-
eller Preisrisiken als auch anderer Risiken entwickelt. Die deutliche Zunahme der
Nachfrage® nach Forwards, Futures, Swaps, Optionen oder kombinierten Produkten
lasst darauf schlielen, dass Derivate von vielen Unternehmen zur Absicherung die-
ser Risiken eingesetzt werden und damit wichtige Instrumente fiir das betriebliche
Risikomanagement darstellen (vgl. Werner u. a., 2005, S. 53).

3.1 Notwendigkeit eines betrieblichen Risikomanagements

Die Motivation fir ein Risikomanagement ist nicht nur in der Reduktion eingegan-
gener Risiken begriindet, sondern vielmehr auch in der Mdglichkeit zur Steigerung
des Unternehmenswertes (vgl. Pfennig, 2000, S. 1.319). Wichtige Impulse fir das
unternehmerische Risikomanagement gehen auBerdem von gesetzlichen Vorgaben
aus, auf die an spaterer Stelle noch eingegangen wird.

3.1.1 Risikomanagement als Teil der wertorientierten
Unternehmensfiihrung

Unter Risikomanagement werden alle Methoden zur bewussten Bewéltigung

sé&mtlicher Risiken verstanden, denen ein Unternehmen ausgesetzt ist (vgl. Hom-

mel/Pritsch, 2001a, S. 6). Oberstes Ziel dabei ist aber nicht die Vermeidung aller

11 Vgl. dazu die Statistiken der Bank for International Settlements, 2006.
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Risiken, sondern in deren Identifizierung, Bewertung und aktiven Steuerung zur
Schaffung eines mdglichst optimalen Verhaltnisses aus Chancen und erwarteten
Renditen (vgl. Eggemann, 2000, S. 503). Risikomanagementaktivitaten sollen
letztlich dazu beitragen, die Verlustgefahr im Unternehmen zu reduzieren und
damit den Shareholder Value zu maximieren.

Theoretisch kdnnen Finanzierungspolitik und somit auch Risikomanagement
den Unternehmenswert allerdings zundchst nicht verandern. Der Grund dafir ist,
dass ein Investor selbst in der Lage ist, tiber den Kapitalmarkt ein seinen Risiko-
préaferenzen entsprechendes optimales Portfolio herzustellen (vgl. Dubofsky/Mil-
ler, 2003, S. 33). Der positive Einfluss des Risikomanagements auf den Wert des
Unternehmens (Shareholder Value) riihrt daher erst aus der Unvollkommenheit der
Markte'2 und lasst sich lediglich, wie nachfolgend dargestellt, durch die Reduktion
der Kostenbelastung, der Verbesserung der strategischen Wettbewerbsposition
sowie der Steuerung des Managementverhaltens rechtfertigen (vgl. Ohler/Unser,
2002, S. 3f1.).

So kann Risikomanagement zum einen den Unternehmenswert steigern,
indem es durch die Stabilisierung von Cash Flows einer Zahlungsunfahigkeit
und den damit verbundenen Kosten der Insolvenz vorbeugt. Besteht nach Ansicht
der am Unternehmen beteiligten Stakeholder eine geringe Insolvenzgefahr, wird
das bspw. in Form von geringeren Risikozuschldgen auf Finanzierungskosten
oder héheren Entgelten fiir Leistungen des Unternehmens berticksichtigt (vgl.
Gebhardt/Mansch, 2001, S. 56).

Zum anderen gewabhrleistet Risikomanagement die Sicherung von Zahlungs-
strémen und sorgt im Idealfall dafiir, dass die notwendigen Finanzierungsmittel
zur Durchflihrung vorgesehener Investitionsvorhaben zur Verfligung stehen. Das
soll vorzugsweise mit intern generierten Cash Flows erfolgen, da externe Finanz-
mittel hohe Kapitalkosten verursachen oder einem Unternehmen mit schlechter
Bonitét sogar ganzlich verwehrt sein kénnen (vgl. Froot u.a., 1994, S. 94). Die
Verwirklichung von Projekten mit positivem Kapitalwert ist aber entscheidend
fur den Erhalt bzw. die Erhdhung der Wettbewerbsfahigkeit und unterstitzt somit
letztendlich auch die Steigerung des Shareholder Value (vgl. Dubofsky/Miller,
2003, S. 35).

12 Diese Marktunvollkommenheiten treten z. B. in Form von Steuern, Transaktionskosten oder der
Tatsache auf, dass die Investitionspolitik durch Finanzierungsentscheidungen beeinflusst wird (vgl.
Smith, 1993, S. 17).
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SchlieBlich tragt Risikomanagement dazu bei, die Vertragshbeziehungen mit
verschiedenen Stakeholder-Gruppen vorteilhafter zu gestalten (vgl. Hommel/
Pritsch, 2001b, S. 6 f.). So schafft es bspw. einen Ausgleich der Risikopraferenzen
zwischen Management und Anteilseignern und mindert somit einen potenziellen
Verlust des Unternehmenswerts (vgl. Wolf/Runzheimer, 2003, S. 32).

3.1.2 Rechtlicher Handlungsrahmen

Das betriebliche Risikomanagement ist nicht durch eine einzige institutionelle

Rahmenbedingung gekennzeichnet, sondern basiert auf zahlreichen Rechtsnormen,

internationalen Normen, unverbindlichen Richtlinien sowie Anforderungen aus

Bonitétspriifungen und Rating-Verfahren. Fir Unternehmen mit Sitz in Deutsch-

land sind das vor allem folgende Regelungen:

B Zentrale Impulse gehen vom »Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich« (KonTraG) aus: Im Friihjahr 1998 wurde hierzu ein Passus
in das Aktiengesetz eingefuigt, der die Vorstande der Unternehmen verpflichtet,
»ein Uberwachungssystem einzurichten, damit den Fortbestand gefahrdende
Entwicklungen friih erkannt werden« (8 91 Abs. 2 AktG). Das hat konzernweit
zu erfolgen und ist auch fur nicht bdrsennotierte Unternehmen zwingend (vgl.
Emmerich, 1999, S. 1078). Weitere Neuregelungen betrafen die Verpflich-
tung zur Erweiterung des Lageberichts um einen so genannten Risikobericht
(8 315 Abs. 1 HGB) sowie erweiterte Priifpflichten des Abschlussprifers
(§ 317 Abs. 2 HGB).

B Eine weitere Quelle stellt der Prifungsstandard 340 des Instituts der Wirt-
schaftspriifer dar (IDW PS 340). Er konkretisiert die Anforderungen an ein
Risikofriherkennungssystem. Er verlangt insbesondere in der Risikoanalyse
die Beurteilung der Tragweite der erkannten Risiken in Bezug auf Eintritts-
wahrscheinlichkeit und quantitative Auswirkungen (vgl. IDW PS 340, S. 3).

m Der Deutsche Rechnungslegungsstandard DSR 5 formuliert als grundle-
gendes Ziel des Risikoberichts, dass den Adressaten des Konzernlageberichts
entscheidungsrelevante und verldssliche Informationen zur Beurteilung der
Risiken zukinftiger Entwicklungen zur Verfligung gestellt werden (vgl. DRS
5,S. 2).

B \Weitere begleitende nationale Rechtsquellen stellen das Bilanzkontrollgesetz
vom 01.01.2005 fir Unternehmen mit Notierung an einer inlandischen Borse
oder einem geregelten Markt sowie der Deutsche Corporate Governance
Kodex bzw. das Transparenz- und Publizitatsgesetz dar. Auf der internati-
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onalen Ebene haben die Bestimmungen des amerikanischen Sarbanes-Oxley
Act (SOA) und Teile der Bestimmungen der Securities and Exchange Com-
mission (SEC), hier vor allem der SOX 404, Bedeutung, sofern Unternehmen
mit Sitz in Deutschland an einer US-Borse notiert sind. Ergdnzend ist zudem
auf Richtlinien aus der Bonitatsprifung und zu Ratingverfahren zu verweisen,
hier insbesondere die fir Kreditinstitute geltenden Richtlinien des Basel 11-
Akkords und die Mindestanforderungen des Kreditgeschafts (MAK) (vgl.
Paul/Stein/Kaltofen, 2002).
Von all diesen institutionellen Rahmenwerken kommt derzeit dem KonTraG
die grofte Bedeutung zu. Es umfasst vor allem die Pflicht zum Aufbau eines
angemessenen Risikomanagementsystems, das insbesondere ein funktionsfa-
higes Kontrollsystem beinhaltet. Mit dessen Hilfe sollen Existenz bedrohende
Risiken friihzeitig erkannt werden, so dass entsprechende MalRnahmen einge-
leitet werden kénnen, die eine Zahlungsunféhigkeit oder Uberschuldung des
Unternehmens verhindern (vgl. Emmerich, 1999, S. 1082). Das Gesetz definiert
allerdings keine konkreten Anforderungen an ein Risikomanagementsystem. Es
haben sich jedoch mit der Zeit Standards flir dessen Ausgestaltung in der Praxis
herausgebildet. Als eine allgemein akzeptierte Leitlinie zum Risikomanagement
in Unternehmen wird das Enterprise Risk Management (ERM) Framework des
Committee of Sponsoring Organizations of the Treatway Commission ange-
sehen, bei dem es sich um eine Weiterentwicklung des so genannten COSO-
Reports handelt. Der COSO-Report definiert die interne Kontrolle und bildet
die Grundlage zur Bestimmung ihrer Effektivitat (vgl. Eichler/Bungartz, 2004,
S. 108).

3.2 Risikomanagement mit Hilfe von Derivaten

Das Aufgabengebiet des Risikomanagements erstreckt sich tiber samtliche Ri-
siken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist. Zur Steuerung dieser Risiken haben
sich je nach Risikoart unterschiedliche Instrumente herauskristallisiert (vgl. Smith,
1993, S. 13). So sind zur Absicherung von Marktpreisrisiken insbesondere deri-
vative Finanzinstrumente geeignet. Auch andere Risiken, wie Kreditrisiken und
insbesondere Mengenrisiken, werden in Industrieunternehmen zunehmend mit-
tels Derivaten beherrschbar gemacht. Im Folgenden soll auf diese Risiken kurz
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eingegangen werden, und wir zeigen die praktischen Einsatzmdglichkeiten von
Derivaten im Unternehmen.

3.2.1 Management von Marktpreisrisiken mit Hilfe von Derivaten
Der mit Abstand grol3te Teil betriebswirtschaftlicher Sicherungsaktivitéten entféallt
auf die Eliminierung von Marktpreisrisiken. Unter dem Marktpreisrisiko versteht
man die Gefahr einer nachteiligen Veranderung einer Position bzw. eines Port-
folios, die durch Schwankungen von Marktrisikofaktoren hervorgerufen werden
(vgl. Deutsch, 2004, S. 375). Industrieunternehmen sind in diesem Zusammenhang
hauptséchlich Wahrungs-, Zins- und Rohstoffpreisrisiken ausgesetzt, die sich ins-
besondere durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente steuern lassen (vgl.
Halter, 2004, S. 28 f.).

Bei stark import- und exportlastigen Industrieunternehmen muss dem Wah-
rungsrisiko groRe Aufmerksamkeit gewidmet werden (vgl. Priermeier/Stelzer,
2001, S. 103). Das Wahrungsrisiko bezeichnet die Unsicherheit beziiglich des
Wertes von Fremdwahrungspositionen oder der Hohe der in heimischer Wéhrung
ausgedriickten Zahlungen aus Fremdwahrungsforderungen oder Fremdwahrungs-
verbindlichkeiten. Es wird durch Anderung der Parititen’® hervorgerufen und be-
rihrt alle offenen Positionen (Exposure) eines Unternehmens, die auf fremde
Wiéhrung lauten (vgl. Sperber/Sprink, 1999, S. 211 f.). Derivate werden zur Steu-
erung des Wahrungs-Exposure eingesetzt, indem Gegenpositionen zu den dem
Wahrungsrisiko ausgesetzten Zahlungsstromen bzw. Aktiv- und Passivposten auf-
gebaut werden. Dabei ist es Ublich, sowohl bilanzierte Fremdwahrungspositionen
aus Export- und Importgeschaften als auch geplante Transaktionen abzusichern,
fur die noch keine vertragliche Grundlage besteht (vgl. Gebhardt/Mansch, 2001, S.
77). Daneben umfasst das Hedging mit Derivaten auch teilweise die Steuerung des
Translation Exposure?, das sich bei der Wahrungsumrechnung von ausléandischen
Unternehmensteilen im Rahmen der Konsolidierung ergibt. Mdglich ist fernerhin,
bspw. mittels langfristig wirksamen Wé&hrungsswaps die Wahrungsstruktur der
Cash Flows und somit das Trans-action bzw. Economic Exposure der Unterneh-
mung zusatzlich zu beeinflussen (vgl. Glaum/PwC, 2000, S. 43).

Zur Bewaéltigung des Wahrungsrisikos wird in deutschen Industrieunternehmen
insbesondere die Strategie der selektiven Kurssicherung verfolgt (vgl. Gebhardt/
Mansch, 2001, S. 86). Es kommen dabei bevorzugt Devisentermingeschéfte zum

13 Wertverhaltnis zweier Wahrungen.
14 Vgl. dazu den »Hedge of a Net Investment in a Foreign Operation« in Abschnitt 4.2.6.
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Einsatz, die eine Sicherung des vereinbarten Kurses unabhéngig vom Kursverlauf
gewahrleisten. AuRerdem werden, allerdings wesentlich seltener, Wéhrungsswaps
und Devisenoptionen zur Wahrungsrisikosteuerung genutzt®® (vgl. Glaum/PwC,
2000, S. 34). Letztere erfordern zwar die Entrichtung einer Pramie, eréffnen an-
derseits aber die Mdéglichkeit, uneingeschrankt von gunstigen Entwicklungen des
Grundgeschéftes zu profitieren (vgl. Abschnitt 2.3.3).

Eine weitere wichtige Bedeutung besitzt die Absicherung von Zinsanderungs-
risiken. Diese beruhen auf Veranderungen der Zinsstrukturkurve, Veranderungen
der Volatilitat der Zinsen und dem Zeitablauf (vgl. Rudolph 1995, S. 19). Das
Zinsénderungsrisiko druckt die Gefahr der nachteiligen Entwicklungen von Cash
Flows oder Marktwerten zinstragender Bilanzpositionen?® aus. So haben fallende
Zinsen zum einen eine Verringerung der zuflieBenden Zinszahlungen bei variabel
verzinslichen Finanzanlagen zur Folge; zum anderen rufen sie Opportunitétskosten
bei fest verzinslichen Passivposten hervor (vgl. Priermeier, 2005, S. 111 ff.). Um-
gekehrt mussen im Falle steigender Zinsen Abschreibungen auf festverzinsliche
Vermdgenswerte (Aktiva) vorgenommen werden, wéhrend die gleiche Situation
bei Verbindlichkeiten (Passiva) mit variabler Zinsbasis zu héheren Finanzierungs-
kosten und damit moglicherweise zu finanziellen Schwierigkeiten bei Unterneh-
men mit hoher Verschuldung fuhrt (vgl. Priermeier/Stelzer, 2001, S. 117).

Die Steuerung offener Zinsrisiko-Positionen kann tber den Einsatz verschie-
dener derivativer Finanzinstrumente erfolgen, deren Werte aus Schuldverschrei-
bungen oder Referenzzinssatzen abgeleitet sind. Im Rahmen des Zinsrisikoma-
nagements in deutschen Industrieunternehmen kommen Swaps am haufigsten zum
Einsatz (vgl. Glaum/PwC, 2001, S. 34). Mit ihnen kann die vertraglich festgelegte
Zinsbasis von Krediten und Kapitalanlagen in die gewiinschte Zinsbasis umge-
wandelt werden. Allerdings sichern diese zwar bspw. ein Zahlungsstromrisiko
ab, erzeugen andererseits aber wiederum ein Marktwertrisiko (vgl. Arbeitskreis
»Externe Unternehmensrechnung« der Schmalenbach-Gesellschaft, 1997, S. 638).
Als weitere bedeutende Instrumente des Zinsrisikomanagements sind Caps bzw.
Floors sowie Forward Rate Agreements (FRASs) zu nennen (vgl. Glaum/PwC,
2000, S. 58 f.). FRAs schaffen eine feste Kalkulationsbasis fiir kiinftige Finanzie-
rungen und Kapitalanlagen, lassen aber im Vergleich zu Caps und Floors nicht an

15 Vgl. dazu die Ergebnisse der von Glaum/Forschle vorgelegten Studie zum Thema »Finanzwirt-
schaftliches Risikomanagement in deutschen Industrie- und Handelsunternehmen« in Anlage 5.

16 Anlage 6 zeigt eine Auswahl von Bilanzpositionen, die dem Cash Flow- bzw. Marktwertrisiko
unterliegen.
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vorteilhaften Zinsentwicklungen teilhaben (vgl. Priermeier/Stelzer, 2001, S. 223).
Auch im Bereich des Zinsrisikomanagements ist vorwiegend eine selektive Absi-
cherung zu beobachten (vgl. Glaum/PwC, 2000, S. 58).

Fur Industrieunternehmen hat ferner das Preisrisiko von Rohstoffen (»Com-
modities«) eine groRe Bedeutung, da sie im Rahmen ihres operativen Geschéfts
von der Entwicklung der Preise von Input- und Outputfaktoren abhéngig sind. Das
Rohstoffpreisrisiko beinhaltet neben der Gefahr der héheren Aufwendungen fir
Waren- und Materialeinkdufe das Risiko der Wertminderung von Rohstoffvorraten
(vgl. Priermeier, 2005, S. 209). Die Warenpreise sind dabei teilweise extremen
Schwankungen unterworfen, die sich stellvertretend fur sémtliche Produkte an
der Volatilitat des Olpreises veranschaulichen lassen®” (vgl. Gebhardt/Mansch,
2001, S. 125).

Auch flr die Absicherung von Commaodities steht ein umfangreiches Instru-
mentarium an derivativen Produkten zur Verfligung (vgl. Rodt/Schéfer, 2001,
S. 3). Neben den klassischen Kontrakten auf Agrarprodukte, Industrierohstoffe
und Energietrager kdnnen inzwischen auch Derivate auf Endprodukte erworben
werden. Trotz des vielfaltigen Angebotes kommt dem Einsatz von Derivaten im
Rahmen des Managements von Rohstoffpreisrisiken lediglich eine untergeordnete
Bedeutung zu (vgl. Gebhardt/Mansch, 2001, S. 126). Werden dennoch deriva-
tive Finanzinstrumente zum Hedging von sicheren und geplanten Transaktionen
genutzt, wird bei diesen nur in den seltensten Fallen eine effektive Erfiillung
beabsichtigt (vgl. Rudolph/Schéfer, 2005, S. 161).

In Tabelle 4 haben wir verschiedene derivative Finanzinstrumente den mit
ihrer Hilfe abzusichernden Marktpreisrisiken zugeordnet. Die in der Matrix auf-
geflihrten Finanztitel sind hier nur beispielhaft zu verstehen. Es werden standig
neue Instrumente generiert, um einem sich kontinuierlich &ndernden Marktumfeld
gerecht zu werden.

17 Ein Vergleich mit den Volatilitdten von Wechselkursen und Zinssatzen verdeutlicht das Ausmaf
der Olpreisschwankungen. Siehe dazu Anlage 7.
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Tabelle 4: Ubersicht iiber risikotransformierende Derivate

Unbedingte Markte Bedingte Markte

Zinsrisiko Zinsterminkontrakte, Optionen auf Zinstermin-
Forward Rate Agree- kontrakte, Caps, Floors,
ments, Zinsswaps Collars

Wahrungsrisiko Devisentermingeschafte, | Wahrungsoptionen,
Wahrungsterminkon- Optionen auf Wahrungs-
trakte, terminkontrakte,
Wahrungs-Swaps Corridors, Collars

Rohstoffpreisrisiko Rohstoffpreis-Futures Rohstoffpreis-Optionen

Quelle: in Anlehnung an Rudolph/Schafer, 2005, S. 26

3.2.2 Management weiterer Risiken mittels Derivaten
Neben den klassischen Marktpreisrisiken lassen sich auch Kredit- und Mengen-
risiken mit Hilfe von Derivaten steuern.

Das Kreditrisiko kennzeichnet die Unsicherheit in Bezug auf die zukiinftige
Zahlungsfahigkeit eines Schuldners (vgl. Burghof u.a., 2005, S. 4). Fur Industrie-
unternehmen spielt in diesem Zusammenhang die Frage hinsichtlich der Wert-
haltigkeit von Forderungen eine grof3e Rolle. Da Handelsforderungen eine der
wichtigsten Positionen auf der Aktivseite einer Industriebilanz darstellen, kann
der Ausfall eines groRen Kontrahenten das betroffene Unternehmen durchaus in
eine Insolvenz dréngen (vgl. Lierow, 2005, S. 423 f.).

Das Kreditrisiko kann durch den Einsatz von Kreditderivaten gesteuert wer-
den. Diese besitzen gegeniiber der physischen Ubertragung einer Forderung mit-
tels Forfaitierung oder Factoring den Vorteil, dass sie einen Transfer des Ausfallri-
sikos ermdglichen, der nicht zu einer potenziellen Belastung der Kundenbeziehung
fuhrt (vgl. Winkel, 2004, S. 552). Denn mit Hilfe von Kreditderivaten wird das
Kreditrisiko von der Forderung getrennt und isoliert tbertragen, so dass das Ba-
sisinstrument beim Glaubiger verbleibt (vgl. Becker/Wolf, 2005b, S. 415). Dabei
ist allerdings zu beachten, dass auf diese Weise keine Eliminierung des Risikos
stattfindet sondern lediglich ein Austausch von Schuldnern.

Kreditderivate werden fast ausschlieRlich an OTC-Mérkten gehandelt (vgl.
Heinrich, 2005, S. 36). Im Industriebereich treten sie zumeist in Form von so
genannten Credit Default Swaps (CDS)®* in Erscheinung. Insgesamt sind Kre-
ditderivate fur das betriebliche Risikomanagement derzeit allerdings noch von

18 Dabei werden Kreditderivate haufig in verbriefter Form emittiert, z. B. als Asset Backed Securities
(vgl. Burghof/Henke, 2005, S. 34).
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geringer Bedeutung. Das ist mitunter darauf zurlickzufiihren, dass in Industrie-
unternehmen das Kreditrisiko nur selten als ein Risiko angesehen wird, das eine
bewusste Steuerung erfordert (vgl. Lierow, 2005, S. 412).

Demgegeniber wird das Mengenrisiko von vielen Industrieunternehmen als
das wichtigste Risiko wahrgenommen. Dabei bezeichnet das Mengenrisiko die
Gefahr, dass die tatsachlich zugegangene oder abgesetzte Menge nicht mit der
geplanten Menge Ubereinstimmt (vgl. Gebhardt/Mansch, 2001, S. 27). Da es sich
bei Mengenrisiken um Geschéftsrisiken handelt, waren diese bislang weitgehend
nicht durch das finanzwirtschaftliche Risikomanagement steuerbar (vgl. Schéfer,
2003, S. 167).

Mit der Entstehung des Marktes flir Wetterderivate haben Unternehmen nun-
mehr auch die Mdglichkeit, sich gegen wetterbedingte Schwankungen von Ab-
satz- und Produktionsmengen abzusichern. Das ist insbesondere fiir jene Branchen
relevant, deren Umsatz und Gewinnentwicklungen stark von Wetterkonditionen
abhéngig sind (vgl. Anlage 8). Wetterderivate erdffnen nun die Moglichkeit, Men-
genrisiken zu beeinflussen, die sich insbesondere in Abhangigkeit von der Tempe-
ratur aber auch von anderen Witterungsentwicklungen ergeben, wie Niederschlag,
Sonnenstand und Windstérke (vgl. Schirm, 2000, S. 722).

Unternehmen konnen sich tberwiegend am OTC-Markt mit Wetterderivaten
eindecken (vgl. Linde/Meyer, 2003, S. 861). Den GroRteil aller abgeschlossenen
Wetterderivate machen Optionen aus, da sie sich speziell zur Absicherung gegen
ungunstige Entwicklungen des Underlying eignen. Grundsétzlich stellen Swaps
eine gute Mdoglichkeit zur Risikoabsicherung fiir zwei Unternehmen dar, deren
Umsatzprofile sich je nach Wetterlage voraussichtlich genau entgegengesetzt ent-
wickeln werden (vgl. Linde/Meyer, 2003, S. 864).

Fur wetterabhéngige Industriezweige erweisen sich Wetterderivate somit als
nlitzliche Risikomanagement-Instrumente, die eine Steuerung von Marktpreisri-
siken mittels traditioneller Derivate sinnvoll erganzen kénnen (vgl. Schirm, 2000,
S. 725).

3.3 Risikomanagement von Derivaten
Mit Hilfe derivativer Finanzinstrumente kdnnen einerseits Risiken vermindert

werden. Andererseits ist aber auch der Einsatz von Derivaten eine Quelle fir
Risiken und bedarf deshalb selbst eines effizienten Managements. Es gibt ge-
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nugend Beispiele aus der Praxis®, in denen Unternehmen gerade aufgrund von

Derivaten plotzlich unerwartete und enorme Verluste erlitten haben. Die Griinde

dafur lagen meist in mangelhaft implementierten Risikomanagement-Systemen,

die den richtigen Einsatz von Derivaten nicht gewahrleisten konnten. Meier driickt
das folgendermafen aus: »Derivate Finanzinstrumente sind so sicher wie das

Umfeld, in dem sie angewendet werden« (Meier, 1995, S. 297).

Durch derivative Instrumente sind allerdings keine neuen Risiken entstanden,
sie treten nur im Vergleich zu den traditionellen Finanzgeschaften in einer anderen
Zusammensetzung auf (vgl. Sill, 1997, S. 16). Die in Verbindung mit Derivaten
auftretenden Risiken lassen sich wie folgt unterteilen:

m Das Marktrisiko resultiert aus potenziellen Veranderungen der Marktwerte
eines Derivats, die durch Wertanderungen des Underlying hervorgerufen wer-
den. Marktrisiken im Zusammenhang mit Derivaten ergeben sich lediglich aus
den aus abgeschlossenen Geschéften entstehenden offenen Positionen (vgl.
Reichel u.a., 2001, S. 43). Eine solche Risikoposition resultiert etwa aus einem
nicht perfekten Hedge, so dass sich wéhrend der Sicherungsperiode ein Verlust
aus den unterschiedlichen Wertentwicklungen von Grund- und Sicherungs-
geschéft ergeben kann (vgl. Birger, 1995, S. 245). Ferner treten Risiken bei
der Absicherung antizipierter Geschafte auf. Fixiert bspw. ein Unternehmen
aufgrund eines erwarteten Zahlungseingangs in fremder Wahrung den Wech-
selkurs, liegt so lange eine offene Position vor, wie das Sicherungsgeschéft be-
steht und das Grundgeschéft nur erwartet wird (vgl. Prahl, 1996, S. 836 f.).

B Wie oben beschrieben, besteht das Kreditrisiko in der Gefahr, dass die an-
dere Partei bei Félligkeit die Gegenleistung nicht erbringen kann. Bei einem
Derivat entsteht nur dann ein Kreditrisiko, wenn der Kontrakt aufgrund einer
vorteilhaften Marktentwicklung einen positiven Marktwert annimmt und somit
eine Nettoforderung gegeniiber dem Kontrahenten entsteht. Beim Ausfall des
Sicherungsgebers ergibt sich dann das Risiko, dass ein Ersatzkontrakt zu
ungunstigeren Bedingungen wiederbeschafft werden muss20 (vgl. Becker/
Wolf, 2005a, S. 445). Ein Kreditrisiko existiert allerdings nur bei OTC-In-
strumenten, da bei bdrsengehandelten Derivaten der Adressenausfall aufgrund
des Marginsystems ausgeschlossen ist. Sofern ein Industrieunternehmen seine

19 Anlage 9 stellt Industrieunternehmen dar, die zwischen 1983 und 1995 groRere Verluste aus dem
Einsatz derivativer Instrumente erlitten haben.

20 Bei Termingeschéften ergibt sich das Risiko aus der Differenz zwischen vereinbartem Preis und
aktuellem Marktpreis. Bei Optionsgeschaften besteht das Risiko fiir den Optionsk&ufer in Hohe
der aktuellen Optionspréamie (vgl. Reichel u. a., 2001, S. 53).
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auerbdrslichen Derivativgeschafte nur mit erstklassigen Banken durchftihrt,
ist auch bei solchen Geschaften das Adressenausfallrisiko nur von geringem
Gewicht (vgl. Reichel u.a., 2001, S. 121).

B Ein Derivat ist mit so genannten Liquiditatsrisiken im Sinne der Finanzierung
sowie im Sinne der Marktliquiditat verbunden (vgl. Schmidt, 2002, S. 70).
Letztere ergeben sich aus der Gefahr, dass Positionen in Derivaten aufgrund
unzulénglicher Tiefe des Marktes oder wegen Marktstdrungen nicht ohne Wei-
teres zu einem fairen Marktpreis aufgelost oder glattgestellt werden kénnen
(vgl. Becker/Wolf, 2005a, S. 44). Vom Liquiditatsrisiko im Sinne der Finan-
zierung spricht man, wenn Zahlungsverpflichtungen aus Hedge-Transaktionen
zu Liquiditatsengpéssen im Unternehmen fiihren. Das kann inshesondere dann
eintreten, wenn Absicherungen mittels nachschusspflichtiger Derivate vor-
genommen werden und es aufgrund von Variation Margin-Zahlungen zum
steten, bestandsgefahrdenden Abfluss fliissiger Mittel kommt (vgl. Schwanitz,
2005, S. 716). Als bekanntestes Beispiel gilt die Liquiditatskrise der Metall-
gesellschaft, die durch Nachschussverpflichtungen aus grof3en Positionen in
Oltermingeschaften hervorgerufen wurde (vgl. Kropp, 1995, S. 301).

B Unter dem Rechtsrisiko versteht man die Gefahr, dass Vertrage aufgrund der
Verletzung rechtlicher Vorschriften nicht durchsetzbar sind. Auch die unpra-
zise Dokumentation eines Geschafts mit Derivaten bei nicht standardisierten
\ertrdgen begriindet ein erhdhtes Rechtsrisiko (vgl. Birger, 1995, S. 257).

B Das Betriebsrisiko bezeichnet das Risiko, dass Schwéchen im Management-,
Informations- oder Kontrollsystem zu unerwarteten Verlusten aus Derivaten
flhren (vgl. Scharpf/Epperlein, 1995b, S. 225). Bezogen auf das Personal
stellen unqualifizierte, demotivierte oder Uberforderte Mitarbeiter Gefahren-
quellen dar. Ebenso kdnnen Risiken im Bereich der Informationstechnologie
etwa aufgrund von fehlerhaften Programmabléufen oder Systemausféllen
entstehen (vgl. Birger, 1995, S. 258). Hauptséachlich gehen jedoch Gefahren
von Maéngeln im internen Kontrollsystem aus, die sich bspw. in Form von
Kompetenziiberschreitungen bemerkbar machen (vgl. Kimball, 2000, S. 10).
So ist die Mehrzahl der spektakuldren Verluste der Vergangenheit, bspw. auch
die Verluste der Metallgesellschaft, letztlich auf eine unzureichende Aufsicht
zurlickzufiihren (vgl. Dybvig/Marshall, 1997, S. 9).

In diesem Kapitel haben wir zu zeigen versucht, dass derivative Finanzinstrumente

die Risiken eines Unternehmens dadurch entscheidend beeinflussen, dass sie zwar

einerseits Risiken reduzieren, andererseits aber wiederum selbst Risiken hervor-
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rufen. Der Einsatz von Derivaten im Risikomanagement bedarf deshalb eines
prazisen und zeitgerechten internen Berichtswesens, das den Entscheidungstra-
gern im Treasury Bereich zuverlassige Informationen tiber die Risikoposition der
Unternehmung bereitstellt (vgl. Scharpf/Epperlein, 1995b, S. 226 f.). Neben der
eigenen Unternehmensleitung ist es aber auch fiir Investoren und andere externe
Gruppen von besonderem Interesse, moglichst aussagefahige Informationen tiber
die Risikomanagementstrategien eines Unternehmens und speziell Gber den Ein-
satz derivativer Finanzinstrumente zu erhalten. Die Einschatzung hinsichtlich der
Risikolage eines Unternehmens bildet fiir Investoren eine bedeutsame Grundlage,
um sich fiir oder gegen ein finanzielles Engagement zu entscheiden (vgl. Glaum,
1997, S. 1625). Weiterhin ist bspw. fiir Arbeitnehmervertreter die Kenntnis der
Risiken eines Unternehmens besonders wichtig, da Risiken einen mafgeblichen
Einfluss auf die Stabilitat eines Unternehmens und damit die Sicherheit von Ar-
beitsplatzen haben (vgl. Mller, 2000, S. 7). Vor diesem Hintergrund sollen die
folgenden Darstellungen Aufschluss dartiber geben, wie ein externer Bilanza-
dressat einen Jahresabschluss auf die Existenz und das Volumen von Derivaten
analysieren kann. Zum anderen soll vor allem gezeigt werden, ob die mit dem
Einsatz von Derivaten verfolgten Zwecke im Jahresabschluss erkennbar sind.

58



4. Grundlagen der Behandlung derivativer Finanz-
instrumente in der externen Rechnungslegung

Ob sich der Einsatz von Derivaten aus dem Jahresabschluss eines Unternehmens
erkennen lasst, hangt zum grof3en Teil davon ab, welches Rechnungslegungssy-
stem dem Abschluss zu Grunde liegt. So sind die Bestimmungen zum Ausweis
derivativer Finanzinstrumente im Rahmen der Rechnungslegung nach dem deut-
schen Handelsrecht und den International Financial Reporting Standards (IFRS)*
sehr unterschiedlich.

Im Weiteren wollen wir untersuchen, ob und wie bestimmte derivative Pro-
dukte innerhalb der einzelnen Bestandteile von Jahresabschliissen nach dem HGB
und den IFRS beriicksichtigt werden und welche Konsequenzen das fir die Er-
kennbarkeit von Risiken aus Derivaten durch den Abschlussleser hat.

\orab geben wir eine Einfiihrung in die Grundlagen der Behandlung derivativer
Finanzinstrumente durch beide Rechnungslegungssysteme. Hierbei beschranken
wir uns auf die Vorschriften der Konzernrechnungslegung. Sie sind im deutschen
Recht in den 88 290-315 HGB enthalten. Aul’erdem gelten bestimmte Regelungen
zum Einzelabschluss, sofern darauf durch § 298 HGB verwiesen wird®. Die IFRS
treffen keine Unterscheidung zwischen Einzel- und Konzernabschluss, so dass auf
den Konzernabschluss ausnahmslos alle IFRS-Normen anzuwenden sind (vgl.
Ruhnke, 2005, S. 16).

4.1 Grundlagen der Behandlung derivativer Finanzinstrumente
nach dem HGB

Die deutschen Rechnungslegungsvorschriften verfiigen bisher tiber keine um-
fassende Definition von Finanzinstrumenten, so dass sich im HGB nur wenige
spezielle Regelungen zur bilanziellen Erfassung derivativer Produkte finden (vgl.
Coenenberg, 2005, S. 257). Deshalb richten sich die Bilanzierung und Bewertung

21 Als IFRS werden alle vom IASB (ibernommenen Standards und Interpretationen bezeichnet. Das
sind zum einen die IFRS selbst sowie alle International Accounting Standards (IAS), Interpretati-
onen des International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) und Interpretationen
des Standing Interpretations Committee (SIC) (vgl. Buchholz, 2005, S. 482-485).

22 Auf die jeweilige ausdriickliche Nennung des § 298 HGB verzichten wir bei den nachfolgenden
Gesetzesverweisen zur Verbesserung der Lesefreundlichkeit.
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von Derivaten zunéchst nach den Grundséatzen ordnungsgemalier Buchfiihrung
(GoB) (vgl. Glaum/Fdrschle, 2000, S. 1526). Zusatzlich sind die vom Banken-
fachausschuss (BFA) beim Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) verdffentlichten
Stellungnahmen zur Bilanzierung und Priifung von Finanzgeschéften zu beachten,
die aufgrund der Anwendung durch den Berufsstand der Wirtschaftspriifer auch
fur die Bilanzierung durch Industrieunternehmen relevant sind (vgl. Scharpf/Luz,
2000, S. 228).

4.1.1 Bilanzansatzvorschriften fiir derivative Finanzinstrumente
Hinsichtlich des Bilanzansatzes derivativer Finanzinstrumente (also der Frage, ob
das Derivat Uberhaupt in der Bilanz angesetzt werden muss) ist der Grundsatz
der Vollstdndigkeit (§ 246 Abs.1 HGB) zu beachten. Er besagt, dass der Jahres-
abschluss samtliche Vermogensgegenstande, Schulden, Rechnungsabgrenzungs-
posten sowie Aufwendungen und Ertrdge enthalten muss, sofern das HGB kein
Ansatzwahlrecht einrdumt oder sogar ein Bilanzierungsverbot besteht.

Nach den GoB sind Derivate als schwebende Geschéfte bilanzunwirksam,
bzw. Anspriiche und Verpflichtungen aus derivativen Finanzinstrumenten sind
nicht in die Bilanz aufzunehmen (vgl. Scharpf/Luz, 2000, S. 247). Eine bilan-
zielle Erfassung unterbleibt so lange, wie Leistung und Gegenleistung ausgegli-
chen sind. Sobald sich ein Verpflichtungstiberschuss aufgrund einer nachteiligen
Preisentwicklung des Derivats zu Lasten einer Partei ergibt, muss gemaR § 249
Abs. 1 HGB eine Rickstellung gebildet werden. So muss z. B. ein Unterneh-
men, das einen US-Dollar-Betrag per Termin verkauft, bei steigendem Dollar
eine Riickstellung bilden, da durch die Wechselkursanderung ein Verlust aus
dem Derivat entsteht. Zu erfassen sind aulerdem die bis zur Beendigung des
Schwebezustands zu leistenden Zahlungen sowie andere Vorleistungen, die bei
Abschluss des Derivate-Geschéfts erbracht werden (vgl. Bertsch/Kéarcher, 2005,
S. 558).

4.1.2 Bilanzbewertungsvorschriften fiir derivative
Finanzinstrumente
Bei der Bewertung von Derivaten sind der Grundsatz der Vorsicht (8 252 Abs. 1
Nr. 4 HGB) und der Grundsatz der Einzelbewertung (8§ 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB)
zu beachten (vgl. Hesse/Melcher, 2003, S. 379).
Der Grundsatz der Vorsicht dient dem Glaubigerschutz und soll verhindern,
dass nicht realisierte Gewinne ausgewiesen, besteuert und ausgeschttet werden.
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Ebenso verlangt der Grundsatz der Vorsicht, dass Verluste bereits in dem Moment

als Verlust behandelt werden, in dem sie bekannt werden. Das Vorsichtsprinzip

konkretisiert sich im Realisations- und im Imparitatsprinzip?® (vgl. Baetge u. a.,

2004, S. 59 f.).

Nach dem Realisationsprinzip diirfen Gewinne erst dann im Jahresabschluss
berticksichtigt werden, wenn sie am Markt realisiert worden sind (vgl. Bertsch/
Kércher, 2005, S. 556). Daher ist bei Derivaten die Erfassung eines positiven
Ergebnisses erst bei vollstandiger Abwicklung des Geschafts vorzunehmen.

Im Zusammenhang mit dem Realisationsprinzip steht auch das Anschaffungs-
wertprinzip (§ 253 Abs. 1 HGB), das den Ansatz einer Bilanzposition tber ihren
historischen Anschaffungskosten verbietet. Sieht man von Optionen ab, kénnen
Derivate keinen positiven beizulegenden Zeitwert besitzen, da ihr Anschaffungs-
wert in der Regel null?* betragt (vgl. Coenenberg, 2005, S. 258).

Das Imparitatsprinzip verlangt eine ungleiche (imparitatische) Behand-
lung von mdglichen Gewinnen und drohenden Verlusten: Wéhrend unrealisier-
te Gewinne nicht in der Bilanz ausgewiesen werden durfen, sind die bis zum
Abschlussstichtag entstandenen, erkennbaren bzw. drohenden Verluste durch die
Bildung von Riickstellungen bilanziell zu berticksichtigen (vgl. Baetge u. a., 2004,
S. 60 f.). Weist ein unbedingtes Termingeschéft einen negativen Marktwert auf, ist
deshalb eine Schuld in Form einer Riickstellung fiir drohende Verluste aus schwe-
benden Geschéften zu passivieren (vgl. § 249 Abs. 1 Satz 1 HGB). Bei Optionen
werden erwartete Verluste durch die Wertminderung der Position (Abschreibung
der Optionspramie) erfasst. Je nach Zuordnung des Derivats zum Anlage- oder
zum Umlaufvermogen gilt dabei das gemilderte oder das strenge Niederstwert-
prinzip® (vgl. Heyd, 2003, S. 286).

Nach dem Grundsatz der Einzelbewertung dirfen Wertminderungen und Wer-
terhohungen aus Vermogensgegenstanden und Verpflichtungen nicht miteinander
verrechnet und saldiert (netto) ausgewiesen werden (vgl. 8 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB).
Stattdessen sind die Bilanzpositionen einzeln zu bewerten, wobei entstandene
23 lat. impar: ungleich.

24 Da Optionen eine Anschaffungsauszahlung in Form einer Pramie erfordern, besitzen diese (im
Falle einer Werthaltigkeit) einen positiven beizulegenden Zeitwert. Alle anderen Vorleistungen,
wie z. B. Marginzahlungen, filhren zwar zu einer Erfassung in der Bilanz, stellen aber nicht den
Wert des Derivats dar (vgl. Barckow, 20044, S. 78).

25 Nach dem gemilderten Niederstwertprinzip besteht eine Abschreibungspflicht bei voraussichtlich
andauernder Wertminderung bzw. ein Abschreibungswahlrecht bei voriibergehender Wertminde-

rung. Das strenge Niederstwertprinzip schreibt hingegen unabhangig von der Dauer der Wertmin-
derung eine Abwertung auf den niedrigeren Wert vor (§ 253 Abs. 2 und 3 HGB).
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Verluste erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung zu bertcksichtigen
sind, Gewinne jedoch aufgrund des Imparitatsprinzips nicht ausgewiesen werden
dirfen.

Eine strikte Anwendung des Grundsatzes der Einzelbewertung fiihrt jedoch
dazu, dass oft Verluste ausgewiesen werden, die wirtschaftlich nicht oder nicht in
entsprechender Hohe angefallen sind (vgl. Franke/Menichetti, 1994, S. 194). Das
ist insbesondere dann der Fall, wenn das Derivat ausschlieBlich zu Sicherungs-
zwecken eingesetzt wird. So ist bei der Bilanzierung des Grundgeschafts einerseits
und des Sicherungsgeschafts andererseits bei jeder Kursbewegung ein Verlust zu
berticksichtigen. Ein Unternehmen, das Risikomanagement betreibt, wére somit
benachteiligt, da es im Gegensatz zu einem nicht sichernden Unternehmen stets
einen Verlust zu verzeichnen hatte — entweder aus dem Grund- oder aus dem
Sicherungsgeschéft (vgl. Scharpf, 1995, S. 183)%.

Deshalb geht die herrschende Meinung inzwischen davon aus, dass, im Falle
bestehender Absicherungszusammenhange, von der strengen Anwendung der Ein-
zelbewertung abzusehen ist (vgl. Hesse/Melcher, 2003, S. 380). Vielmehr sollten
Grundposition sowie das Sicherungsgeschaft (z. B. eine Exportforderung und ein
zur Wechselkurssicherung verkaufter Future-Kontrakt) gemeinsam betrachtet und
die Bewertungsvorschriften auf die Gesamtheit der beiden Geschéfte angewendet
werden (vgl. Wolz, 2004, S. 398). Vom Grundsatz der Einzelbewertung kann in
begriindeten Ausnahmefallen abgewichen werden (§ 252 Abs. 2 HGB). In die-
sen Fallen wird eine gemeinsame Bewertung beider Geschafte bei 6konomisch
nachweisbaren Zusammenhdangen befuirwortet, um im Konzernabschluss ein »den
tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz-, und
Ertragslage des Konzerns« zu vermitteln (§ 297 Abs. 2 HGB, vgl. Hesse/Melcher,
2003, S. 379). Sieht man in der Bewertungseinheit somit einen begriindeten Aus-
nahmefall des § 252 Abs. 2 HGB, so besteht hinsichtlich der Ergebnisverrechnung
ein Wahlrecht. Fraglich ist allerdings, ob man die Bildung einer Bewertungsein-
heit als Ausnahmefall auffassen kann oder man eher von einer wirtschaftlichen

26 Beispielsweise halte ein Unternehmen eine auf US-Dollar lautende Exportforderung, fir die es
ein Termingeschaft abschliet und sich somit gegen Wechselkursénderungen absichert. Bei strikter
Anwendung des Grundsatzes der Einzelbewertung miisste zum Bilanzstichtag das Imparitatsprin-
zip sowohl auf das Grundgeschaft als auch auf das Sicherungsgeschaft angewendet werden. Das
hatte zur Folge, dass bei jeglicher Wechselkursanderung ein Verlust auszuweisen ware (entweder
aufgrund der erforderlichen Abschreibung der Forderung im Falle eines sinkenden Dollars oder
der Bildung einer Ruckstellung bei steigendem Dollar), obwohl das Wechselkursrisiko durch das
Termingeschaft vollstandig ausgeschlossen wurde.
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Auslegung des Einzelbewertungsgrundsatzes ausgehen sollte (vgl. Scharpf, 1995,
S. 187)

Daneben schreibt der Bankenfachausschuss des IDW in seinen Stellungnah-
men zur Bilanzierung von Financial Futures und Forward Rate Agreements?’
(BFA 2/1993) und zur Bilanzierung von Optionen (BFA 2/1995) die zusammen-
gefasste Bewertung bei nachweislicher Absicherung bestimmter Bilanzposten oder
schwebender Geschéfte vor. Da es dem Bilanzierenden allerdings freigestellt ist,
ob er diesen Nachweis erbringen méchte oder darauf verzichtet, handelt es sich
auch unter diesem Gesichtspunkt faktisch um ein Wahlrecht, das die Unternehmen
nach eigenem Ermessen nutzen kdnnen (vgl. Gebhardt, 1996, S. 570 f.).

4.1.3 Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen

Das Wahlrecht beziiglich der bilanziellen Beriicksichtigung von Absicherungs-
zusammenhdngen wird von den Unternehmen unterschiedlich ausgelbt (vgl.
Gebhardt, 1996, S. 571). Es hat sich aber zunehmend durchgesetzt, Grund- und
Sicherungsgeschaft zu einer einzigen Position zusammenzufassen und eine neue,
wirtschaftlich sinnvolle Einheit zu bilden (vgl. Glaum/Férschle, 2000, S. 1527).
Das Imparitdtsprinzip wird dann nicht mehr auf die einzelnen Positionen angewen-
det sondern auf die Bewertungseinheit. Auf diese Weise wird ein Verlustausweis
weitgehend verhindert, der ja unter Beriicksichtigung der Gesamtposition von
Grund- und Sicherungsgeschaft wirtschaftlich tatséchlich gar nicht angefallen
ist, da unrealisierte Verluste mit unrealisierten Gewinnen verrechnet werden (vgl.
Scharpf, 1995, S. 184). Eine Absicherung, bei der sich die gegenldufigen (Ge-
winn- und Verlust-) Effekte vollstandig ausgleichen, bezeichnet man als effektiv.
Die Bildung einer Abschreibung oder einer Riickstellung ist nur erforderlich, wenn
sich die Wertanderungen von Grundgeschéft und Hedge-Instrument nicht vollstan-
dig kompensieren und tatsachlich ein Verlust droht (vgl. Glaum, 1997, S. 1627).
So muss bspw. eine abgesicherte Exportforderung nur dann abgeschrieben werden,
wenn der zusammengefasste Wert von Forderung und Sicherungsgeschaft unter
den Anschaffungskosten liegt.

4.1.4 Voraussetzungen fiir die Bildung von Bewertungseinheiten
Die Bildung von Bewertungseinheiten birgt aber auch die Gefahr, dass unrea-
lisierte Gewinne und Verluste verrechnet werden, obwohl zwischen ihnen kein

27 Forward Rate Agreement (FRA): Vertragliche Vereinbarung zur Absicherung von Zinsanderungs-
risiken.
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wirtschaftlicher Zusammenhang besteht. Wenn die Aussagekraft der Rechnungs-

legung sichergestellt werden soll, darf die Zusammenfassung von Einzelobjekten

nur unter bestimmten Bedingungen vorgenommen werden (vgl. Scharpf, 1995,

S. 188). Nach Auffassung der Schmalenbach-Gesellschaft ist die Bildung von

Bewertungseinheiten moglich, wenn folgende Voraussetzungen gegeben sind (vgl.

Arbeitskreis »Externe Unternehmensrechnung« der Schmalenbach-Gesellschaft,

1997, S. 535 f.)%:

B Grund- und Sicherungsgeschéft stehen objektiv in einem einheitlichen Nut-
zen- und Funktionszusammenhang. Diese Bedingung gilt als erftllt, wenn
mit hoher Wahrscheinlichkeit ein Risikoausgleich vorliegt und die Wertent-
wicklungen von Hedge-Objekt und Hedge-Instrument (z. B. von einer Export-
forderung und einem zur Wechselkurssicherung verkauften Future-Kontrakt)
eine moglichst hohe negative Korrelation (d. h. eine mdglichst absolute Ge-
genléufigkeit in der Wertentwicklung) aufweisen. Trifft das nicht zu, missen
Ubersicherungen bzw. fehlende Sicherungen gemaR dem Imparitétsprinzip
erfolgswirksam behandelt werden (vgl. Mihlberger, 2003, S. 430).

B Der Nutzungs- und Funktionszusammenhang ist vom Bilanzierenden (iber den
Bewertungsstichtag hinaus gewollt (Durchhalteabsicht). Es wird somit vo-
rausgesetzt, dass die Absicherung flr eine wirtschaftlich sinnvolle Zeitspanne
aufrechterhalten werden soll (vgl. Scharpf, 1995, S. 189 f.).

m Der Wille des Bilanzierenden kommt durch eine vor dem Bilanzstichtag
durchgefiihrte Zuordnung nachpriifbar zum Ausdruck. Als Beleg fr die Siche-
rungsabsicht muss die Absicherung dokumentiert und durch organisatorische
Regelungen sichergestellt sein (vgl. Maller, 1995, S. 1974).

Nach herrschender Meinung erfordert die Bildung von Bewertungseinheiten

auBerdem ein vertraglich bindendes Rechtsgeschéft. Die Beruicksichtigung von

Sicherungszusammenhdngen zwischen Derivaten und erwarteten kiinftigen Trans-

aktionen (so genanntes antizipatives Hedging) ist demnach nicht zul&ssig (vgl.

Miihlberger, 2003, S. 431).

28 Der Arbeitskreis »Externe Rechnungslegung« der Schmalenbach-Gesellschaft verfolgt das Ziel, die
Entwicklung der Rechnungslegung in Deutschland zu begleiten und beratend auf die Gestaltung
von nationalen und internationalen Rechnungslegungsstandards Einfluss zu nehmen. Durch die
Publikation seiner Ergebnisse und mit Hilfe von &ffentlichen Arbeitskreistagungen versucht der
Arbeitskreis, zu breiten Fachdiskussionen anzuregen.

64



4.1.5 Absicherungsebenen

In Abhéngigkeit davon, welche Geschéfte zu Bewertungseinheiten zusammenge-
fasst werden, wird in Deutschland zwischen dem Mikro-, Makro- und Portfolio-
Hedging unterschieden (vgl. Coenenberg, 2005, S. 268).

Bei einem Mikro-Hedge werden einzelne, genau bestimmte Grundgeschéfte
und Hedge-Positionen zu Bewertungseinheiten zusammengefasst. Dabei werden
Grundgeschaft und Derivat zum Zweck der Risikoabsicherung miteinander ver-
kniipft. Dem Verlustrisiko aus dem Grundgeschaft kann der potentielle Gewinn
aus dem Sicherungsgeschaft eindeutig zugeordnet werden (vgl. Heyd, 2003,
S. 266).

Unter dem Gesichtspunkt einer unternehmensweiten Risikoabsicherung er-
weist es sich jedoch als zweckmaRiger, Risiken nicht einzeln zu steuern sondern
aggregiert (vgl. Brackert u. a., 1995, S. 552). Hierzu dient der Makro-Hedge.
Dabei werden keine Einzelrisiken abgesichert sondern Risiken auf der Ebene des
Gesamtunternehmens (z. B. durch die Zusammenfassung aller Festzinsbestande
im Unternehmen).

Ein Makro-Hedge entsteht dadurch, dass Gruppen von gleichartigen Grund-
geschaften sowie ein Derivat oder mehrere Derivate zu Bewertungseinheiten
zusammengefasst werden. Da sich die Risiken aus den Grundgeschaften — ganz
oder teilweise — kompensieren kénnen, muss nur noch die danach verbleibende
Nettoposition (der »Risikosaldo«) abgesichert werden. Auf diese Weise lassen
sich Transaktionskosten deutlich reduzieren (vgl. Hesse/Melcher, 2003, S. 384).
Allerdings ist im Rahmen einer derartigen Absicherung eine individuelle Zu-
ordnung einzelner Grundgeschéfte zu bestimmten Sicherungsgeschaften nicht
mehr maglich (vgl. Glaum/Foérschle, 2000, S. 1527). Ein Problem des Makro-
Hedge besteht darin, dass es schwierig ist, die Gesamtrisikoposition zu bestim-
men und Sicherungsinstrumente mit genau entgegen gesetztem Wertverlauf zu
finden. Durch regelméRige neue Geschaftsabschliisse dndert sich die (Netto-)
Risikoposition laufend, so dass SicherungsmalRnahmen nur im Rahmen einer
dynamischen Hedging-Strategie wirksam sind, bei der die Absicherung sténdig
auf ihre Effektivitat geprift und gegebenenfalls angepasst wird (vgl. Steiner
u. a., 1995, S. 538).

Auch bei einem Portfolio-Hedge werden mehrere Geschéfte in homogenen
Gruppen zusammengefasst, die einem einheitlichen Risiko ausgesetzt sind. Im
Gegensatz zu einem Mikro- und Makro-Hedge zeichnet sich der Portfolio-Hedge
dadurch aus, dass er nicht die Absicherung zum Ziel hat sondern die moglichst
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kostengunstige Risikoreduktion von offenen Positionen, die zu Handelszwecken
gehalten werden. Da in solchen Féllen primér die Erzielung von Handelsertrégen
beabsichtigt wird, handelt es sich somit nicht um einen Hedge im eigentlichen
Sinne (vgl. Heyd, 2003, S. 267 f.).

Die Bildung von Bewertungseinheiten auf Mikroebene ist allgemein aner-
kannt. Liegen die oben genannten Voraussetzungen vor, ist sie sogar zwingend
vorzunehmen. Makro- und Portfolio-Hedges werden dagegen aufgrund der Nicht-
vereinbarkeit mit dem geltenden deutschen Bilanzrecht kritisch gesehen. Daher
sind diese Konzepte in deutschen Industrieunternehmen derzeit von untergeord-
neter Bedeutung (vgl. Elkart/Schaber, 2003, S. 405 f.).

4.1.6 Bewertung der Absicherungsebenen

Fur die Bewertung der Kompensationsebenen werden in der Literatur die Festbi-
lanzierung und die eingeschrénkte Marktbewertung gegenubergestellt (vgl. Heyd,
2003, S. 268).

Die Festbilanzierung setzt voraus, dass die derivativen Sicherungsgeschéfte
genau auf die Grundgeschafte zugeschnitten sind (z. B. bei der Absicherung von
Fremdwahrungsforderungen durch Devisentermingeschéfte) und sich demzufolge
zwischen den zu einer Bewertungseinheit zusammengefassten Geschéften ein na-
hezu perfekter Hedge ergibt (vgl. Steiner u. a., 1995, S. 537). Hierbei werden die
Grundgeschafte mit den Sicherungskursen bilanziert und bis zu ihrer Abwicklung
nicht mehr bewertet. Bei einem Sicherungskurs handelt es sich um den festge-
legten Preis, also um den Terminkurs oder den Basispreis, also den Preis, zu dem
der Kaufer bzw. Verkaufer der Option den zugrunde liegenden Gegenstand bis
zum Optionstermin von seinem Kontrahenten kaufen kann bzw. an ihn verkaufen
kann. Die derivativen Sicherungsinstrumente fur die Grundgeschéafte werden in
der Bilanz dagegen nicht erfasst (vgl. Arbeitskreis »Externe Unternehmensrech-
nung« der Schmalenbach-Gesellschaft, 1997, S. 639). Das Gesamtgeschaft muss
nur dann erfolgswirksam erfasst werden, wenn sich die gegenléufigen Wertent-
wicklungen von Grundgeschéft und Derivat nicht vollstdndig ausgleichen und
es zu einem Nettoverlust kommt. Ein positiver Uberhang (Nettogewinn) wird
dagegen in der Gewinn- und Verlustrechnung nicht berticksichtigt (vgl. Heyd,
2003, S. 286).

Die eingeschrankte Marktbewertung wird bei imperfekten Hedges ange-
wendet, also bei einer Risikoabsicherung, die sich bei unzureichender negativer
Korrelation (bspw. aufgrund von Standardisierungen bei Future-Kontrakten)
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zwischen Grund- und Sicherungsgeschéften ergibt (vgl. Hayn/Waldersee, 2004,
S. 149). Bei dieser Methode werden die Geschafte jeweils fur sich zu ihren jewei-
ligen Marktpreisen in die Bilanz eingestellt. Dafiir wird angenommen, dass eine
objektive Marktpreisermittlung moglich ist, so dass Grundgeschaft und Derivat
laufend und zeitnah bewertet werden kénnen (vgl. Scharpf/Luz, 2000, S. 309).
In den Folgejahren werden positive und negative Bewertungsergebnisse der ein-
zelnen Positionen einander gegeniibergestellt. Ein negativer Uberhang wird dann
durch die Bildung einer Ruckstellung bzw. einer Abschreibung beriicksichtigt.
Eine Wertaufholung ist unter Beachtung des Anschaffungskostenprinzips bis zur
Hohe der urspriinglichen Anschaffungskosten mdglich (vgl. Franke/Menichetti,
1994, S. 202 f.).

4.2 Grundlagen der Behandlung derivativer Finanzinstrumente
nach IFRS

Die IFRS verfiigen mit 1AS 32 »Financial Instruments: Disclosure and Pre-
sentation« (Finanzinstrumente: Angaben und Darstellung) und IAS 39 »Finan-
cial Instruments: Recognition and Measurement« (Finanzinstrumente: Ansatz
und Bewertung) Uber umfassende Regelungen zur bilanziellen Behandlung von
Finanzinstrumenten.

Die Entwicklung dieser Standards begann Mitte der 80er Jahre und verlief
insbesondere in den letzten Jahren hektisch (vgl. Heuser/Theile, 2005, S. 303).
Wegen der Vielzahl an Wahlrechten, die IAS 25: »Accounting for Investments«
(Rechnungslegung von Wertpapieren) bot, wurde ein separater Standard fir die
Behandlung von Finanzinstrumenten angestrebt (vgl. Kopatschek, 2005, S. 601).
In einem ersten Schritt wurden mit IAS 32 die Vorschldge zum Ausweis und
zur Offenlegung von Finanzinstrumenten verabschiedet (vgl. Wagenhofer, 2005,
S. 221). Die Anforderungen an den Ansatz und die Bewertung origindrer und deri-
vativer Finanzinstrumente sowie die bilanzielle Behandlung von Sicherungsbezie-
hungen sollten schlielich durch die Vorschriften des IAS 39 geregelt werden.

Kurz nach Inkrafttreten einer vorlaufigen Fassung des Standards im Januar
2001 wurden umfangreiche Anderungen an 1AS 32 und IAS 39 vorgeschlagen
und beschlossen. Die Neufassungen beider Standards sind auf Geschéftsjahre
anzuwenden, die am oder nach dem 01.01.2005 beginnen (Heuser/Theile, 2005,
S. 301). Inzwischen wurden dartiber hinaus weitere Entwirfe veroffentlicht und
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verabschiedet?, auf die wir im Verlauf der Handlungshilfe noch eingehen wer-
den.

4.2.1 Bilanzansatzvorschriften fiir derivative Finanzinstrumente

IAS 39.8 definiert Finanzinstrumente als vertragliche Anspriiche oder Verpflich-

tungen, die bei einem Unternehmen zu einem finanziellen Vermogenswert und

bei einem anderen zu einer finanziellen Verpflichtung oder einem Eigenkapital-
instrument fiihren. Notwendige Voraussetzung fiir das Vorliegen eines Finanzin-
struments ist somit ein rechtsverbindliches Geschéft, das eine spiegelbildliche

Auswirkung in den Bilanzen der beteiligten Parteien zur Folge hat.

Der Standard setzt Anforderungen sowohl fiir originére als auch derivative
Finanzinstrumente fest. Derivate werden in IAS 39.9 durch bestimmte Kriterien
abgegrenzt, die kumulativ erfillt sein missen. Als Derivat gilt demnach ein Fi-
nanzinstrument oder ein Vertragsverhéaltnis,
| dessen Wert sich infolge von Schwankungen eines vorgegebenen Zinssatzes,

Preises eines Finanzinstruments, Warenpreises, Wechselkurses, Preis- oder

Zinsindexes, Bonitatsratings oder Kreditindexes oder eines anderen Basis-

objekts verandert,

m das verglichen zu anderen Kontrakten, die in &hnlicher Weise auf Anderungen
der Marktbedingungen reagieren, keine oder nur eine geringe Anfangsinve-
stition erfordert,

B das zu einem spéteren Zeitpunkt erftllt wird.

Im Unterschied zu der Festlegung im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) bezieht

diese Definition auch Kreditderivate ein. In den Anwendungsbereich des IAS 39

fallen neuerdings auch Wetterderivate, sofern diese nicht die Definition eines

Versicherungsvertrags erflllen (vgl. Bonham, 2004, S. 798). Explizit ausgenom-

men werden dagegen Rohstoffderivate, bei denen eine Erfiillung durch physische

Lieferung® vorgesehen ist (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 71 f.).

IAS 39.14 i. V. m. IAS 39.AG34 schreibt den Bilanzansatz samtlicher Fi-
nanzinstrumente vor, sobald das Unternehmen Vertragspartner der Rechte oder
Verpflichtungen aus dem Vermaogenswert (Asset) oder der Schuld (Liability) ge-

29 Die Anwendung aller IAS/IFRS bzw. SIC stehen fir Unternehmen mit Sitz in Europa zusatzlich
unter dem Vorbehalt der Anerkennung (so genanntes Endorsement) durch den Regelungsausschuss
fur Rechnungslegung (ARC) der Europaischen Union (vgl. Barckow/Glaum, 2004, S. 186). Zum
aktuellen Stand siehe EFRAG, 2006.

30 Das wird damit begriindet, dass bei der Erfillung die Lieferung eines nichtfinanziellen Vermé-
genswertes erfolgt (vgl. Pellens u. a., 2004, S. 486).
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worden ist® (vgl. Barckow, 20044, S. 200). Dieses Ansatzkriterium unterscheidet
sich von jenem aus dem Framework, wonach Voraussetzungen flr die Bilanzie-
rung eines Assets oder einer Liability der wahrscheinliche Nutzenzu- bzw. Nut-
zenabfluss und die verlassliche Wertbestimmung sind (vgl. Winkeljohann, 2004,
S. 60). Da es nach IAS 39 zum Ansatz eines Finanzinstruments lediglich eines
Vertragsabschlusses bedarf, sind bei Vorliegen eines finanziellen Vermdgenswertes
oder einer finanziellen Verbindlichkeit auch schwebende Geschéfte in die Bilanz
aufzunehmen. Das hat zur Folge, dass samtliche Derivate, unabhéngig von ihrem
Wert, bereits bei Vertragsabschluss bilanzwirksam zu beriicksichtigen sind (vgl.
Lidenbach/Hoffmann, 2005, S. 1300).

4.2.2 Bilanzbewertungsvorschriften fiir derivative
Finanzinstrumente

Nach IAS 39.43 sind Derivate im Zugangszeitpunkt mit ihrem beizulegenden
Zeitwert bzw. dem so genannten Fair Value zu beriicksichtigen. Der Fair Value
ist der Betrag, der fiir den Erwerb des Finanzinstruments gezahlt wurde (im Fall
eines Vermdgenswerts) oder den man fiir seinen Verkauf erhalten hat (im Fall einer
Schuld, vgl. KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft, 2004, S. 336). Allgemein
wird der Fair Value in IAS 32.11 sowie in IAS 39.AG69 als der Wert bezeichnet,
»zu dem zwischen sachverstandigen, vertragswilligen und voneinander unabhan-
gigen Geschéftspartnern ein Vermdgenswert getauscht oder eine Schuld beglichen
werden kann«. Der Fair Value der Gegenleistung ergibt sich im Idealfall durch
Heranziehung 6ffentlich notierter Marktpreise. Ist der Markt nicht hinreichend
aktiv, so dass kein solcher Marktpreis existiert, muss zur Ermittlung des beizule-
genden Wertes auf geeignete Bewertungsmodelle zuriickgegriffen werden (vgl.
Ballwieser u. a., 2004, S. 532). Zul&ssig sind gemé&fR 1AS 39.AG74 der Vergleich
mit dem Marktwert eines im Wesentlichen identischen Finanzinstrumentes, die
Diskontierung kiinftiger Cash Flows sowie die Anwendung von Optionspreis-
modellen.

31 Die Definition flr Vermdgenswerte (»Assets«) und Schulden (»Liabilities«) ergibt sich aus dem
Framework (vgl. Hinz, 2005, S. 94 f.). Danach liegen Assets bzw. Liabilities vor, wenn ein Unter-
nehmen aufgrund eines friihren Ereignisses eine Erhdhung (im Fall eines Vermdgenswertes) oder
eine Minderung (im Fall einer Schuld) seines Schuldendeckungspotenzials erwartet (vgl. F.94 (a)

u. ().

69



Zum Zwecke der weiteren bilanziellen Behandlung muss das Finanzinstrument
einer der folgenden Bewertungskategorien zugeordnet werden (vgl. Kuhn, 2005,
S. 1341)3:

B Financial Assets or Financial Liabilities at Fair Value through Profit or Loss
(finanzielle Vermogenswerte oder finanzielle Schulden, die erfolgswirksam
zum beizulegenden bewertet werden)®

B Held-to-Maturity Investments (bis zur Endfélligkeit gehaltene Finanzinve-
stitionen)

B Loans and Receivables (Kredite und Forderungen)

B Available-For-Sale Assets (zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermo-
genswerte)

m Other Financial Liabilities (sonstige finanzielle Schulden, die nicht in die
erstgenannte Kategorie eingeordnet werden konnen).

Derivative aktive Finanzinstrumente (Derivate mit positiven Marktwerten) und

derivative passive Finanzinstrumente (Derivate mit negativen Marktwerten) fallen

in die Kategorie »At Fair Value Through Profit or Loss« bzw. in deren Unterkate-
gorie »Held For Trading«, wenn sie nicht Bestandteil von Sicherungsgeschéaften
sind (vgl. Bohl/Scheinpflug, 2004, S. 94). Die Folgebewertung wird daher zum
beizulegenden Zeitwert vorgenommen?®*. Etwaige Wertdnderungen des Derivats
sind unmittelbar erfolgswirksam zu buchen, selbst wenn dadurch die Anschaf-

fungskosten tberschritten werden sollten (vgl. Wolz, 2004, S. 401).

Durch den Ansatz zum Fair Value ergibt sich zwingend eine Anpassung an
die aktuelle Wertentwicklung, so dass sich eine besondere Berticksichtigung von
Wertminderungen, auferplanmaRigen Abschreibungen und Wertaufholungen®
ertbrigt (vgl. Heuser/Theile, 2005, S. 356).

32 Anlage 10 gibt einen Uberblick tber die Folgebewertung aktiver und passiver Finanzinstru-
mente.

33 Diese Kategorie wurde im Zuge der Uberarbeitung von IAS 39 um solche Finanzinstrumente
erweitert, die im Rahmen der Fair-Value-Option (1AS 39.9) freiwillig zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden sollen (vgl. Kropp/Klotzbach, 2002, S. 1010 und Abschnitt 7).

34 Ausnahmsweise muss das Derivat zu Anschaffungskosten bewertet werden, wenn es mit einem nicht
notierten Eigenkapitalinstrument (z. B. einem GmbH-Anteil) verbunden ist und nur durch dessen
Lieferung erfullt werden kann (vgl. KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft, 2004, S. 337 f.).

35 Am Bilanzstichtag ist somit die Durchfiihrung eines Niederstwerttests nicht notwendig, bei dem
geprift wird, ob eine Wertminderung vorliegt (Impairment-Test).

70



4.2.3 Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen
Werden Derivate zur Sicherung eines risikobehafteten Grundgeschéfts (z. B. eines
Kredits) eingesetzt, und erfiillen Grundgeschéft und Sicherungsinstrument (z. B.
Zinsswap) die im néchsten Abschnitt behandelten Voraussetzungen fiir die bilan-
zielle Anerkennung einer Sicherungsbeziehung, so unterliegen sie den Vorschriften
des Hedge Accounting gemaR 1AS 39 (vgl. Coenenberg, 2005, S. 273 f.). Dabei
bezeichnet Hedge Accounting eine besondere Art der Rechnungslegung, die die
Sicherungszusammenhénge bei Absicherungstransaktionen beriicksichtigen soll.
Ziel des Hedge Accounting ist somit die symmetrische Erfassung der kom-
pensatorischen Aufwands- und Ertragseffekte aus Grund- und Sicherungsgeschéft,
so dass die Sicherungswirkung eines Derivats korrekt im Jahresabschluss abge-
bildet wird (vgl. Léw/Blaschke, 2005, S. 1729). Das wird dadurch erreicht, dass
sowohl bspw. die negativen Entwicklungen bei einem Grundgeschéft als auch
die entsprechenden positiven Entwicklungen beim Sicherungsinstrument erfolgs-
wirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden und sich dadurch im
Ergebnis neutralisieren. Hedge Accounting ist daher nur erforderlich und zul&ssig,
wenn fir Grund- und Sicherungsgeschéft unterschiedliche Bewertungsgrundsétze
vorgesehen sind (vgl. Flintrop, 2004, S. 816). Das ist bei der Absicherung von
Positionen der Fall, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet werden
oder deren Wertanderungen erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen sind, sowie
bei kiinftigen Transaktionen.®® Werden dagegen Grundgeschaft und Derivat ein-
heitlich der Kategorie »At Fair Value through Profit or Loss« zugeordnet (etwa
bei der Absicherung einer bestehenden Fremdwéhrungsforderung durch ein Ter-
mingeschéft), ist die Anwendung des Hedge Accounting nicht notwendig, da die
Wertanderungen einheitlich erfolgswirksam behandelt werden und sich daher in
der Gewinn- und Verlustrechnung ohnehin ausgleichen (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005,
S. 271).

4.2.4 Voraussetzung fiir die Anwendung des Hedge Accounting
Damit ein Sicherungszusammenhang unter die Vorschriften des Hedge Accounting
fallt, missen die in 1AS 39.88 genannten Kriterien kumulativ erfillt sein:

36 Werden bspw. gehaltene Aktien der Kategorie »Available-For-Sale-Assets« zugeordnet und gegen
Kursriickgénge durch einen gekauften Put abgesichert, so miissten ohne spezielle Vorschriften
zum Hedge Accounting die Wertanderungen der Aktien erfolgsneutral (aufgrund der Zuordnung
zur Kategorie »Available For Sale Assets«), die des Put hingegen erfolgswirksam (aufgrund der
Zuordnung zur Kategorie »At Fair Value through Profit or Loss«) behandelt werden, obwohl das
Kursrisiko ausgeschaltet ist.
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B Bei Abschluss der Transaktion wurden die Ziele und Strategien des Risiko-
managements dokumentiert. Die Dokumentation muss zudem die Angabe des
Sicherungsinstruments, des Grundgeschafts, des abzusichernden Risikos sowie
der Methode zur Effektivitatsbestimmung umfassen.

B Die Effektivitdt der Sicherungsbeziehung ist messbar und kann fur die gesamte
Laufzeit als hoch wirksam eingestuft werden. Das erfordert die zuverldssige
Bestimmung der Fair Values bzw. Zahlungsstréme von Grund- und Siche-
rungsgeschaft. Effektiv ist ein Sicherungsgeschéft dann, wenn es die Wert-
anderungen oder Zahlungsstromschwankungen des Grundgeschéfts nahezu
vollstdndig kompensieren kann®’.

Anders als im HGB darf das Hedge Accounting nach IAS 39.78 auch auf ge-

plante Transaktionen angewendet werden, z. B. auf einen kinftigen Umsatz oder

kiinftig anfallende oder zu zahlende Zinsen, sofern diese Planungen mit hoher

Wahrscheinlichkeit eintreten. Gesicherte Grundgeschéfte konnen demnach nicht

nur bereits bilanzierte Vermdgenswerte und Schulden sein sondern auch erwartete

kiinftige Geschaftsvorfalle (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 281). Als Sicherungsin-
strumente eignen sich sémtliche Finanzderivate, die in den Anwendungsbereich
des IAS 39 fallen. Eine Ausnahme bilden die von einem Unternehmen geschrie-
benen (verkauften) Optionen, da sie ein theoretisch unbegrenztes Verlustpotenzial
besitzen und daher keine wirksamen Mittel zur Risikoreduzierung sind® (vgl.

Pellens u. a., 2004, S. 533).

Sind die Voraussetzungen des Hedge Accounting nicht oder nicht mehr erflllt,
so mussen Derivat und Grundgeschaft entsprechend der flr diese Geschéfte gel-
tenden Bewertungsregeln behandelt und einzeln dargestellt werden (vgl. Kuhn/
Scharpf, 2005, S. 333)%.

4.2.5 Absicherungsebenen

Da der Standard eine eindeutige Zuordnung von Grund- und Sicherungsgeschaft
verlangt, l&sst er zunéchst praktisch ausschlielich Mikro-Hedges zu. Bei einem
Mikro-Hedge werden wie oben erldutert einzelne, genau bestimmte Grundge-

37 Dazu mussen die Wertanderungen von Grund- und Sicherungsgeschéft zwischen 80 % bis 125 %
miteinander korrelieren (vgl. IAS 39.AG105).

38 Sie sind deshalb stets dem Handelsbestand zuzuordnen (vgl. Coenenberg, 2005, S. 488). Eine
geschriebene Option kann aber ausnahmsweise als Sicherungsinstrument dienen, wenn damit eine
Kaufoption glattgestellt werden soll (vgl. IAS 39.AG94).

39 So ist das Derivat eigenstandig und erfolgswirksam zum Fair Value zu bewerten, wahrend bspw.
die gehaltenen Aktien nun (wieder) erfolgsneutral behandelt werden missen.
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schéfte und Hedge-Positionen zu Bewertungseinheiten zusammengefasst. Die
Bildung einer Nettoposition aus Long- und Short-Positionen in Form eines Makro-
oder Portfolio-Hedge ist somit also nicht moglich (vgl. Loéw/Blaschke, 2005,
S. 1729). Allerdings kénnen nach 1AS 39.77 mehrere Derivate zu einem einzigen
Sicherungsinstrument zusammengefasst werden. Auf3erdem erlaubt 1AS 39.83
die Bildung eines Portfolios, das entweder nur aus Vermdgenswerten oder nur
aus Schulden besteht. Voraussetzung hierfir ist allerdings, dass die im Portfolio
enthaltenen abzusichernden Grundgeschafte ein vergleichbares Risikoprofil auf-
weisen und sich somit hinsichtlich ihrer Marktwertédnderung in etwa proportional
zur Marktwertanderung des Gesamtportfolios verhalten® (vgl. Wagenhofer, 2005,
S. 345).

Eine weitere Ausnahme wurde mit der Uberarbeitung von 1AS 39 geschaffen.
Anstelle der Zinssicherung von einzelnen Vermdgenswerten oder Schulden dirfen
seither unter weniger strengen Bedingungen Zinsrisiken auf der Basis eines Port-
folios aus festverzinslichen finanziellen Vermdgenswerten oder Verbindlichkeiten
abgesichert werden (vgl. IAS 39.78). Die Absicherung von Zinséanderungsrisiken
auf Portfolioebene ist jedoch eher fiir die Kreditwirtschaft von Bedeutung als fir
Industrieunternehmen, so dass wir im Rahmen dieser Handlungshilfe nicht explizit
auf die zu erfullenden Vorgaben eingehen werden.

4.2.6 Bewertung der Absicherungsebenen

Die Folgebewertung und die bilanzielle Behandlung der entstehenden Bewer-
tungsgewinne und -verluste hdngen im Wesentlichen von der Art des Sicherungs-
zusammenhangs ab. 1AS 39.86 unterscheidet zwischen »Fair Value Hedges«,
»Cash Flow Hedges« und »Hedges of a Net Investment in a Foreign Corporation.
Zwar wird das Derivat regelméRig zum Verkehrswert (beizulegenden Zeitwert)
angesetzt, doch &ndert sich je nach Absicherungszusammenhang die Form der
Gewinnrealisierung oder die Bilanzierung des abgesicherten Grundgeschafts (vgl.
Grilinberger/Griinberger, 2005, S. 105).

Unter einem Fair Value Hedge versteht man die Absicherung des Risikos
von Schwankungen des Fair Value einer bestehenden Aktiv- oder Passivposition
oder einer festen Verpflichtung* (vgl. IAS 39.86(a)). Beispiel fur einen Fair Value
Hedge ist die Absicherung der Kursrisiken von festverzinslichen Finanzinstru-

40 Diese Anforderung kann in der Realitét nur selten erflllt werden (vgl. Low, 2004, S. 18 f.).
41 Nach der alten Fassung des Standards fallen Absicherungen von festen Verpflichtungen unter die
Vorschriften des Cash Flow Hedge Accounting (vgl. Born, 2005, S. 243).
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menten (vgl. Griinberger/Griinberger 2005, S. 106). Das derivative Sicherungsin-
strument selbst wird dabei unverandert zum Fair Value bewertet und seine Wert-
anderungen werden unmittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand
oder Ertrag gebucht (vgl. 1AS 39.89). Die bilanzielle Behandlung des Grundge-
schéfts richtet sich nach der bilanziellen Behandlung des Sicherungsgeschéfts, so
dass eine auf das abgesicherte Risiko* zuriickzufiihrende Fair Value-Anderung des
Grundgeschafts zu einer entsprechenden Buchwertanpassung flihrt und zeitgleich
mit der Wertanderung des Derivats in der Erfolgsrechnung berticksichtigt wird*
(vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 330).

Bei einem Cash Flow Hedge wird das Derivat zur Absicherung des Risikos
von Zahlungsstromschwankungen aus einzelnen Bilanzpositionen oder antizi-
pierten Transaktionen verwendet (vgl. IAS 39.86(b)). Ein Beispiel hierfir ist die
Absicherung von kiinftigen Zinszahlungen aus variabel verzinslichen Bilanzpo-
sitionen (z. B. einem variabel verzinslichen Kredit) oder die Eliminierung des
Wechselkursrisikos aus kiinftig erwarteten Zahlungseingangen in Fremdwahrung
(vgl. Pellens u. a., 2004, S. 537). Dabei werden die Wertdnderungen des deriva-
tiven Sicherungsgeschéfts, soweit die Sicherung effektiv ist, zeitweise erfolgs-
neutral gegen das Eigenkapital verrechnet (vgl. IAS 39.95). Die im Eigenkapital
gebuchten Betrége sind in der Eigenkapitalveranderungsrechnung separat auszu-
weisen. Der erfolgswirksame Ausweis wird auf den Zeitpunkt der Realisierung des
Grundgeschafts verlagert, so dass eine symmetrische Erfassung von Grund- und
Sicherungsgeschéft erreicht wird (vgl. Kopatschek, 2005, S. 611 f.).

Die dritte Art einer Sicherungsbeziehung, der Hedge of a Net Investment in
a Foreign Operation, zielt auf die Absicherung des (aufgrund der erforderlichen
Wiéhrungsumrechnung bestehenden) Translationsrisikos* aus Nettoinvestitionen

42 Dabei handelt es sich um jenes Risiko eines Grundgeschéfts, das speziell durch das Derivat ab-
gesichert werden sollte (z. B. das dem Grundgeschéft innewohnende Wechselkursrisiko oder das
demselben Grundgeschaft innewohnende Rohstoffpreisrisiko).

43 Wertanderungen des Grundgeschéfts, die nicht auf das abgesicherte Risiko zurlickzufiihren sind,
sind nach den fiir ungesicherte Grundgeschéfte guiltigen Bewertungsmafstaben zu behandeln.

44 Mit dem Wechselkursrisiko verbundenes Risiko, das sich auf die bilanzielle Bewertung von
Forderungen und Verbindlichkeiten bezieht, die aus Geschaften in fremder Wéhrung stammen.
Unter dem Translationsrisiko versteht man das Risiko einer wechselkursbedingten Anderung des
Eigenkapitals. Sie entsteht, wenn Forderungen und Verbindlichkeiten in auslandischer Wahrung
neu bewertet oder wenn Bilanzen auslandischer Tochter fiir die Bilanz der Muttergesellschaft in
inlandischer Wéhrung umgerechnet werden missen.
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an einem auslandischen Geschéaftsbetrieb ab*® (vgl. IAS 39.86(c)). Werténde-
rungen aus dem effektiven Teil des Sicherungsinstruments sind wie bei der Absi-
cherung eines Cash Flow-Risikos erfolgsneutral in das Eigenkapital einzustellen
und in der Eigenkapitalveranderungsrechnung auszuweisen (vgl. Léw/Lorenz,
2005, S. 587).

45 Nach IAS 21.32 werden die Unterschiedsbetrdge aus der Wéhrungsumrechnung von Unterneh-
mensteilen mit fremder Wahrung bis zur VerduBerung des Unternehmensteils im Eigenkapital
bilanziert.
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5. Abbildung derivativer Finanzinstrumente in der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung

Im Folgenden erldutern wir die Beruicksichtigung von Derivaten in der Bilanz bzw.
der Gewinn- und Verlustrechnung. Dabei konzentrieren wir uns zunachst auf die
Darstellung eigensténdiger Derivate, wobei sich die Erkenntnisse grundsétzlich
aber auch auf Derivate Ubertragen lassen, die zur Risikoabsicherung eingesetzt
werden. Zur besseren Veranschaulichung werden wir vereinfachte Gliederungs-
schemata fur die verschiedenen Instrumente verwenden, in denen alle betrof-
fenen Positionen hervorgehoben sind“. Transaktionskosten vernachléssigen wir
im Folgenden.

5.1 Abbildung derivativer Finanzinstrumente in der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung nach dem HGB

Wie bereits erwéhnt, kennt das HGB keine speziellen Regelungen zur bilanziellen
Behandlung von derivativen Finanzinstrumenten. Deshalb orientiert sich die Ab-
bildung in der Bilanz und der GuV an den GoB sowie den Methoden, die sich in
der Praxis herausgebildet haben. Weiterhin sehen die Gliederungsschemata der
8§ 266 (Bilanz) und 275 HGB (GuV) keine speziellen Ausweiszeilen flr Derivate
vor. Deshalb sollen die folgenden Ausfiihrungen insbesondere auch dazu dienen,
die Positionen darzustellen, in denen sich Bestande und Ergebnisse derivativer
Finanzinstrumente verbergen.

5.1.1 Forwards und Futures
Bei einem Forward-Geschéft erfolgen zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
keine Zahlungen, sofern es zu marktgerechten Konditionen abgeschlossen wurde.
Forwards missen daher bei Vertragsabschluss nicht bilanziert werden (vgl.
Scharpf/Luz, 2000, S. 528).

Zwischen Abschluss- und Erfullungstag kann sich jedoch aufgrund veran-
derter Marktbedingungen ein positiver oder negativer Fair Value ergeben. Am
Bilanzstichtag wird der Wert des Forward durch Vergleich des vertraglich fest-

46 Zur besseren Orientierung haben wir neben den fett und kursiv gedruckten Positionen auch alle
ibergeordneten Bilanzposten aufgefiihrt.
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gelegten Preises und des fur die Restlaufzeit geltenden Terminkurses ermittelt
(vgl. Abschnitt 2.3.1). Ergibt sich aus der Bewertung ein (allerdings noch nicht
realisierter) Gewinn, bleibt dieser nach dem Realisationsprinzip in der Buchhal-
tung unbericksichtigt. Ergibt sich allerdings ein negativer Marktwert, ist gemaf
dem Imparitétsprinzip eine »Rickstellung fur drohende Verluste aus schwebenden
Geschéften« zu bilden. In der Gewinn- und Verlustrechnung wird der unrealisierte
Verlust im Posten »sonstige betriebliche Aufwendungen« ausgewiesen (vgl. Prahl/
Naumann, 2000, S. 52). Abbildung 19 zeigt die Abbildung eines Forward in der
Bilanz und der GuV am Bilanzstichtag.

Abbildung 19: Abbildung eines Forward in der Bilanz und der GuV am Bilanz-
stichtag nach HGB

Aktiva Bilanz Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermégen B. Riuckstellungen

3. sonstige Ruckstellungen
- Ruckstellungen fur
drohende Verluste aus
schwebenden Geschéften
Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten

o0

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertrage

sonstige betriebliche Aufwendungen

Quelle: eigene Darstellung

Bei der Erflllung erwirbt der Kaufer des Forwards den Basiswert zum festgelegten
Preis. Die Anschaffungskosten entsprechen dem fiir den Erwerb des Basiswertes
hingegebenen Betrag. Da eine Anpassung an den Marktwert erst im Rahmen der
Folgebewertung vorzunehmen ist, muss eine gegebenenfalls beim Kaufer gebil-
dete Ruckstellung erfolgswirksam aufgeldst werden. Der Abgangserfolg des \Ver-
kaufers ergibt sich aus der Summe des empfangenen Betrags und dem Buchwert
des gelieferten \Vermdgensgegenstands sowie den an friheren Bilanzstichtagen
gebildeten Drohverlustriickstellungen. Das Ergebnis ist unter den »sonstigen be-
trieblichen Aufwendungen« bzw. »sonstigen betrieblichen Ertrégen« auszuweisen.
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Bei einer Glattstellung vor Falligkeit des Geschafts ist die Ausgleichszahlung in
der Gewinn- und Verlustrechnung ebenfalls als »sonstige betriebliche Aufwen-
dung« bzw. »sonstiger betrieblicher Ertrag« zu erfassen (vgl. Prahl/Naumann,
2000, S. 54 1.).

Futures unterscheiden sich von Forwards durch Margin-Zahlungen. So ist
bei Abschluss eines Future-Kontrakts sowohl von einem Kaufer als auch von
einem Verk&ufer die Initial Margin an die Clearingstelle zu entrichten. Die In-
itial Margin ist eine Sicherheitsleistung und deshalb nach den Regelungen des
§ 246 Abs. 1 Sétze 2 bis 3 HGB als Vermdgenswert beim Sicherungsgeber zu
bilanzieren. Die Initial Margin kann entweder in bar oder durch Verpfandung von
Wertpapieren erbracht werden (vgl. Eisele/Knobloch, 1993, S. 621). Handelt es
sich um eine Barleistung, entsteht eine Forderung gegeniber der Clearing-Stelle,
die erfolgsneutral unter den »sonstigen Vermogensgegenstanden« auszuweisen ist
(vgl. Gottgens/Prahl, 1993, S. 506).

Da Futures borsentéglich neu bewertet werden und sich wéhrend der Kon-
traktlaufzeit Kursschwankungen ergeben kdnnen, missen zusatzliche Sicher-
heitsleistungen wahrend der Kontraktlaufzeit in Form der Variation Margins
geleistet werden. Trotz dieses taglichen Ausgleichs von Kursschwankungen in
Form von Gutschriften bzw. Belastungen haben die Variation Margins lediglich
den Charakter eines Zahlungsversprechens. Sie werden am Bilanzstichtag deshalb
erfolgsneutral im Jahresabschluss abgebildet: Ist per Saldo ein Verlust aufgelaufen,
wird er in der Position »sonstige Vermdgensgegenstédnde« in der Bilanz bzw. im
Fall eines Gewinnsaldos als »sonstige Verbindlichkeit« gezeigt (vgl. BFA 2/1993,
S. 517). Zusatzlich ist unveréndert die Initial Margin als »sonstiger \Vermdgens-
gegenstand« auszuweisen (vgl. Eisele/Knobloch, 1993, S. 622).

Der Future-Kontrakt wird am Bilanzstichtag durch Vergleich des vereinbarten
Kurses und des letztverfligbaren Borsenkurses zum Abschlussstichtag bewertet.
Ein drohender Verlust* ist durch Bildung einer Riickstellung oder durch Abschrei-
bung der aktivierten Variation Margin vorwegzunehmen. In der Gewinn- und
Verlustrechnung sind die entsprechenden Betrége unter den »sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen« auszuweisen (vgl. Abbildung 20). Ein unrealisierter Ge-
winn darf aufgrund des Realisationsprinzips hingegen nicht berlicksichtigt werden
(vgl. Scharpf/Epperlein, 1995a, S. 156).

47 Dieser Verlust entspricht dem Aktivsaldo, der auf dem Variation Margin-Konto ausgewiesen war.
LiquiditatsmaRig ist er daher bereits ausgeglichen.
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Abbildung 20: Abbildung eines Future in der Bilanz und der GuV am Bilanz-
stichtag nach HGB

Aktiva Bilanz Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermdgen B. Rickstellungen
Il. Forderungen und sonstige 3. sonstige Ruckstellungen
Vermdgensgegenstande - Ruickstellungen fur
4. sonstige Vermogensgegenstéande drohende Verluste aus
gezahlte Initial Margin schwebenden Geschéften
gezahlte Variation Margins C. Verbindlichkeiten

8. sonstige Verbindlichkeiten
erhaltene Variation Margins

C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertréage

sonstige betriebliche Aufwendungen

Quelle: eigene Darstellung

Werden Future-Kontrakte glattgestellt oder bei Endfélligkeit durch Barausgleich
erfullt, entfallen die gegenseitigen Anspriiche und Verpflichtungen (vgl. Goéttgens/
Prahl, 1993, S. 510). Die bis dahin erhaltenen und geleisteten Variation Margins
sind als realisierte Gewinne und Verluste erfolgswirksam tber die Gewinn- und
Verlustrechnung auszubuchen. Eine an friiheren Bilanzstichtagen gebildete Droh-
verlustriickstellung ist aufzulésen (vgl. Eilenberger, 1995, S. 141).

Wird ein Future durch Lieferung des Basiswertes erfllt, sind die Variation
Margins nicht erfolgswirksam zu vereinnahmen sondern in die Anschaffungsko-
sten bzw. VerauRRerungserlose des Basiswertes einzubeziehen (vgl. Scharpf/Luz,
2000, S. 643). SchlieRlich wird die bei der Clearingstelle hinterlegte Initial Margin
an den Kaufer bzw. Verkaufer des Derivats zuriick gewahrt.

5.1.2 Swaps

Wird ein Swap zu marktgerechten Konditionen abgeschlossen, stehen sich Leis-
tung und Gegenleistung gleichwertig gegenuber. Der Marktwert des Swap ist im
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses somit gleich null. Da es bei einem Zinsswap-
geschaft zu keinen Kapitalliberlassungen kommt, wird die Bilanz i. d. R. zunachst
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nicht bertihrt, d. h. der Swap ist nicht zu aktivieren, bzw. zu passivieren® (vgl.
Scharpf/Epperlein, 1995a, S. 145). Demgegeniiber haben Wahrungsswaps bzw.
kombinierte Zins-/Wé&hrungsswaps einen Aktiv- und Passivtausch bei Geschafts-
abschluss zur Folge, da in diesem Falle ja Kapitalbetrage getauscht werden. Der
hingegebene Betrag ist in der Bilanz als Forderung auszuweisen, der erhaltene
Betrag als Verbindlichkeit (vgl. Eisele/Knobloch, 1993, S. 617).

Zu den vereinbarten Zinsterminen sind die gegenseitigen Zinszahlungen zwi-
schen den Swap-Parteien auszutauschen und zu erfassen. Bei einem Zinsswap
werden die Zinsaufwendungen und -ertrdge eines Swapvertrags Ublicherweise
miteinander verrechnet und saldiert ausgewiesen (vgl. Scharpf/Luz, 2000, S. 488).
Ein Wahrungsswap erfordert hingegen einen Bruttoausweis der Wahrungsbetra-
ge, da in die Rechnungslegung Zahlungen in fremder Wahrung eingehen (vgl.
Eilenberger, 1995, S. 144).

Am Bilanzstichtag ist geméaR der Verpflichtung zur periodengerechten Er-
folgsermittlung eine laufzeitbezogene Abgrenzung der Zinszahlungsstréme
vorzunehmen. Faéllige, aber noch nicht geleistete Zinszahlungen sowie auf den
Abrechnungszeitraum entfallende anteilige Zinsen sind als »sonstige Vermdgens-
gegenstédnde« bzw. »sonstige Verbindlichkeiten« in die Bilanz einzustellen (vgl.
Scharpf/Luz, 2000, S. 489). In der Gewinn- und Verlustrechnung werden die auf
das abgelaufene Geschéftsjahr entfallenden Betrdge in den Posten »Zinsen und
ahnliche Aufwendungen« bzw. »sonstige Zinsen und &hnliche Ertrédge« erfasst
(vgl. Prahl/Naumann, 2000, S. 64). Uberdies sind die Swapvereinbarungen am
Bilanzstichtag daraufhin zu untersuchen, ob sie aufgrund verénderter Marktkon-
ditionen einen negativen Marktwert besitzen (vgl. Bertsch/Kércher, 2005, S. 565).
Ein zu erwartender Verlust ist in der Bilanz durch die Bildung einer Riickstellung
zu berucksichtigen und in der Gewinn- und Verlustrechnung unter den »sonstigen
betrieblichen Aufwendungen« auszuweisen (vgl. Abbildung 21).

48 Eine Ausnahme bilden so genannte Upfront-Zinsswaps, die sich durch die vorschissige Zins-
zahlung einer Vertragspartei auszeichnen. Diese Upfront-Zahlung ist bei der leistenden Partei als
»sonstiger Vermdgensgegenstand« auszuweisen, beim Empfanger als »sonstige Verbindlichkeit«
und Uber die Laufzeit des Swap-Geschéfts zu verteilen (vgl. Prahl/Naumann, 2000, S. 61).
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Abbildung 21: Abbildung eines Swap in der Bilanz und der GuV am Bilanz-
stichtag nach HGB

Aktiva Bilanz Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermdgen B. Riuckstellungen
Il. Forderungen und sonstige 3. sonstige Ruckstellungen
Vermdgensgegenstande - Ruckstellungen fur
4. sonstige Vermogensgegenstande drohende Verluste aus
hingegebener Betrag bei Stillhalterverpflichtungen
Wahrungsswap C. Verbindlichkeiten
aktive Zinsabgrenzung 8. sonstige Verbindlichkeiten

erhaltener Betrag bei
Wahrungsswap

passive Zinsabgrenzung

C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten
Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertréage
sonstige betriebliche Aufwendungen sonstige Zinsen und &hnliche Ertrage

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Quelle: eigene Darstellung

Bei Endfalligkeit des Swap sind alle ausstehenden Forderungen und Verbindlich-
keiten aus dem Swapgeschaft auszugleichen (vgl. Bitterlin, 2003, S. 200). Wird
ein Swap vor dem Laufzeitende durch ein Close-Out* neutralisiert, erfolgt eine
Ausgleichszahlung in Hohe des Barwerts der noch ausstehenden Zahlungsstro-
me. Die Ausgleichszahlung ist mit einer ggf. zuvor gebildeten Rickstellung zu
verrechnen. Der Saldo ist unter den »sonstigen betrieblichen Aufwendungen«
bzw. »sonstigen betrieblichen Ertrdgen« auszuweisen (vgl. Prahl/Naumann, 2000,
S. 65 f.). Im Unterschied dazu flhrt der Abschluss eines Gegengeschéfts nicht
zu einer sofortigen Erfolgswirksamkeit. Stattdessen werden die Gewinne bzw.
Verluste aus der glattgestellten Position Giber die verbleibende Restlaufzeit verteilt
(vgl. Scharpf/Luz, 2000, S. 493).

49 In einer Close-Out-Klausel vereinbaren zwei Vertragsparteien, dass bei Eintritt eines bestimmten
Ereignisses die vertragliche Beziehung sofort beendet, abgerechnet und der bestehende Saldo
ausgeglichen wird.
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5.1.3 Optionen

Nach der Stellungnahme BFA 2/1995 sind erworbene Optionsrechte als \Vermo-
gensgegenstande zu aktivieren (vgl. BFA 2/1995, S. 421). Trotz ihrer Befristung
werden Optionen als nicht abnutzbare Vermdgensgegenstande behandelt, da ein
planmaRig absehbarer und regelméBiger Wertverzehr nicht gegeben ist (vgl. Ei-
sele/Knobloch, 1993, S. 583). Zwar ist eine abnehmende Restlaufzeit — alle an-
deren Umsténde als unveréndert vorausgesetzt — mit einem sinkenden Zeitwert
verbunden, jedoch kann dieser durch einen steigenden inneren Wert aufgewogen
werden (vgl. Windméller/Breker, 1995, S. 393).

Erworbene Optionsrechte kénnen sowohl dem Anlage- als auch dem Umlauf-
vermdgen zugeordnet werden. Da es sich bei Optionsrechten des Anlagevermo-
gens nicht um derivative Finanzinstrumente in dem hier behandelten Zusammen-
hang handelt, sollen diese im Weiteren nicht berlicksichtigt werden®.

Im Vordergrund stehen nachfolgend die zu Absicherungszwecken einge-
setzten (auBerhalb einer Borse gehandelten) Over the Counter-Optionen. Bei
Vertragsabschluss hat der Kaufer die Optionsrechte im Umlaufvermdégen unter
den »sonstigen Vermdgensgegenstanden« auszuweisen (vgl. Hauselmann, 1987,
S. 1746 f.).

Die Anschaffungskosten des erworbenen Vermdgensgegenstandes entsprechen
der zu leistenden Optionspramie, die sich aus verdffentlichten Marktpreisen er-
gibt oder mittels Optionspreismodellen errechnet wird (vgl. Abschnitt 2.3.3). Die
vom Stillhalter (\erk&ufer der Option) empfangene Optionspramie ist unter den
»sonstigen Verbindlichkeiten« zu passivieren und bis zur Erbringung der Leistung
erfolgsneutral zu behandeln (vgl. Breker, 1993, S. 127).

Am Bilanzstichtag hat der Kéaufer die Optionspramie nach dem strengen Nie-
derstwertprinzip gegebenenfalls auf den niedrigeren Marktpreis abzuschreiben.
Die Abwertung wird in der Gewinn- und Verlustrechnung als »sonstige betrieb-
liche Aufwendungen« erfasst (vgl. Scharpf/Luz, 2000, S. 408). Entsprechend ist
eine Stillhalterverpflichtung daraufhin zu tberprifen, ob dem Inhaber daraus ein
Verlust droht. Ubersteigt der Marktwert der Option die bilanzierte Optionspramie,
ist die Bildung einer Drohverlustriickstellung erforderlichs! (vgl. BFA 2/1995,

50 Dem Anlagevermdgen zugeordnet werden bspw. Optionsrechte auf Know-how, Grundstiicke,
Beteiligungen oder auf die Verlangerung von Miet- und Pachtvertragen (vgl. Scharpf/Luz, 2000,
S. 404).

51 Bei Optionen, die durch Lieferung des Underlying erfillt werden kénnen, ist die Hohe der zu
bildenden Riickstellung alternativ durch den Vergleich zwischen innerem Wert der Verpflichtung
und passivierter Optionspramie zu ermitteln (vgl. Breker, 1993, S. 145 ff.).
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S. 422). Die in der Bilanz und der GuV des Optionskaufers bzw. Stillhalters be-
rihrten Positionen sind in Abbildung 22 ersichtlich.

Abbildung 22: Abbildung einer OTC-Option in der Bilanz und der GuV
am Bilanzstichtag nach HGB

Aktiva Bilanz Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermdgen B. Rickstellungen
Il. Forderungen und sonstige 3. sonstige Ruckstellungen
Vermdgensgegenstande + Rickstellungen fir
4. sonstige Vermogensgegenstande drohende Verluste aus
gezahlte Optionspramien Stillhalterverpflichtungen

C. Verbindlichkeiten
8. sonstige Verbindlichkeiten
erhaltene Optionspréamien
C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertrage

sonstige betriebliche Aufwendungen

Quelle: eigene Darstellung

Ubt der Kaufer einer Call-Option sein Optionsrecht innerhalb oder am Ende der
Laufzeit aus und erwirbt er dadurch das Underlying, so hat er die Optionspramie
auszubuchen und in die Anschaffungskosten einzubeziehen. Der Stillhalter ermit-
telt seinen VerduRRerungserfolg, indem er den Verkaufserlds mit dem Buchwert des
Underlying, der passivierten Optionspramie sowie einer eventuell bestehenden
Riickstellung verrechnet (vgl. Prahl/Naumann, 2000, S. 77 f.). Ist die Austibung
der Put-Option (der Put-Inhaber hat ein Verkaufsrecht) mit dem Verkauf eines Ver-
madgensgegenstands verbunden, hat der Optionskaufer den Optionspreis mit dem
Erlos aus dem Verkauf des Vermogensgegenstands zu verrechnen. Beim Options-
verkaufer vermindert die passivierte Optionspramie die Anschaffungskosten des
Underlying (d. h. des vom Put-Inhaber zu erwerbenden Vermdégensgegenstands);
gleichzeitig ist eine ggf. gebildete Ruickstellung erfolgswirksam aufzuldsen (vgl.
Scharpf/Epperlein, 1995a, S. 150 ff.). Ein Verfallenlassen der Option fiihrt sowohl
beim Optionskaufer als auch beim Optionsverkaufer dazu, dass die Optionspramie
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erfolgswirksam ausgebucht werden muss. Bei Glattstellung oder Erfullung durch
einen Barausgleich ergibt sich ein Gewinn oder Verlust in Hohe der Differenz
zwischen der Ausgleichszahlung und der aktivierten bzw. passivierten Options-
pramie. Eine beim Stillhalter gebildete Riickstellung ist aufzuldsen und als Ertrag
zu vereinnahmen (vgl. Windméller/Breker, 1995, S. 397).

Bei borsengehandelten Optionen ist wie bei Futures die Hinterlegung von
Sicherheitsleistungen erforderlich. Aufgrund der bereits geleisteten Optionspramie
muss der Optionskaufer allerdings keine Margin-Zahlung leisten (vgl. Steiner/
Bruns, 2002, S. 517). Demgegentiber hat der Stillhalter einer Kaufoption Sicher-
heitsleistungen fur ungedeckte Optionspositionen zu hinterlegen. Da die Frage
beziiglich eines Deckungsbestands bei verkauften Puts nicht in Betracht kommt
(der Verkaufer eines Put verkauft dem Kéaufer des Put ja gerade das Recht, ihm
einen Vermdgensgegenstand andienen zu kdnnen), erfordert der Verkauf eines
Put grundsatzlich eine Margin-Zahlung (vgl. Graf von Treuberg/Scharpf, 1991,
S. 666 f.). Die Sicherheitsleistungen muss der Put-Verkaufer wie bei Future-Kon-
trakten entweder in Form von Geld oder durch Hinterlegung von Wertpapieren er-
bringen und entsprechend bilanzieren. Die erforderlichen Margins werden taglich
neu berechnet, so dass weitere Sicherheiten zu leisten sind, falls sich das Risiko
eines drohenden Verlusts erhoht (vgl. Hauselmann/Wiesenbart, 1990, S. 643).

Am Bilanzstichtag wird zur Bewertung der Optionsverpflichtung auf den letzt-
verfugbaren Borsenpreis zuriickgegriffen. Ein Verpflichtungsiberhang wird durch
die Bildung einer Ruckstellung oder eine Abwertung (Abschreibung) der Margin-
Forderung berticksichtigt (vgl. Graf von Treuberg/Scharpf, 1991, S. 666). Bei
Austibung, Glattstellung bzw. Verfall der Option ist analog zur Vorgehensweise
bei OTC-Optionen zu verfahren, wobei Margin-Zahlungen zusétzlich verrechnet
werden mussen.

5.1.4 Derivate innerhalb von Sicherungsbeziehungen

Wird ein Derivat nachweislich zum Zwecke des Risikomanagements eingesetzt,
so verschmilzt es mit dem Grundgeschéft zu einer Risiko- bzw. Bewertungsein-
heit. Bei der Festbilanzierung (siehe Kapitel 4) wird das Sicherungsgeschaft
(also z. B. die Option) bilanziell nicht beriicksichtigt; eingebucht wird lediglich
das Grundgeschéft in Hohe des Sicherungskurses (also z. B. in Hohe des Basis-
preises). Bei der eingeschrankten Marktbewertung (siehe Kapitel 4) werden das
Sicherungsgeschaft und das Grundgeschaft hingegen einzeln zu Marktwerten in
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der Bilanz erfasst (vgl. Arbeitskreis »Externe Unternehmensrechnung« der Sch-
malenbach-Gesellschaft, 1997, S. 639 f.)%2.

In den Folgeperioden findet die Wertkompensation auRRerhalb der Bilanz in einer
Nebenrechnung statt (vgl. Léw/Blaschke, 2005, S. 1728). Nicht ausgewiesen in der
Buchhaltung werden schlie3lich solche Kursgewinne und Kursverluste, die sich
durch die gegenléufigen Wertentwicklungen von Grund- und Sicherungsgeschaft
ausgleichen. Auch ein unrealisierter positiver Saldo darf aufgrund des Imparitats-
prinzips weder in der Bilanz noch in der GuV beriicksichtigt werden. Unterschreitet
der Wert der Gesamtposition (Grund- und Sicherungsgeschaft) jedoch den Wert
ihrer Anschaffungskosten, muss eine Riickstellung fiir drohende Verluste oder eine
Abschreibung auf bilanzierte Vermogensgegenstande gebildet werden. Gleicht sich
der Verlust in den nachfolgenden Perioden wieder aus, so ist die Riickstellung auf-
zulésen bzw. hat eine Wertaufholung bis zu den urspriinglichen Anschaffungskosten
zu erfolgen (§ 280 Abs. 1 HGB) (vgl. Coenenberg, 2005, S. 269 f.).

5.2 Abbildung derivativer Finanzinstrumente in der Bilanz und
der Gewinn- und Verlustrechnung nach IFRS

IAS 39 schreibt die einheitliche Bewertung aller Finanzderivate zum Fair Value
vor. Zudem regelt der Standard die Bilanzierung von Derivaten, die mit anderen
Bilanzposten oder geplanten Geschéften in einem Sicherungszusammenhang ste-
hen. Hinsichtlich des Bilanzausweises von Derivaten sowie ihrer Darstellung in
der Gewinn- und Verlustrechnung stellen die IFRS demgegentiber keine Rege-
lungen zur Verfiigung; die Standards geben also keine Hinweise, welche Positionen
in der Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung betroffen sind. In der Praxis
ist es Ublich, Derivate der Aktivseite in der Sammelposition »finanzielle Vermo-
genswerte« auszuweisen (IAS 1.68(d); vgl. Léw, 2005b, S. 1339). Derivate der
Passivseite werden in den Sammelpositionen »Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen und sonstige Verbindlichkeiten« (IAS 1.68(j)) oder »finanzielle
Verbindlichkeiten« (IAS 1.68(1)) bilanziert (vgl. Flintrop, 2004, S. 822).

52 Anlage 11 veranschaulicht die Festbilanzierung und die eingeschrankte Marktbewertung am Bei-
spiel der Absicherung einer Fremdwéhrungsforderung.
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5.2.1 Forwards und Futures

Wie im deutschen Handelsrecht werden Derivate auch nach den IFRS zu den
schwebenden Geschéften gezahlt (vgl. Wolz, 2004, S. 406). Da es sich bei Deri-
vaten allerdings um finanzielle Vermogenswerte bzw. Verbindlichkeiten handelt
(IAS 39), ist ein Forward bei Vertragsabschluss theoretisch auch dann zu bilan-
zieren, wenn sein Wert null betragt (vgl. Bruns, 2003, S. 68).

Die bei der Folgebewertung ermittelte Werténderung ergibt den Fair Value
des Forward am Bilanzstichtag. Je nach Kursentwicklung des Basisobjekts kann
das Derivat einmal ein aktives und ein anderes Mal ein passives Finanzinstrument
werden. Die Bildung einer Riickstellung flr drohende Verluste aus schwebenden
Geschéften ist damit entbehrlich (vgl. Wagenhofer, 2005, S. 230). Bei einem posi-
tiven Marktwert erfolgt der Bilanzausweis des Forward haufig unter der Sammel-
position »sonstige Vermdgenswerte« bzw. bei einem negativen Marktwert unter
den »Ubrigen Verbindlichkeiten« (vgl. Abbildung 23).

Abbildung 23: Abbildung eines Forward in der Bilanz und der GuV am Bilanz-
stichtag nach den IFRS

Aktiva Bilanz Passiva
Langfristige Vermdgenswerte Gezeichnetes Kapital und Ricklagen
Kurzfristige Vermogenswerte Langfristige Schulden
sonstige Vermégenswerte Kurzfristige Schulden
positiver Marktwert des Forwards tbrige Verbindlichkeiten

negativer Marktwert des Forwards

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertréage

Ubriges Finanzergebnis ubriges Finanzergebnis

Quelle: eigene Darstellung

Ein gesonderter Ausweis von Derivaten in der Bilanz ist bei Industrieunternehmen
unter Berticksichtigung des Wesentlichkeitsprinzips® tblicherweise nicht erfor-
derlich, da die Vermogenswerte und Schulden aus den Derivaten i. d. R. verhalt-
nisméaRig gering sind und der gesonderte Ausweis nur selten zu einem besseren
Verstandnis der Finanzlage des Unternehmens beitragen wiirde (vgl. Léw, 2005b,

53 Nach dem Wesentlichkeitsprinzip miissen die durch die Rechnungslegung vermittelten Informa-
tionen entscheidungsrelevant sein, d. h. sie sollten einen Einfluss auf die Anlageentscheidung der
Investoren ausiiben.
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S. 1339). In der Gewinn- und Verlustrechnung wird das Ergebnis aus der Markt-
bewertung von Derivaten saldiert als »iibriges Finanzergebnis« ausgewiesen (vgl.
Lidenbach/Hoffmann, 2005, S. 1397).

Bei einem Future sind die erbrachten Sicherheitsleistungen als eigenstandige
Vermdgenswerte zu bilanzieren (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 71). Eine in bar
geleistete Initial Margin wird erfolgsneutral als Forderung gegentiber der Clea-
ringstelle aktiviert (vgl. Abbildung 24). Bei unbaren Sicherheiten ist die Initial
Margin in Abhéngigkeit von den in IAS 39.37 genannten Kriterien unterschied-
lich zu bilanzieren (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 186). Geleistete und erhaltene
Variation Margins stellen den Fair Value des Future dar (vgl. Low/Lorenz, 2005,
S. 474). Sie sind am Bilanzstichtag erfolgsneutral mit dem Buchwert des Derivats
zu verrechnen (vgl. Reichel u. a., 2001, S. 193).

Abbildung 24: Abbildung eines Future in der Bilanz und der GuV am Bilanzstich-
tag nach den IFRS

Aktiva Bilanz Passiva

Langfristige Vermdgenswerte Gezeichnetes Kapital und Riicklagen

Kurzfristige Vermogenswerte Langfristige Schulden

sonstige Vermdgenswerte Kurzfristige Schulden

positiver Marktwert des Futures

Sicherheitsleistungen (Initial Margin)

ubrige Verbindlichkeiten

negativer Marktwert des Futures

Aufwendungen

Gewinn- und Verlustrechnung Ertrage

Ubriges Finanzergebnis Ubriges Finanzergebnis

Quelle: eigene Darstellung

Bei Endfalligkeit des Vertrags ergeben sich nahezu keine Auswirkungen auf die
Erfolgsrechnung. Da die Gewinne und Verluste aus der Marktbewertung zumin-
dest theoretisch permanent realisiert werden (der Fair Value wird ja standig ange-
passt), muss lediglich die Differenz zwischen dem bilanzierten Fair Value und dem
aktuellen Marktpreis in der GuV erfasst werden (vgl. Henne, 2000, S. 58). In der
Bilanz werden die Zahlungsstréme und die gegebenenfalls erworbenen oder ver-
auBerten Basiswerte in ihrer jeweiligen Bilanzposition erfasst. Der Forward bzw.
Future wird schlief3lich vollstdndig ausgebucht, indem das Derivat auf das Konto
des Basiswerts umgebucht wird (vgl. Bitterlin, 2003, S. 193). Im Falle einer Glatt-

88



stellung ist die Ausgleichszahlung mit dem Buchwert des Derivats zu verrechnen
und eine eventuelle Differenz in der Gewinn- und Verlustrechnung als VerauRe-
rungsgewinn oder -verlust zu erfassen (vgl. Heuser/Theile, 2005, S. 396).

5.2.2 Swaps

Sowohl negative als auch positive Marktwertdnderungen eines Swap-Geschafts
werden erfolgswirksam in der Bilanz erfasst. Im IFRS-Abschluss wird keine se-
parate Zinsabgrenzung fur den Swap vorgenommen, da die aufgelaufenen Zinsen
bereits im Fair Value* enthalten sind und dadurch eine periodengerechte Erfolgs-
ermittlung bereits stattgefunden hat (vgl. Reichel u. a., 2001, S. 191).

Die bilanzielle Darstellung des Swap ist weitgehend mit der Bilanzierung eines
Forward identisch. Es mussen lediglich die laufend getauschten bzw. anteiligen
Zinsen berticksichtigt sowie gegebenenfalls die geswapten Wahrungsbetrége er-
fasst werden (vgl. Abbildung 25).

Beim Abgang eines Swap ist wie bei einem Forward vorzugehen: Die erhal-
tenen oder erbrachten Ausgleichszahlungen sind mit dem Buchwert des Swap zu
verrechnen, wobei ein entstehender positiver oder negativer Uberhang als Gewinn
oder Verlust zu erfassen ist. Aulerdem erfolgt ggf. die Buchung des Ricktausches
der Kapitalien.

54 So genannter Dirty Present Value (kiinftige diskontierte Cash Flows inklusive der Zinsabgrenzung)
(vgl. Léw/Lorenz, 2005, S. 519).
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Abbildung 25: Abbildung eines Swap in der Bilanz und der GuV am Bilanzstich-

tag nach den IFRS

Aktiva

Bilanz Passiva

Langfristige Vermdgenswerte
Kurzfristige Vermdgenswerte
sonstige Vermdégenswerte
hingegebener Betrag bei
Wahrungsswap

positiver Marktwert des Swaps

Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
Langfristige Schulden
Kurzfristige Schulden
ubrige Verbindlichkeiten
erhaltener Betrag bei

Wéhrungsswap

negativer Marktwert des Swaps

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertrage

Ubriges Finanzergebnis ubriges Finanzergebnis

Finanzaufwand Finanzertrag

Quelle: eigene Darstellung

5.2.3 Optionen

Bei Vertragsabschluss hat der Optionskéufer die gezahlte Optionspramie wie nach
deutschem Handelsrecht als Vermdgenswert anzusetzen (vgl. Reichel u. a., 2001,
S. 164). Die Optionspramie entspricht dem Fair Value des Optionsrechts zu die-
sem Zeitpunkt (vgl. Léw/Lorenz, 2005, S. 474). Die im Falle einer Short-Positi-
on (Verkauf eines Optionsrechts) empfangene Optionspramie ist beim Stillhalter
(\Verkéufer des Optionsrechts) als Verbindlichkeit zu passivieren (vgl. Griinber-
ger/Griinberger, 2005, S. 103).

An den folgenden Bilanzstichtagen hat der Optionsk&ufer das Optionsrecht
zum aktuellen Fair Value zu bewerten. Dabei wird der Fair Value sowohl durch
den inneren Wert als auch durch den Zeitwert® der Option bestimmt. Da fir
den Optionskaufer keine Austibungspflicht besteht, kann die Option keinen ne-
gativen Fair Value annehmen (vgl. Lidenbach/Hoffmann, 2005, S. 1366). Der
Stillhalter hat die geschriebene Option entsprechend zum beizulegenden Zeitwert
zu erfassen, wobei der beizulegende Zeitwert wiederum nie positiv ist (vgl. Abbil-
dung 26). Die Wertanpassungen (Gewinne oder Verluste) werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung im Finanzergebnis erfasst (vgl. Bitterlin, 2003, S. 201).

55 Der Zeitwert einer Option ergibt sich aus dem Unterschied zwischen dem tatséchlichen Kurs eines
Optionsscheines und seinem inneren Wert.
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Abbildung 26: Abbildung einer OTC-Option in der Bilanz und der GuV am
Bilanzstichtag nach den IFRS

Aktiva Bilanz Passiva
Langfristige Vermdgenswerte Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
Kurzfristige Vermogenswerte Langfristige Schulden
Sonstige Vermdgenswerte Kurzfristige Schulden
positiver Marktwert der Option beim Ubrige Verbindlichkeiten
Optionskéaufer - Netto-Stillhalterpostition
Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertréage
Ubriges Finanzergebnis Ubriges Finanzergebnis

Quelle: eigene Darstellung

Bei Auslibung der Option wird zundchst der Wert der Option auf den aktuell
gultigen Fair Value angepasst. AnschlieBend ist der angepasste Fair Value der
Option Uber das Konto des verduBerten oder erworbenen Vermogenswerts bzw.
mit den Zahlungsmittelzu-/-abfllissen zu buchen. Bei Nichtausubung des Options-
rechts sind bestehende Anspriiche beim Optionsberechtigten aufwandswirksam
auszubuchen bzw. bestehende Verbindlichkeiten beim Stillhalter ertragswirksam
zu vereinnahmen (vgl. Léw/Lorenz, 2005, S. 517).

5.2.4 Derivate innerhalb von Sicherungsbeziehungen

Anders als nach dem Konzept der Bewertungseinheiten werden Grund- und Si-
cherungsgeschéfte bei den drei Arten des Hedge Accounting (Fair Value Hedge,
Cash flow Hedge, Hedge of a Net Investment in a Foreign Operation) von IAS
39 jeweils isoliert betrachtet (vgl. Henne, 2000, S. 60). So ist bei einem Fair
Value Hedge einerseits das Derivat zum Fair Value anzusetzen und andererseits
das Grundgeschéft um den auf das abgesicherte Risiko entfallenden Gewinn oder
Verlust anzupassen. Sowohl die Fair Value-Anderungen des Derivats als auch
die Bewertungsergebnisse des Grundgeschafts, die auf das abgesicherte Risiko
zurtickzufuhren sind, werden sofort ergebniswirksam berticksichtigt. Das gilt auch
dann, wenn die Gewinne oder Verluste aus dem Grundgeschéft ansonsten direkt
im Eigenkapital gebucht (im Falle der Zuordnung des Grundgeschafts zur Kate-
gorie »Available-for-Sale-Assets«) werden (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 330).
Aufgrund der erfolgswirksamen Erfassung der Wertanderungen von Grund- und
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Sicherungsgeschaft werden die (gegenldufigen) Ergebnisse beider Geschafte weit-
gehend kompensiert. Im Falle eines Perfect Hedge betrégt der Ergebniseffekt (in
der Gewinn- und Verlustrechnung) per Saldo null (vgl. Bitterlin, 2003, S. 253).
Eine Werténderung des Sicherungsinstruments, die von der Wertadnderung des
Grundgeschafts abweicht, wirkt sich hingegen positiv oder negativ auf das Peri-
odenergebnis aus. Abbildung 27 stellt einen Fair Value Hedge am Beispiel einer
negativen Marktwertentwicklung des Grundgeschafts bzw. positiven Marktent-
wicklung des Derivats dar.

Handelt es sich bei dem abzusichernden Grundgeschaft um eine nicht bi-
lanzwirksame feste Verpflichtung (z. B. um einen bereits kontrahierten Rohstoff-
kauf), werden alle nachfolgenden kumulierten Fair Value-Anderungen, die dem
abgesicherten Risiko zurechenbar sind, als Vermdgenswert oder Schuld bilanziert
und in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst (vgl. Bieker/Hackenberger, 2004,
S. 1629). Im Erfullungszeitpunkt ist der bisher erfasste Vermdgenswert oder die
bisher erfasste Schuld erfolgsneutral mit dem erstmaligen Wertansatz des Vermo-
genswerts oder der Schuld zu verrechnen (vgl. IAS 39.94).

Abbildung 27: Beispielhafte Abbildung eines Fair Value Hedge®®

Aktiva Bilanz Passiva

Langfristige Vermdgenswerte Gezeichnetes Kapital und Ricklagen
Grundgeschaft (negative Wertéanderung) Langfristige Schulden

Kurzfristige Vermdgenswerte Kurzfristige Schulden
Derivat (positive Wertanderung)

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertrage

Ubriges Finanzergebnis (ineffektiver Teil

der Wertanderung des Derivates)

Quelle: eigene Darstellung
Bei einem Cash Flow Hedge ist das Derivat zum beizulegenden Zeitwert zu bi-
lanzieren. Das Ergebnis der Wertdnderungen ist in einen so genannten effektiven

und einen so genannten ineffektiven Teil zu zerlegen (vgl. Bruns, 2003, S. 87).
Der effektive Teil der Wertdnderung des Derivats ist der Teil, der zur tatséch-

56 Ein Zahlenbeispiel dazu findet sich in Anlage 12.
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lichen Absicherung von Zahlungsstromen fuhrt; der ineffektive Teil ist dagegen
der Teil, der Uber die zu sichernden Zahlungsstréme hinausgeht (so genannter
»overhedge«).

Der effektive Teil wird zundchst innerhalb des Eigenkapitals in einem geson-
derten Posten gebucht (vgl. IAS 39.95). Fir diese Eigenkapitalposition finden sich
in der Praxis uneinheitliche Bezeichnungen, wie »Wertdnderungsricklage«, »Fair
Value-Riicklage«, »lAS-39-Riicklage« oder »Accumulated Other Comprehensive
Income« (vgl. Wagenhofer, 2005, S. 239). Durch die Erfolgsverlagerung in die
Zukunft wird dem Umstand Rechnung getragen, dass das Basisobjekt aus bilan-
zieller Sicht (noch) kein Vermdgenswert bzw. (noch) keine Schuld darstellt und die
abgesicherten Cash Flows erst in spateren Perioden erfolgswirksam werden (vgl.
Griinberger/Griinberger, 2005, S. 105). Das Ergebnis aus einer Ubersicherung
durch das Derivat geht dagegen, wie sonst Gblich, unmittelbar in die Gewinn- und
Verlustrechnung ein (vgl. Abbildung 28).

Handelt es sich bei dem Sicherungsgegenstand um ein kiinftig erwartetes
Finanzinstrument (z. B. um einen kiinftigen Kredit), sind die abgegrenzten Bei-
trage in denjenigen Perioden ergebniswirksam aufzul6sen, in denen auch die Ge-
winne und Verluste aus dem Grundgeschéft in die Erfolgsrechnung eingehen (vgl.
IAS 39.97). Liegt als Grundgeschaft kein Finanzinstrument vor, kdnnen die bisher
erfolgsneutral erfassten Wertanderungen entweder in Raten aufgel6st oder alterna-
tiv mit den Anschaffungskosten des Sicherungsgegenstands® verrechnet werden
(vgl. IAS 39.98). Bei Sicherungsgeschéaften, die keinen bilanziellen Niederschlag
finden, werden die gebildeten Riicklagen zu dem Zeitpunkt erfolgswirksam, zu
dem die gesicherte geplante Transaktion das Periodenergebnis beeinflusst (vgl.
IAS 39.100)%. Sofern mit dem Eintritt des erwarteten Grundgeschéfts nicht mehr
gerechnet wird (bspw. weil es nicht mehr vollzogen werden soll), sind die im Ei-
genkapital abgegrenzten Ergebnisse erfolgswirksam in der GuV aufzultsen (vgl.
IAS 39.101(c)).

57 D.h. in diesem Falle werden die abgegrenzten Betrdge erst bei Abschreibung oder VerduRerung
des Gegenstands erfolgswirksam (vgl. Pellens u. a., 2004, S. 551).

58 1AS 39.97 wird bspw. bei einer kiinftigen Refinanzierung, 1AS 39.98 beim geplanten Kauf von
Rohstoffen und 1AS 39.100 bei einem erwarteten Umsatz in Fremdwéhrung angewendet (vgl.
Kuhn/Scharpf, 2005, S. 350 f.).
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Abbildung 28: Beispielhafte Darstellung eines Cash Flow Hedge®’

Aktiva Bilanz Passiva

Langfristige Vermogenswerte Gezeichnetes Kapital und Rucklagen

Kurzfristige Vermdgenswerte Wertanderungsricklage (effektiver
Derivat (positive Wertanderung) Teil der Wertéanderung des Derivates)

Langfristige Schulden

Kurzfristige Schulden

Aufwendungen Gewinn- und Verlustrechnung Ertrage

ubriges Finanzergebnis (ineffektiver Teil

der Wertanderung des Derivates)

Quelle: eigene Darstellung

Die Bilanzierung als Hedge of a Net Investment in a Foreign Operation erfolgt
entsprechend der Bilanzierung als Cash Flow Hedge (vgl. Heuser/Theile, 2005,
S. 401). Der effektive Teil des Derivats wird zusammen mit den entsprechenden
Unterschiedsbetragen aus der Wahrungsumrechnung von Konzernunternehmen
mit fremder Wéhrung in einer gesonderten Riicklage fir Wahrungsumrechnung
ausgewiesen (vgl. Heyd, 2003, S. 278). Beim Ausscheiden des auslandischen Ge-
schéftbetriebs aus dem Konsolidierungskreis ist der im Eigenkapital ausgewiesene
Gewinn oder Verlust erfolgswirksam zu erfassen (vgl. IAS 39.102).

59 Ein Zahlenbeispiel zeigt Anlage 13.
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6. Berichterstattung in Anhang und Lagebericht

Der Umfang des Einsatzes von Derivaten in einem Konzern und die damit ver-
bundenen Risiken gehen nicht ohne weiteres aus der Bilanz und der GuV hervor
(vgl. Steiner u. a., 1995, S. 543). In diesem Zusammenhang kommt dem Anhang
und dem Lagebericht die Aufgabe zu, weitere quantitative und qualitative Infor-
mationen bereitzustellen. Damit soll dem Bilanzleser die Moglichkeit gegeben
werden, die Bedeutung von Derivaten fiir die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des betrachteten Unternehmens besser zu beurteilen.

Die Anforderungen an die Berichterstattung tiber Derivate sind je nach Rech-
nungslegungssystem unterschiedlich. Bei den folgenden Ausfiihrungen sollen zur
Ilustration der Publizitatspflichten die Geschaftsberichte zweier Unternehmen
mit weitgehend &hnlichem wirtschaftlichem Umfeld einbezogen werden. Die
Darstellung der HGB-Vorschriften erfolgt am Beispiel des Bosch-Konzerns, die
der IFRS-Normen veranschaulichen wir am Beispiel der BMW Group, und zwar
jeweils anhand der Geschéftsberichte fir das Geschaftsjahr 2004,

6.1 Berichterstattung im Anhang nach dem HGB

Der Anhang stellt geméaR § 264 Abs. 1 bzw. § 297 Abs. 1 HGB einen weiteren
Pflichtbestandteil des Jahresabschlusses von Kapitalgesellschaften bzw. Konzer-
nen dar. Der Anhang enthélt Erlauterungen und Erganzungen zu den Zahlenan-
gaben in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung und nimmt daher eine
entscheidende Rolle bei der Informationsvermittlung durch den Jahresabschluss
ein.

Bis Ende 2004 gab es fiir Industrieunternehmen keine besonderen Regelungen
zur Darstellung von Derivaten im handelsrechtlichen Konzernabschluss (vgl. Frye,
2005, S. 11). Eine Ausweispflicht im Anhang ergab sich lediglich nach § 297
Abs. 2 HGB, sofern das fiir die Darstellung eines »den tatséchlichen Verhalt-
nissen entsprechenden Bildes« erforderlich war. Die in diesem Zusammenhang
erlauterungspflichtigen Sachverhalte fir Konzerne sind in 88 313 und 314 HGB

60 Fur das Geschaftsjahr 2004 waren noch die alten Fassungen von IAS 32 und IAS 39 relevant. Das
ist jedoch insoweit unproblematisch, als sich im Zusammenhang mit den Publizitatspflichten von
Derivaten keine wesentlichen Anderungen ergeben haben.
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beschrieben. Die angewandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden missen
im Anhang angegeben werden (8 313 Abs. 1 Nr. 1 HGB; vgl. Scharpf/Epperlein,
1994, S. 1629). Dazu findet sich im Anhang des Konzernabschlusses von Bosch
unter dem Titel »Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze« lediglich die fol-
gende allgemeine Erlauterung (GB Bosch, 2004, S. 81):

»Realisations- und Imparitatsprinzip wurden beachtet; Vermdgensgegenstan-
de bewerteten wir héchstens zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten.

Ferner ist anzugeben und zu begriinden, wenn von den Bilanzierungs- und Be-
wertungsgrundsatzen abgewichen wurde (§ 313 Abs. 1 Nr. 3 HBG). Das schlief3t
eine verbale oder quantitative Darstellung der Auswirkung auf die \Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage ein (vgl. Bertsch/Karcher, 2005, S. 593).

Inwieweit die Zusammenfassung von Grund- und Sicherungsgeschaft zu einer
Angabepflicht flihrt, ist davon abhangig, ob man die Bildung von Bewertungs-
einheiten als ein nach § 252 Abs. 2 HGB zuldssiges Wahlrecht ansieht oder als
eine wirtschaftliche Auslegung des Einzelbewertungsgrundsatzes interpretiert
(vgl. Gebhardt, 1995, S. 617). Wie in Kapitel 4 dargestellt, wird auf Mikroebene
inzwischen eine Pflicht zur Bildung von Bewertungseineinheiten angenommen.
Damit stellt die Zusammenfassung von Grund- und Sicherungsgeschaft keine
Abweichung von den Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatzen dar, so dass
eine dementsprechende Berichterstattung nicht erforderlich ist (vgl. Scharpf/Luz,
2000, S. 788).

Im Jahresabschluss der Bosch-Gruppe Welt sind keine Angaben zu diesem
Thema zu finden. Demnach ist davon auszugehen, dass der Konzern Bewertungs-
ergebnisse verrechnet hat.

Fir derivative Finanzinstrumente besteht auRerdem eine Berichtspflicht (§ 314
Abs. 1 Nr. 2 HGB), wenn durch sie sonstige finanzielle Verpflichtungen entste-
hen, deren Betrag fir die Beurteilung der Finanzlage bedeutsam ist. Bei solchen
finanziellen Verpflichtungen handelt es sich um kiinftige Liquiditétsbelastungen,
die noch nicht in der Bilanz Eingang gefunden haben, bspw. in Form von Droh-
verlustriickstellungen (vgl. Scharpf/Luz, 2000, S. 790). Im Konzernabschluss der
Bosch-Gruppe Welt finden sich diesbeziglich allerdings keine Informationen zu
Derivaten.

Die im Rahmen des Bilanzrechtsformgesetzes (BilReG) teilweise umgesetzte
Fair Value-Richtlinie der EU hat die Pflichtangaben fur derivative Finanzinstru-
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mente im Anhang erweitert (vgl. Frye, 2005, S. 10). Konzerne missen fortan
fur jede Kategorie derivativer Finanzinstrumente deren Art sowie den Umfang
darstellen (§ 314 Abs. 1 Nr. 10 HGB). Sinnvoll ist dabei eine Einteilung nach den
im Kapitel 2 dargestellten Gliederungskriterien, also bspw. nach bedingten oder
unbedingten Termingeschéften bzw. nach bdrslich oder aul3erborslich gehandelten
Derivaten.

Fur jede Klasse ist der beizulegende Zeitwert der Derivate anzugeben, sofern
er zuverlassig anhand eines Marktpreises oder mit Hilfe von Bewertungsmodellen
ermittelt werden kann. AuBerdem wird ein gegebenenfalls vorhandener Buchwert
verlangt, auRerdem die Angabe des Bilanzpostens, in dem dieser erfasst ist. Aus-
driicklich nicht ausgewiesen werden missen alle Sicherungsgeschéfte, die die
VerdauRerung oder den Erwerb von Waren zum Gegenstand haben und die durch
die Lieferung der Waren als erfullt gelten (§ 314 Abs. 1 Nr. 10i. V. m. 8§ 285 S. 2
HGB; vgl. Pfitzer u. a., 2004, S. 2595).

Die Bosch-Gruppe Welt macht Angaben zu Derivaten in einem gesonderten
Abschnitt im Anhang nach den Erlauterungen zu den »Forderungen und sonstigen
Vermdgensgegenstanden«. Dabei geht sie zu Beginn kurz auf die abzusichernden
Risiken und das Risikomanagement ein (GB Bosch, 2004, S. 85):

»In der Bosch-Gruppe Welt werden zur Begrenzung von Wahrungs- und Zins-
risiken hauptséchlich derivative Finanzinstrumente eingesetzt.

Die Kategorisierung ihrer Derivate erfolgt dementsprechend in »Zinsderivate«
bzw. »Devisenderivate« und erganzend in »Warentermingeschéafte«. Innerhalb
der Devisenderivate unterschiedet der Geschéftsbericht der Bosch-Gruppe Welt
zusétzlich zwischen Kontrakten, die sich entweder auf US-Dollar, auf Japanische
Yen oder auf »sonstige Wé&hrungen« beziehen. Wéhrend jeder Kategorie ein
Marktwert zugewiesen ist, finden sich keine Hinweise zu den dabei angewandten
Bewertungsmethoden. Auch sind keine Angaben zum Umfang der derivativen
Finanzinstrumente enthalten, der durch das Nominalvolumen dargestellt werden
sollte (vgl. PwC, 2000, S. 22). Hinsichtlich der Frage, ob ein Buchwert vorhanden
ist, wird explizit angegeben, dass dieser »null« betragt (GB Bosch, 2004, S. 85).
Das ist darauf zurlickzufiihren, dass die Kontrakte nur positive Marktwerte auf-
weisen und daher keine Rickstellungen gebildet werden mussten. AulRerdem l&sst
der Wert »null« darauf schlieRen, dass der Konzern tber keine oder zumindest
keine werthaltigen Optionsrechte verfiigt.

97



6.2 Berichterstattung im Anhang nach den IFRS

Die Vorschriften der IFRS regeln die Offenlegungsvorschriften tber Art und Um-
fang des Einsatzes derivativer Finanzinstrumente in I1AS 32. Sie sind verglichen
mit den Erlduterungspflichten des HGB deutlich umfangreicher, auerdem auch
erheblich komplexer. Im Gegensatz zur Darstellung nach dem HGB erhélt der
Leser auBerdem zu allen Angaben Vergleichsdaten aus dem Vorjahr.

Im Jahresabschluss der BMW Group sind die Informationen zu derivativen
Finanzinstrumenten verstreut auf mehreren Seiten zu finden. Jeder Posten der Bi-
lanz und der GuV ist durch einen Querverweis mit den entsprechenden Infor-ma-
tionen im Anhang (»notes«) verbunden (vgl. IAS 1.104). Die Untergliederungen
findet der Leser somit nicht auf der Ebene der Bilanz, sondern in den notes (vgl.
Ludenbach/Hoffmann, 2005, S. 1396).

Derivate der Aktivseite sind im Anhang des BMW-Konzernabschlusses als
»Zins- und Wahrungsderivate« unter der Position »Forderungen und sonstige
Vermogenswerte« bzw. der Unterkategorie »Ubrige Forderungen« aufgefiihrt
(vgl. GB BMW, 2004, S. 79 f.). Der Abschluss geht zusatzlich auf den Grund
der Werténderung ein: »Die Verringerung der Marktwerte der Zins- und Wéh-
rungsderivate ist vor allem auf den Auslauf von Wahrungssicherungsgeschaften
zuriickzufiihren« (GB BMW, S. 80). In den »Ubrigen Forderungen« sind au-
RBerdem Margin-Zahlungen enthalten, die in der Zeile »Sicherheitsleistungen«
erfasst werden.

Derivate der Passivseite sind in der Position »Ubrige Verbindlichkeiten« unter
»Marktwerte von derivativen Finanzinstrumenten« zu finden (vgl. GB BMW,
2004, S. 91). Die Wertanderungen der Derivate sind in der Position »Finanzer-
gebnis« erfasst und saldiert als »Verluste (i. Vj.: Ertrage) aus der Marktbewertung
von Finanzinstrumenten« dem »Sonstigen Finanzergebnis« zugeordnet (vgl. GB
BMW, 2004, S. 69).

IAS 1 verlangt die Offenlegung der angewandten Ansatz- und Bewertungs-
methoden (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 403). In der Berichterstattung tber De-
rivate missen die Bewertungsgrundlagen beim erstmaligen Ansatz der Derivate
und bei der Folgebewertung angegeben werden, auBerdem die Prinzipien zur
Erfassung von Aufwendungen und Ertragen aus Geschéften mit Derivaten (vgl.
IAS 32.66).

Die BMW Group berichtet diesbeziiglich im Rahmen der allgemeinen Erldu-
terungen zu den Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatzen, wobei der derivate-
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bezogene Teil durch Hervorhebungen im Text deutlich gemacht wird. Auf S. 64
des Geschéftsberichts der BMW Group heifit es:

»Nach IAS 39 sind derivative Finanzinstrumente (...) zum Marktwert zu
bilanzieren, und zwar unabh&ngig davon, zu welchem Zweck oder in wel-
cher Absicht sie abgeschlossen wurden. Die Marktwertveranderungen der
derivativen Finanzinstrumente, bei denen Hedge Accounting angewendet
wird, werden entweder im Ergebnis oder im Eigenkapital als Bestandteil
des Kumulierten Gbrigen Eigenkapitals ausgewiesen, je nachdem, ob es sich
dabei um einen ,Fair Value Hedge’ oder einen ,Cash Flow Hedge’ handelt.
Bei einem Fair Value Hedge werden die Ergebnisse aus der Marktbewertung
derivativer Finanzinstrumente und der zugehdrigen Grundgeschéfte ergeb-
niswirksam gebucht. Bei Marktwertveranderungen von Cash Flow Hedges,
die zum Ausgleich zukinftiger Cash-Flow-Risiken aus bereits bestehenden
Grundgeschéften oder geplanten Transaktionen eingesetzt werden, werden
die unrealisierten Gewinne und Verluste in Hohe des eingedeckten Grund-
geschafts zunachst erfolgsneutral im Kumulierten tbrigen Eigenkapital aus-
gewiesen. Eine Umbuchung in die Gewinn- und Verlust-Rechnung erfolgt
zeitgleich mit der Ergebniswirkung des abgesicherten Grundgeschéfts. Der
nicht durch das Grundgeschaft gedeckte Teil der Marktwertveranderungen
wird unmittelbar im Ergebnis beriicksichtigt. Kann entgegen der bei der
BMW Group tblichen Praxis kein Hedge Accounting angewendet werden,
wird die Marktwertverédnderung derivativer Finanzinstrumente ergebnis-
wirksam erfasst.«

Aus den Angaben im Anhang kann der Leser somit schlieRen, dass der Konzern
sowohl zur Absicherung bestehender Grundgeschéfte als auch erwarteter Trans-
aktionen Derivate einsetzt und bei der Bilanzierung und Bewertung die oben
beschriebenen Vorschriften des Hedge Accounting anwendet. BMW bucht die
Ergebnisse aus der Marktbewertung von Fair Value Hedges (z. B. bei der Absi-
cherung eines festverzinslichen Kredits) ergebniswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung und die Ergebnisse aus der Marktbewertung von Cash Flow
Hedges (z. B. bei der Absicherung eines variabel verzinslichen Kredits) in der
Eigenkapitalriicklage. Der Leser des Anhangs kann davon ausgehen, dass das
Finanzergebnis bzw. das Eigenkapital von den entsprechenden Betrégen beein-
flusst worden ist.
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Im Zusammenhang mit der Bewertung der Finanzinstrumente muss das Un-
ternehmen aullerdem darauf eingehen, wie die Fair Values ermittelt wurden (vgl.
IAS 32.92). BMW erlautert die Ermittlung der Fair Values in einer separaten Ru-
brik mit der Bezeichnung »Finanzinstrumente«. Unter dem Titel »\Wertangaben fir
Finanzinstrumente« heil3t es, dass »(...) die dargestellten Marktwerte anhand der
am Bilanzstichtag vorhandenen Marktinformationen, auf Basis quotierter Preise
der Kontrahenten oder anhand geeigneter Bewertungsverfahren, z. B. Discounted-
Cashflow-Methoden ermittelt [werden]« (GB BMW, 2004, S. 95). Der Konzern
nennt somit zwei der in Kapitel 4 vorgestellten zuldssigen Methoden — die He-
ranziehung offentlich notierter Marktpreise und die Diskontierung kiinftiger Cash
Flows —, mit denen er Finanzinstrumente bewertet. An dieser Stelle sind auBerdem
Angaben zu den fir die Diskontierung verwendeten Zinssatzen zu finden.

Im selben Abschnitt werden die einzelnen Derivate-Klassen dargestellt. Die
IFRS lassen offen, nach welchen Kriterien derivative Finanzinstrumente zu grup-
pieren sind (vgl. IAS 32.54 f.). Die BMW Group klassifiziert ihre Derivate wie
die Bosch-Gruppe Welt nach den zugrunde liegenden Risikofaktoren. Derivate,
die gegen das Wechselkursrisiko oder das Zinsrisiko schiitzen sollen, werden als
»Wahrungssicherungskontrakte« bzw. »Zinssicherungskontrakte« ausgewiesen.
Alle Sicherungsinstrumente, die andere Risiken absichern sollen, werden unter
der Kategorie »sonstige Derivate« zusammengefasst. Die Darstellung erfolgt in
tabellarischer Form, und zwar zusatzlich getrennt nach Instrumenten der Aktivsei-
te und der Passivseite, also nach solchen, die einen positiven oder einen negativen
Marktwert haben (vgl. GB BMW, 2004, S. 96).

Fur jede Klasse sind Angaben (ber den Umfang, die Art sowie wesentliche
vertragliche Vereinbarungen Gber Laufzeiten und sonstige Bedingungen zu ma-
chen. Bei Derivaten erfordert das einen Ausweis nach der Félligkeitsstruktur und
die Angabe ihrer Nominalwerte. Im BMW-Abschluss wird dieser Forderung durch
die Gliederung nach den Restlaufzeiten in die Laufzeitbander »bis ein Jahr«, »liber
ein bis finf Jahre« und »{ber finf Jahre« entsprochen. Daneben gibt BMW die
Nominalbetrége der derivativen Finanzinstrumente an, die mit »den Kauf- oder
Verkaufsbetragen bzw. den Kontraktwerten der gesicherten Grundgeschéfte [iber-
einstimmen]« (GB BMW, 2004, S. 96). Die Wahrungssicherungskontrakte werden
insoweit spezifiziert, als sie sich im Wesentlichen auf die Wéhrungen US-Dollar,
britisches Pfund und japanischer Yen beschréanken (vgl. GB BMW, 2004, S. 95).

Die IFRS verlangen auBerdem Erlauterungen zu den im Risikomanagement
angewandten Methoden (IAS 32.56), konkret: die Offenlegung der spezifisch mit
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den Derivaten verfolgten Ziele sowie das AusmaR, in dem derivative Finanzin-
strumente genutzt werden (vgl. Born, 2005, S. 232).

Die BMW Group erléutert in ihrem Jahresabschluss, dass »Derivative Fi-
nanzinstrumente nur zu Sicherungszwecken eingesetzt [werden], um Wéhrungs-,
Zins- und Marktwertrisiken (...) zu reduzieren« (GB BMW, 2004, S. 64). Ahnliche
Angaben sind auf S. 95 zu finden:

»Die BMW Group [ist] Risiken aus der Anderung von Zinssatzen sowie Bor-
sen- und Wechselkursen ausgesetzt. Der Einsatz derivativer Finanzinstrumente
erfolgt ausschliellich zur Absicherung bestehender Grundgeschéafte und ge-
planter Transaktionen. (...) Die (...) Risiken werden [u.a.] durch den Einsatz
handelsublicher derivativer Finanzinstrumente reduziert«.

Zur Darstellung von Risiken verlangt IAS 32 auRerdem Angaben zu mdglichen
Zinsanderungsrisiken und Kreditrisiken (vgl. IAS 32.67 und 32.76). Im Zusam-
menhang mit dem Zinsénderungsrisiko miissen die zugrunde gelegten Zinssatze
und die Restlaufzeiten der Finanzinstrumente genannt werden. Im Falle BMW die-
nen zur Bestimmung des Zinsédnderungsrisikos die nach Fristigkeiten gruppierten
Marktwerte sowie die (auf S. 95 des Geschaftsberichts angegebene) Zinsstruktur®.
Bei Derivaten ist es allerdings sinnvoller, Angaben zu ihrer Auswirkung auf die
Zinsanderungsposition zu machen. Dazu schlagt der Standard die Offenlegung
von Sensitivitatsanalysen vor (vgl. IAS 32.75). Mit Hilfe von Sensitivitatsanaly-
sen lasst sich die Auswirkung des Einsatzes von Derivaten auf den Gewinn bzw.
Verlust oder auf die Hohe des Eigenkapitals bei einer Variation der entsprechenden
Risikofaktoren darstellen.

Durch die Angabe des Ausfallrisikos kdnnen Bilanzadressaten abschétzen, in
welcher Hohe sich kiinftige Mittelzufliisse reduzieren, falls die Gegenseite ihren
Verpflichtungen nicht nachkommt. Das maximale Ausfallrisiko eines Unterneh-
mens entspricht der Summe aller positiven Marktwerte. Da laut Angaben im An-
hang der BMW Group »Geschafte nur mit Vertragspartnern erstklassiger Bonitét
abgeschlossen werden, (...) wird das allgemeine Kreditrisiko aus den eingesetzten
derivativen Finanzinstrumenten fur nicht wesentlich gehalten« (GB BMW, 2004,
S. 97). AuRerdem geht BMW davon aus, dass Vermdgensausfalle aufgrund von
Risikokonzentrationen nicht eintreten kénnen.

61 Die Zinsstruktur gibt den Zusammenhang zwischen der Restlaufzeit der Finanzinstrumente und
der Hohe der Marktzinssétze an.
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Fur alle Formen des Hedge Accounting sind Beschreibungen hinsichtlich der
Sicherungsbeziehung, der zur Absicherung eingesetzten Sicherungsinstru-mente
sowie der Risikoarten erforderlich (vgl. 1AS 32.58). Die BMW Group schiitzt
sich gegen Wechselkursrisiken durch »Devisentermingeschafte, die in ein Cash
Flow Hedge Accounting eingebunden sind. Die Zinssicherungskontrakte enthalten
Swapgeschéfte, die in Abhéngigkeit vom Swapgeschéft als Fair Value Hedge oder
als Cash Flow Hedge bilanziert sind« (GB BMW, 2004, S. 96). BMW sichert
somit erwartete Umsétze und Aufwendungen in Fremdwahrung durch Devisenter-
mingeschéfte ab und wendet zur bilanziellen Darstellung das Cash Flow Hedge
Accounting an. Weiterhin setzt der Konzern Swaps ein, die, je nach dem, ob sie der
Absicherung von festverzinslichen oder variabel verzinslichen Positionen dienen,
als Fair Value Hedge oder als Cash Flow Hedge dargestellt werden.

Fur Cash Flow Hedges ist ferner anzugeben, in welcher Hohe die Eigenkapi-
talriicklage in der laufenden Periode durch Zufuhrung bzw. Auflosung verandert
wurde (vgl. 1AS 32.59). Der BMW-Abschluss stellt diesbeziiglich »negative Ef-
fekte« fest, die auf das gesunkene Volumen an Cash Flow Hedges zuriickzufiihren
sind (GB BMW, 2004, S. 97).

AuBerdem ist der aus dem Eigenkapital entnommene Betrag darzulegen und
anzugeben, inwieweit dieser unmittelbar in die Gewinn- und Verlustrechnung
umgebucht bzw. Teil der Anschaffungskosten eines Grundgeschafts wurde (vgl.
IAS 32.59). Dazu findet sich im BMW-Abschluss lediglich der ausgebuchte Ge-
samtbetrag mit der Angabe, dass dieser unterjéhrig realisiert wurde (vgl. GB BMW
2004, S. 97).

Wenn Derivate zur Begrenzung von Risiken aus geplanten Transaktionen ein-
gesetzt werden, sind zusatzliche Angaben darliber zu machen, wann der Eintritt
der Geschéfte erwartet wird (vgl. IAS 32.58). Auch das kann bei BMW den nach
Falligkeiten gegliederten Marktwerten der Wahrungsterminkontrakte entnommen
werden (GB BMW S. 96). Allerdings lasst sich daraus nicht genau erkennen, ob es
sich nur um antizipierte Geschéfte handelt oder auch um feste Verpflichtungen.

6.3 Berichterstattung im Lagebericht
Nach dem Handelsrecht sind Unternehmen verpflichtet, einen Lagebericht zu er-

stellen (8 290 Abs. 1 HGB). Er hat die Aufgabe, das Zahlenwerk des Abschlusses
zu verdichten und zu erlautern, um dem Bilanzleser eine Beurteilung der wirt-
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schaftlichen Lage des Unternehmens zu ermdglichen. Der Konzernlagebericht
dient somit als Erganzung des Konzernabschlusses, gehort jedoch anders als die
Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung nicht zu den eigenstandigen Be-
standteilen des Konzernabschlusses (vgl. Ruhnke, 2005, S. 667). Die IFRS sehen
(noch)®? keinen Lagebericht oder ein &hnliches Berichtsinstrument vor, so dass
ein deutscher IFRS-Anwender weiterhin einen Lagebericht nach nationalen Vor-
schriften aufzustellen hat (vgl. Beiersdorf/Buchheim, 2006, S. 96).

Der Konzernlagebericht hat den Geschaftsverlauf und die Lage des Konzerns
so darzustellen, dass ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild ver-
mittelt wird (§ 315 Abs. 1 HGB; vgl. Walter, 2000, S. 237). Hierflir soll das Unter-
nehmen die wesentlichen Risiken aus Finanzinstrumenten und das Management
dieser Risiken darstellen (vgl. Kapitel 3).

Konkret ist auf die aus Finanzinstrumenten resultierenden Preisénde-
rungs-, Ausfall- und Liquiditatsrisiken einzugehen (§ 315 Abs. 2 Nr. 2 HGB), so-
fern deren Kenntnis fir die Adressaten des Konzernlageberichts von Bedeutung
sein kénnte. Im Zusammenhang mit diesen Risiken sind die Ziele und die Metho-
den des Risikomanagements zu nennen, wobei sich die Angabepflichten auch auf
die Erlauterung von bestehenden und geplanten Sicherungsgeschaften beziehen.
SchlieBlich hat der Lagebericht im Interesse der Abschlussadressaten tiber den mit
dem Einsatz von Finanzinstrumenten verfolgten Zweck zu berichten, also dartiber,
ob sie spekulativ oder als Sicherungsgeschafte im Rahmen des Risikomanage-
ments eingesetzt werden (vgl. Freidank/Steinmeyer, 2005, S. 2514).

Zum Risikomanagement und zum Einsatz von Derivaten enthélt der »Risiko-
bericht« der Bosch-Gruppe unter der Uberschrift »finanzielle Risiken« folgende
Angaben (GB Bosch, 2004, S. 27):

»Das operative Geschaft der Bosch-Gruppe wird von Wahrungskurs- und
Zinsschwankungen beeinflusst. Diese Risiken werden durch SicherungsmaR-
nahmen begrenzt, die ausschlieBlich zentral durchgefiihrt werden. Interne \Vor-
schriften und Richtlinien legen Handlungsrahmen und Verantwortlichkeiten
bei Anlage- und Sicherungsgeschéften verbindlich fest. Diesen Vorschriften
gemaR dirfen derivative Finanzinstrumente nur im Zusammenhang mit dem
operativen Geschaft sowie der Geldanlage beziehungsweise bei Finanzie-
rungsvorgangen eingesetzt werden; Spekulationsgeschéfte sind nicht zul&ssig.

62 Ein so genannter »Managementbericht« ist bereits im Gesprach. Im Oktober 2005 wurde ein
Diskussionspapier zu diesem Thema verdffentlicht (vgl. Beiersdorf/Buchheim, 2006, S. 96).
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Die Abwicklung von Sicherungsgeschéften erfolgt ausschlieB8lich iber Banken
mit erstklassiger Bonitat; Mafstab flr die Bonitét ist das Rating fihrender
Agenturen.«

Verglichen damit ist die Risikoberichterstattung bei der BMW Group erheblich
umfangreicher, wobei das auf die unterschiedliche UnternehmensgroRRe bzw. die
Bedeutung von Derivaten®® zuriickgefuihrt werden kann. Im Rahmen der Angaben
zum »Risikomanagement in der BMW Group« stellt der Konzern die bestehenden
Risiken und das Risikomanagement im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten
wie folgt dar (GB BMW, 2004, S. 44-46):

63

64
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»Als weltweit agierender Konzern ist die BMW Group mit einer Vielzahl von
moglichen Risiken konfrontiert. (...) Zur Identifikation, Bewertung und Doku-
mentation der wesentlichen und bestandsgefahrdenden Risiken verwendet die
BMW Group ein detailliertes Risikomanagementsystem. (...) Als weltweit tati-
ges Unternehmen ist die BMW Group von weltwirtschaftlichen Rahmendaten
wie der Veranderung von Wahrungsparitaten oder den Entwicklungen auf den
Finanzmérkten beeinflusst. Insbesondere die Wechselkursentwicklungen des
US-Dollars (...) ist fiir die Umsatz- und Ertragsentwicklung des Unterneh-
mens von Bedeutung. (...) Die BMW Group reduziert das Wechselkursrisiko
unter anderem durch (...) Wechselkursabsicherungen auf dem Finanzmarkt.
Entsprechende Geschéfte werden nur mit Finanzierungspartnern einwandfrei-
er Bonitat abgeschlossen. Art und Umfang der MaRnahmen sind durch eine
entsprechende Konzernrichtlinie geregelt. (...) Die Entwicklung auf den inter-
nationalen Rohstoffméarkten beeinflusst ebenfalls die Geschaftsentwicklung der
BMW Group. Von Bedeutung ist dabei auch die Marktpreisentwicklung von
Edelmetallen, (...) fir die in einem Rohstoffausschuss die entsprechenden Ab-
sicherungsstrategien entschieden werden. (...) Zinsrisiken begegnet die BMW
Group durch (...) den Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten. Die Steu-
erung der Zinsrisiken erfolgt auf der Basis des Value-at-Risk-Ansatzes®. Da-

Der Anteil derivativer Finanzinstrumente betragt (auf Basis der Marktwerte) bei BMW 3,4 % und
bei Bosch lediglich 0,3 %, jeweils bezogen auf die Bilanzsumme.

Der Value-at-Risk gibt den potenziellen kiinftigen Verlust eines bestimmten Finanzinstruments
oder eines Portfolios von Finanzinstrumenten Gber einen vorgegebenen Zeitraum und mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit an, der vermutlich nicht tiberschritten wird (vgl. Ohler/ Unser,
2002, S. 155).



neben werden laufend Sensitivitatsanalysen durchgefihrt, die Auswirkungen
moglicher Zinsrisiken auf das Ergebnis aufzeigen.«

Bei den Ausflihrungen werden die Wahrungs- und Rohstoffpreisrisiken einer-
seits sowie die Zinsrisiken anderseits unterschiedlichen Risikokategorien (»Risiken
aufgrund wirtschaftlicher Rahmenbedingungen« bzw. »Risiken aus Finanzdienst-
leistungen«) zugeordnet. Die verbalen Angaben werden auch im Risikobericht der
BMW Group an keiner Stelle durch quantitative Angaben erganzt.
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7. Bewertung

Aus dem Vergleich von Geschaftsberichten geht klar hervor, dass die Bilanzie-
rungs-, Bewertungs- und Angabevorschriften des HGB und der IFRS dem ex-
ternen Bilanzadressaten in unterschiedlichem Mafe Einblick in den Einsatz von
Derivaten in Unternehmen und Konzernen verschaffen. Ursachlich fur die unter-
schiedliche Aussagefahigkeit der Berichterstattung sind die ungleichen Ziele, die
das HGB und die IFRS verfolgen: Wahrend sich die deutsche Rechnungslegung
an der Erhaltung der Haftungssubstanz zum Schutz der Glaubiger orientiert, sind
die IFRS auf die Informationsbedirfnisse der Investoren ausgelegt (vgl. Buch-
holz, 2005, S. 26 f.). Diese Zielsetzungen spiegeln sich in den fiir Derivate anzu-
wendenden Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden sowie den Regelungen zur
bilanziellen Behandlung von Sicherungsbeziehungen wider. Im Folgenden fassen
wir noch einmal zusammen, welche Auswirkungen das auf die Erkennbarkeit von
Derivaten in Jahresabschlissen nach HGB und IFRS hat.

Nach den (handelsrechtlichen) GoB zéhlen Derivate als schwebende Geschéfte
zu den nicht bilanzierungsfahigen Transaktionen. Bei der Erstbewertung werden
sie allenfalls in Hohe einer gezahlten bzw. erhaltenen Optionspramie oder einer
erbrachten Sicherheitsleistung in der Bilanz angesetzt. Ansonsten treten Derivate
erst bei einer negativen Wertentwicklung in Form von Drohverlustriickstellungen
in Erscheinung. Die Angabe erfolgt jedoch aggregiert unter den »sonstigen Riick-
stellungen, so dass der Bilanzleser die Hohe der Verpflichtung aus dem Einsatz
von Derivaten insgesamt oder gar von einzelnen Derivaten nicht nachvollziehen
kann. Nicht realisierte Gewinne bleiben aufgrund des Vorsichtsprinzips véllig
unbericksichtigt. Das fuhrt zwangslaufig zur Bildung stiller Reserven, da das
Vermdgen niedriger ausgewiesen wird, als es finanzwirtschaftlich tatsachlich ist
(vgl. Hesse/Melcher, 2003, S. 392). Ohne zusétzliche Angaben wiirde ein Derivat,
abgesehen von den bilanzierten Anschaffungsinvestitionen, bei einer positiven
Wertentwicklung im Jahresabschluss nirgends berticksichtigt. Erst durch die — seit
der teilweisen Umsetzung der Fair Value-Richtlinie bestehenden — Pflicht zur
Angabe von Zeitwerten wird der Bilanzleser im HGB-Konzernabschluss iber den
Einsatz von Derivaten informiert.

Im Unterschied dazu sind Derivate nach den IFRS grundsétzlich in der Bilanz
abzubilden. Die Bewertung am Bilanzstichtag erfolgt stets zum beizulegenden
Zeitwert, wobei Derivate mit positivem Fair Value als Vermdgenswert und solche
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mit negativem Fair Value als Schuld erfasst werden. Durch die ausftihrlichen
Angaben im Anhang kann der Bilanzleser leicht die Betrége, Zeitpunkte und
Wahrscheinlichkeiten der aus diesen Instrumenten zu- oder abflieRenden Finanz-
mittel abschatzen (vgl. Kuhn/Scharpf, 2005, S. 402). Allerdings ist in diesem
Zusammenhang zu bertcksichtigen, dass das Unternehmen bei der Ermittlung des
Fair Value erhebliche Ermessensspielrdume hat, so dass die Verlasslichkeit dieser
Informationen beeintrachtigt sein kann (vgl. Ballwieser u. a., 2004, S. 547).

Die folgende Tabelle fasst die Unterschiede zwischen dem HGB und den IFRS
bei der Bilanzierung, Bewertung und Offenlegung derivativer Finanzinstrumente
noch einmal zusammen:

Tabelle 5: Ansatz, Bewertung und Offenlegung von Derivaten nach dem HGB

und den IFRS
HGB IFRS
Abstraktes Ansatzgebot (abstrakt, Konkretes Ansatzgebot (konkret, da
da keine speziellen Regelungen vor- durch Standard explizit geregelt)
handen)
Bewertung zu (fortgefiihrten) Bewertung zum beizulegenden Zeit-
Anschaffungskosten: wert
Aktiva: Niederstwertprinzip
Passiva: Hochstwertprinzip
Begrenzte Offenlegungsvorschriften Sehr umfangreiche Offenlegungsvor-

schriften

Quelle: in Anlehnung an Barckow, 2004a, S. 244

Hinsichtlich der Darstellung von Sicherungsbeziehungen existieren im deut-
schen Handelsrecht keine Regelungen. Bei der strikten Anwendung des Einzel-
bewertungsgrundsatzes wird allerdings die Informationsvermittlungsfunktion des
Konzernabschlusses verletzt, da er Buchverluste zeigt, die wirtschaftlich nicht in
entsprechender Hohe entstanden sind. In der Praxis hat es sich deshalb bewahrt,
Grundgeschéft und Derivat zu einer Bewertungseinheit zusammenzufassen. Dabei
werden Gewinne und Verluste aus beiden Geschaften miteinander verrechnet, so
dass das Imparitatsprinzip nur noch auf den verbleibenden Saldo anzuwenden ist.
Allerdings ist die Bildung von Bewertungseinheiten nur dann maéglich, wenn das
Grundgeschéft bereits bilanziell erfasst ist. Soll z. B. eine geplante Transaktion
abgesichert werden, kann das Sicherungsgeschéft nicht mehr sinnvoll abgebildet
werden. Zu beméngeln ist auerdem, dass im Falle eines Verzichts (Wahlrecht!)
auf die Zuordnung des Grundgeschéfts zum Derivat eine Absicherung nicht
zwingend deutlich gemacht werden muss. Weiterhin gibt es keine gesetzlichen
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Bestimmungen, die Angaben in Bezug auf die Bildung von Bewertungseinheiten
verlangen.

Im Unterschied zum HGB verfiigen die IFRS Uber ein umfangreiches Regel-
werk zur bilanziellen Abbildung von Sicherungsbeziehungen. Durch eine symme-
trische Behandlung der Wertdnderungen von Grund- und Sicherungsgeschaft wird
die Sicherungswirkung korrekt im Jahresabschluss abgebildet. Allerdings besteht
auch hier ein Wahlrecht hinsichtlich der Einordnung des Derivats als Sicherungs-
geschaft (vgl. Hinz, 2005, S. 234). Unterbleibt die Dokumentation, obwohl alle
Voraussetzungen fur das Hedge Accounting erfullt sind, wird das Derivat im Jah-
resabschluss als offene (unbesicherte) Position gezeigt und die Risikoreduktion
damit nicht richtig wiedergegeben. Dieser Spielraum wird durch die Pflicht zur
Angabe ausfihrlicher Informationen zur Strategie des Risikomanagements ein-
geschrénkt, an der sich die bilanzielle Behandlung derivativer Finanzinstrumente
orientieren sollte. Allerdings bleibt es dem Unternehmen selbst tberlassen, in der
Berichterstattung die Struktur sowie die iber die Mindestangaben hinausgehenden
Zusatzinformationen zu geben. Das erschwert einen Vergleich zwischen den Un-
ternehmen (vgl. Wagenhofer, 2005, S. 595). AuBerdem bergen der Umfang und
die Komplexitét der Angaben die Gefahr, dass die Informationen vom ungeibten
Bilanzleser nicht richtig erfasst und eingeordnet werden.

Die wesentlichen Unterschiede bei der Bilanzierung von Sicherungsgeschéften
nach dem HGB und den IFRS haben wir in der folgenden Tabelle zusammenge-
fasst:

Tabelle 6: Bilanzierung von Sicherungsgeschéaften nach dem HGB und den IFRS

HGB IFRS

Gesonderte Erfassung von Siche-
rungsbeziehungen nur im Rahmen
der Bildung von Bewertungsein-
heiten des bilanzierten Grundge-

Gesonderte Regeln fir die Bilanzie-
rung von Sicherungsgeschaften bei
Vorliegen der Voraussetzungen flir
bilanzierte Posten, fiir Cash Flows
und fur erwartete Transaktionen

schéafts und des Sicherungsinstru-
ments maoglich

Quelle: Wagenhofer, 2005, S. 353

In beiden Rechnungslegungssystemen problematisch ist die Darstellung von Ri-
siken, die auf »Nettobasis« gesteuert werden. Die IFRS lassen zwar inzwischen
die Bildung von Portfolios zum Zwecke der Absicherung von Zinsrisiken zu,
lehnen aber fir alle anderen Arten von Risiken weiterhin die Bildung von Net-
topositionen i. S. v. Portfolio- bzw. Makro-Hedges ab. Da auf diese Weise die
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kompensatorischen Effekte der einzelnen Positionen unberiicksichtigt bleiben,
wird die Risikosituation des Unternehmens nicht korrekt abgebildet (vgl. Low,
2004, S. 18 ff.).

Neben dem Konzernabschluss im engeren Sinne kommt dem Konzernlage-
bericht grol3e Bedeutung zu. Erst durch den Lagebericht wird der Analyst eines
HGB-Abschlusses tber die Risiken und deren Kontrolle informiert, denen das
Unternehmen ausgesetzt ist. Im Konzernabschluss nach den IFRS werden diese
Erlauterungen teilweise bereits in den notes gegeben (vgl. Wagenhofer, 2005,
S. 487). Die Risikoberichterstattung des Lageberichts geht allerdings lber den
Umfang der nach IAS 32 geforderten Angaben hinaus und legt zudem ein stérkeres
Gewicht auf zukunftsgerichtete Informationen. Seit der Weiterentwicklung der
Lageberichterstattung muss der Lagebericht nunmehr auch die mit dem Einsatz
von Derivaten verfolgten Ziele offen legen. Fiir einen externen Adressaten kénnte
auRerdem von Bedeutung sein, ob das Unternehmen bspw. bei Wéhrungsrisikopo-
sitionen eine Strategie der vollstdndigen Absicherung verfolgt oder ob lediglich
ein selektives Hedging® vorgenommen wird (vgl. Freidank/Steinmeyer, 2005,
S. 2516). Dazu sieht das Gesetz allerdings keine Berichtspflicht vor.

65 Wie in Kapitel 3 dargestellt, ist dieses Verfahren bei deutschen Unternehmen sehr verbreitet.
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8. Aktuelle Entwicklungen

Die Entwicklung der Grundsatze fiir die Behandlung von Derivaten sowohl nach
den IFRS als auch nach dem HGB kann als noch nicht abgeschlossen betrachtet
werden. So ist in Bezug auf das deutsche Bilanzrecht davon auszugehen, dass
angesichts der zunehmenden Harmonisierung der Rechnungslegung eine weitere
Umsetzung der Fair Value-Richtlinie erfolgt und damit die bestehenden Unter-
schiede zur Bilanzierung von Derivaten im Vergleich zu IAS 39 verringert werden
(vgl. Ernst, 2001b, S. 250).

Mit Blick auf die internationalen Normen ist durch die Verabschiedung von
IFRS 7 ein weiterer Schritt zur Fortentwicklung der Qualitat der Angaben im
Anhang vollzogen worden. Zudem wird auf internationaler Ebene angestrebt, die
Informationsvermittlung in Bezug auf Finanzinstrumente durch die Umsetzung
des Full Fair Value-Modells zu verbessern. Beides erlautern wir nachfolgend.

8.1 Full Fair Value-Modell

Im Juni 2005 wurde die Uberarbeitete Fassung der Fair Value-Option verof-
fentlicht. Sie ist fiir Geschaftsjahre anzuwenden, die am 01.01.2006 oder zu
einem spateren Zeitpunkt beginnen (vgl. Kuhn, 2005, S. 1341 ff.). Nach den
ursprunglichen Vorschriften der Fair Value-Option sollte jedem Unternehmen die
Madglichkeit eingerdaumt werden, sémtliche Finanzinstrumente, unabhéngig von
der Bewertungskategorie, denen sie bisher zugeordnet waren, erfolgswirksam
mit dem Fair Value zu bewerten (vgl. Bieker/Hackenberger, 2004, S. 1627).
Allerdings wurden die neuen Regelungen von mehreren Seiten Kritisiert, wo-
rauf die Anwendbarkeit der Fair Value-Option eingeschrankt wurde®® (vgl. Hitz,
2005, S. 1019).

Die Fair Value-Option stellt einen Schritt in Richtung »Full Fair Value-Modell«
dar, mit dem eine umfassende und verpflichtende Bewertung aller Finanzinstru-
mente zum beizulegenden Zeitwert verbunden wére (vgl. Barckow/Glaum, 2004,
S. 185 ff.). Der Vorteil: Bewertungsinkongruenzen kdnnten vermieden und Wert-
anderungen von Grund- und Sicherungsgeschéft in der Erfolgsrechnung zeitgleich

66 Zu den Einschréankungen siehe Léw/Blaschke, 2005, S. 1731,
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erfasst werden (vgl. Barckow, 2004b, S. 794). Im Zusammenhang mit Derivaten
lieRe sich so die Abbildung von Sicherungsbeziehungen wesentlich vereinfachen.
Da alle Finanzinstrumente zum Fair Value bewertet wiirden, waren Regelungen
fur das Hedge Accounting zur Absicherung von Marktwertanderungen Gberflissig.
Mit Hilfe der Fair Value-Bilanzierung wiirde der Jahresabschluss somit die Risi-
koposition des Unternehmens automatisch widerspiegeln (vgl. Barckow/Glaum,
2004, S. 199 f.). Weiterhin wirden die bilanzpolitischen Spielrdume bei der Bil-
dung von Bewertungseinheiten aufgrund der klaren und einheitlichen Vorschriften
entfallen (vgl. Henne, 2000, S. 74).

Allerdings bliebe die bilanzielle Behandlung bei der Absicherung geplanter
Transaktionen und nicht-finanzieller Bilanzpositionen ungeklart. Mit einer bal-
digen Umsetzung des Full Fair Value-Modells ist daher nicht zu rechnen, nicht zu-
letzt auch deshalb, weil Wissenschaft und Praxis dem Vorhaben teilweise skeptisch
gegeniber stehen (vgl. Low/Blaschke, 2005, S. 1728). Dagegen wurde mehrfach
die Forderung laut, den Informationsgehalt zu verbessern (vgl. Kuhn/Scharpf,
2004, S. 381). Diesem Bedurfnis wurde durch die Entwicklung eines separaten
Standards fiir die Offenlegung von Finanzinstrumenten nachgekommen, den wir
im Folgenden erlautern.

8.2 IFRS 7 »Financial Instruments — Disclosures«

Mit dem im August 2005 verabschiedeten IFRS 7 »Financial Instruments: Dis-
closures« werden der bankenspezifische IAS 30 und der auf die Darstellung von
Finanzinstrumenten bezogene Teil von IAS 32 in einem Standard zusammenge-
fasst. Der Standard ist fur am oder nach dem 01.01.2007 beginnende Geschéfts-
jahre anzuwenden (vgl. Low, 2005b, S. 1337). Durch die Einflhrung von IFRS 7
sollen den Abschlussadressaten zusatzliche Informationen offen gelegt werden,
damit sie die Bedeutung von Finanzinstrumenten fur die Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage besser einschéatzen kénnen (vgl. Bonin, 2004, S. 1569).

Ein zentrales Element des IFRS 7 ist die ausfiihrliche Darstellung der aus
Finanzinstrumenten resultierenden Risiken, denen das Unternehmen im Laufe der
Berichtsperiode und am Abschlussstichtag ausgesetzt ist. Die Berichterstattungs-
pflichten umfassen sowohl die Art der Risiken als auch ihre Kontrolle durch das
Unternehmen (vgl. Kuhn/Scharpf, 2004, S. 387).
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Dabei sind zum einen qualitative Angaben erforderlich, aus denen hervorgeht,
welchen Risiken das Unternehmen ausgesetzt ist, wie diese gemessen werden,
wie das Unternehmen damit umgeht und ob sich diesbeziiglich Veranderungen
gegeniiber dem Vorjahr ergeben haben. Mit Hilfe dieser Erlauterungen sollen dem
Abschlussleser somit die Ziele und Strategien des Risikomanagements verdeutli-
cht werden (vgl. Kuhn/Paa, 2005, S. 1980).

In quantitativer Hinsicht sind sdmtliche Informationen zu verdffentlichen,
die der Geschaftsfiihrung intern zur Verfugung gestellt werden. Damit wird auch
einem externen Adressaten ermoglicht, die Risikosituation im Unternehmen einzu-
schétzen. Anstelle der in IAS 32 geforderten Mindestangaben zu Zins- und Kredit-
risiken teilt der neue Standard Risiken nach Kredit-, Liquiditats- und Marktrisiken
ein (vgl. Low, 2005b, S. 1345 f.).

Im Zusammenhang mit Derivaten ergeben sich insbesondere hinsichtlich der
Darstellung des Marktrisikos erhebliche Neuerungen: Fur alle Arten von Marktri-
siken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, ist die Offenlegung der Ergebnisse
aus Sensitivitatsanalysen nunmehr verpflichtend. Dazu ist die Auswirkung auf
das Periodenergebnis bzw. das Eigenkapital darzustellen, die sich durch mégliche
Anderungen der betrachteten Risikovariablen am Bilanzstichtag ergeben hétte
(vgl. Low, 20054, S. 2179). Anstelle der relativ einfach durchfiihrbaren Sensitivi-
tatsanalysen erlaubt der Standard dem Unternehmen auch, komplexere Verfahren,
wie z. B. Value-at-Risk-Modelle anzuwenden. Diese werden dann erforderlich,
wenn bei der Risikosteuerung Abhangigkeiten und wechselseitige Einfliisse zwi-
schen mehreren Variablen bertcksichtigt werden missen. Dabei sind zusatzliche
Angaben zur Funktionsweise der zur Risikosteuerung angewandten \erfahren und
zu den zugrunde liegenden Annahmen zu machen (vgl. Kuhn/Paa, 2005, S. 1983).
In Féllen, in denen Sensitivititsanalysen nicht zu représentativen Ergebnissen
fuhren, muss das Unternehmen das Risiko beschreiben, das mit dem Einsatz eines
Finanzinstruments einhergeht. Das ist bspw. bei Optionen erforderlich, die bei
einer Anderung der Risikovariablen seitens des Unternehmens out-of-the-money
(nicht werthaltig) sind (vgl. Bonin, 2004, S. 1573). In diesem Fall besteht ein
nicht-linearer Zusammenhang zwischen der Anderung des Basiswerts und dem
Verlust aus dem Derivat, so dass Sensitivitatsanalysen die Hohe des Risikos nicht
korrekt widerspiegeln kénnen.

Durch die neuen Regelungen werden Unternehmen somit kiinftig ausfuhrliche
Informationen zu Finanzinstrumenten bereitstellen mussen, die den Adressaten der

13



Rechnungslegung einen umfassenden Einblick in die finanziellen Risiken eines
Unternehmens gewahren.
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9. Ergebnis und Ausblick

Die IFRS sorgen im Vergleich zu den HGB-Normen fir eine deutlich gréRere
Transparenz tber den Einsatz von Derivaten in einem Unternehmen. Das ist ins-
besondere auf die unterschiedlichen Ziele der beiden Rechnungslegungssysteme
zuriickzufiihren, die den Informationswert von Konzernabschlissen fir Anleger
und andere externe Adressaten des Abschlusses entscheidend beeinflussen (vgl.
Forschle u. a., 1998, S. 2282).

Aufgrund der zwingenden Anwendung der IFRS auf die konsolidierten Ab-
schliisse aller kapitalmarktorientierten Unternehmen (vgl. § 315 a HGB) ist zu
erwarten, dass kinftig Derivate in der Konzernrechnungslegung jener Unterneh-
men besser erkannt werden kénnen, die bisher noch nicht freiwillig nach IFRS
bilanziert haben. Zusétzlich ist davon auszugehen, dass auch viele nicht an Kapi-
talmarkten tatige Unternehmen von ihrem Wahlrecht zur Umstellung auf die IFRS
Gebrauch machen, um ihren Abschlussadressaten verbesserte Informationen zur
Verfligung stellen zu kénnen (vgl. d’Arcy, 2004, S. 22).

Wir haben aber auch gezeigt, dass selbst die Anwendung der IFRS gegenwér-
tig keine vollstandige Offenlegung derivativer Finanzinstrumente im Konzernab-
schluss gewéhrleisten kann. Diesen Defiziten wird allerdings durch die standige
Weiterentwicklung der betreffenden Standards zu begegnen versucht. Konkret
wurde insbesondere durch den kirzlich verabschiedeten IFRS 7 die Voraussetzung
fiir einen erweiterten Einblick in die Risikolage des Unternehmens geschaffen.

Aber auch der IFRS 7 verlangt die Berichterstattung tiber die mit Finanzinstru-
menten verbundenen Betriebsrisiken (die z. B. auf den unsachgemafen Umgang
mit Derivaten zurlickzufuihren sind — siehe Kapitel 3) nicht (vgl. Léw, 2005b,
S. 1351). Das ist insofern kritisch, als hohe Verluste, die in der Vergangenheit
durch den Einsatz von Derivaten entstanden sind, auf gerade diese Risiken zu-
riickzufiihren sind. Deshalb ware eine freiwillige Erweiterung der Berichterstat-
tung um solche Risiken im Interesse aller Abschlussadressaten. Die Verbesserung
der Berichterstattung Uber Risiken, zusammen mit der Verbesserung der internen
Kontrollverfahren, kdnnte durch den Aufsichtsrat im Rahmen seiner Aufgabe zur
Beratung des Vorstands initiiert werden. Damit wiirde er einen Beitrag leisten, die
Risikopraxis »seines Unternehmens« entscheidend zu verbessern.
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Anlage 1: Charakterisierung der Grundpositionen bei Optionsgeschéaften

Long Call Long Put Short Call Short Put
Rechte Recht, Recht, Erhalt der Erhalt der
Basiswerte Basiswerte Pramie Pramie
zu einem zu einem
bestimmten bestimmten
Preis zu er- Preis zu ver-
werben kaufen
Pflichten Pramienzah- Pramienzah- Bei Options- Bei Options-
lung lung ausiibung ausiibung
Lieferung der | Abnahme der
Basiswerte Basiswerte
zum Basis- zum Basis-
preis preis
Gewinnent- |S>(K+P) S<(K..P) S<(K+P) S>(K..P)
steht, wenn
Gewinn G=S G=(K..P)
J.(K+P) 1. S
Maximaler (unbegrenzt) |K..P G=P G=P
Gewinn
Verlust ent- S<(K+P) S>(K..P) S>(K+P) S<(K..P)
steht, wenn
Verlust V=S8 V=(K..P)
J.(K+P) /.S
Maximaler V=P V=P (unbegrenzt) K..P
Verlust

Quelle: in Anlehnung an Graf von Treuberg/Scharpf, 1991, S. 663

Anlage 2: Einflussfaktoren auf den Optionspreis

Preis des Call bei...

Preis des Put bei...

-.steigendem | ...sinkendem | gtsigendem | ...sinkendem
Einflussfaktor | Einflussfaktor | Einflussfaktor | Einflussfaktor
Kurs des
Basiswertes + - - +
Auslbungs-
preis - + -
Restlaufzeit - -
Volatilitat - _
Risikoloser
Zinssatz + - - +

+ Preis steigt; — Preis sinkt
Quelle: in Anlehnung an Hull, 2005, S. 206

118




Anlage 3: Das Black/Scholes-Modell

Wert einer Europaischen Call Option =S e N(dl) ~KeeTTe N(d2)
Wert einer Europaischen Put Option=K e e” M, N(-d2) -Se N(-dl)
mit
4 _InSK)+ +02/2)eT
1 o\T
dy=dy-oNT
S = aktueller Kurs des Basiswertes
K = AuslUbungspreis
r = risikoloser Zinssatz
c = Volatilitdt des Basiswertes
T = Restlaufzeit
N(d) = Funktionswert der kumulativen Nominalverteilung

Quelle: Hull, 2005, S. 295

Anlage 4: Bestimmung der Hedge Ratio bei Kapitalmarktfutures

Nominalwertmethode:

_ Nomialwert Kassaposition
Nomialwert Futurepostion

Konversionsfaktormethode:

_ Nomialwert Kassaposition
Nomialwert Futurepostion

HR * KF Kassaposition

Basispunktwertmethode:

_ Nominalwert Kassapos. . Werénderun g Kassapos. pro BP

HR =
Nomialwert Futurepos. Wertanderung CtD - Anleihe pro BP

e KF CtD - Anleihe|

Durationsmethode:

R Kurswert KassaposHt,on . Duratlgn Kassapos_tlon «KE CID - Anleihe
Kurswert CtD - Position Duration CtD Anleihe

Regressionsfaktormethode:

R- Nominalwert Kassapos. . Wertanderung Kassapos. pro BP
Nominalwert Futurepos. Weranderung Futurepos. pro BP

* Regressionskoeff.

Quelle: Steiner/Bruns, 2002, S. 494 f.
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Anlage 5: Einsatz derivativer Finanzinstrumente gemaf der Industriestudie von

Glaum/Forschle

Devisenderivate

Zinsswaps

Wahrungsswaps

Caps/Floors

Forward Rate Agreements
OTC-Devisenoptionen
Waren/Commodity-Derivate
Currency Futures
Aktien-Derivate
Bdrsengehandelte Zinsfutures

Borsengehandelte Devisenoptionen

3
Quelle: Glaum/PwC, 2000, S. 34
Anlage 6: Beispielhafte Zinsrisikopositionen
Positionen eines Unternehmens, die dem Cash Flow-Risiko unterliegen:
Aktiva Bilanz Passiva
Kontokorrent-Guthaben Kontokorrent-Kredit
Festgelder Roll-Over-Kredite
Termingelder Zwischenfinanzierungen
Floating-Rate Notes auslaufende Zinsbindungen
Geldmarktfons
Positionen eines Unternehmens, die dem Barwert-Risiko unterliegen:
Aktiva Bilanz Passiva
Bonds Festsatz-Darlehen

Inhaberschuldverschreibungen
Schuldscheine

Zinsgesicherte Roll-Over-Kredite

Quelle: Priermeier, 2005, S. 111 ff.
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Anlage 7: Volatilitaten von Wechselkursen, Zinssatzen und Rohélpreisen

50% 1

40% 1

30%-+

20%-+

10%

0%

EUR/USD EUR Zins Rohol

[ Schwankungsbreite 2003

21% 28 %

50 %

Quelle: Priermeier, 2005, S. 12

Anlage 8: Wetterabhangigkeit ausgewahlter Branchen

oder Winterjacken abhangig von der
Temperatur

Geschaftsbereich Wettereinfluss Kontrakt

Energiewirtschaft

Energieversorger Stromnachfrage flir Heizung bzw. Ja, z. B.
Klimaanlage ist temperaturabhangig Enron, Aqui-

la, Bewag

Gaswerke Warmer Winter mindert Nachfrage Ja

Wasserkraftwerke Langanhaltende Trockenheit senkt Ja
Wasserstand

Windparks Ohne Wind keine Stromerzeugung n.b.

Sonstige

Agrarchemie Wetterverlauf bestimmt Schadlings- n.b.
produktion

Brauereien Biernachfrage ist bei warmem n.b.
Sommer grol3er

Speiseeisproduzenten | Absatz steigt mit der Temperatur n.b.

Fluglinien Wetterbedingte Verspatungen, n.b.
Kosten fiir Schneeraumen und Trag-
flachenenteisung

Textilindustrie Nachfrage bspw. nach Bademode n.b.

n.b. = nicht bekannt
Quelle: Berg u.a., 2005, S. 162
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Anlage 9: Verluste aus dem Einsatz derivativer Finanzinstrumente in
Industrieunternehmen zwischen 1983 und 1995

Betrag in

Unternehmung Mio USD Ursache

Zeitraum 1983 - 1993
Volkswagen 260 FX Futures
Klockner 380 Commodities hedging
Chemical 33 Options model error
Allied Lyons 275 Currency Options
Nippon Steel 130 FX Derivatives

Zeitraum 1993 — 1995
Showa Shell Sekiyu 1580 FX Forwards
Metallgesellschaft 1340 Energy Derivatives

Copper & precious metal

Codelco, Chile 200 futures and forwards
Procter & Gamble 157 Leverage DM/USS$ spread
Mead Corp. 12 Leveraged Swaps
Kashima Oil 1450 Currency Derivatives
Gibson Greetings 20 Leveraged Swaps
Dell Computer 35 Leveraged Swaps & Options
Air Products 113 Leveraged & Currency Swaps

Quelle: Minzel, 1999, S. 199 f.
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Anlage 10: Folgebewertung von finanziellen Vermoégenswerten und Schulden

Financial Assets
Financial
Assets At Fair )
Held to Value through Available-
Loans and Maturit ) for-Sale
Receivables atunty Profit or Loss Financial
Investments
I—l—l Assets
Financial
Financial Asset at
Asset Fair Value
Held for Trough
Trading Profit or
Fortfihrung Fortfihrung Loss Erfolgs-
der An- der An- I I neutrale
schaffungs- schaffungs- Erfolgs- Erfolgs- Fair Value
kosten kosten wirksame wirksame Bewertung
Fair Value Fair Value
Bewertung Bewertung
Financial Liabilities
Financial Liabilities
oL Far Ve Urough
Financial
Liabilities I
[ ]
Financial Liabilities
Financial Liabilities at Fair Value
Held for Trading through
Profit or Loss
Fortfiihrung
N ﬁder § Erfolgswirksame Erfolgswirksame
Anschaffungskosten Fair Value Fair Value
Bewertung Bewertung

Quelle: Léw/Lorenz, 2005, S. 476 f.
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Anlage 11: Gegeniiberstellung von Festbilanzierung und eingeschrénkter
Marktbewertung

Ein Unternehmen mdéchte eine Fremdwahrungsforderung tber 100 Dollar absichern.
Als Sicherungsinstrument wurde ein Dollar-Put gewahlt, dessen Basispreis mit dem
aktuellen Dollarkurs tbereinstimmt.

Festbilanzierung:

Periode to ty tz ts

Dollarkurs 1,50 1,30 1,90 1,10
Marktwert der Verkaufsoption 1,00 17,00 0,20 43,00
Bilanz (Aktiva)

Forderung 150,00 147,00 150,00 150,00

Bewertungseinheit 150,00 147,00 150,00 150,00
Guv

Gewinn/Verlust 0,00 -3,00 +3,00 0,00

Das Sicherungsgeschaft wird in Hohe des Sicherungskurses eingebucht. Er bildet
den Hochstwert der Bewertungseinheit.

Eingeschrankte Marktbewertung:

Periode to ty to t3

Dollarkurs 1,50 1,30 1,90 1,10
Marktwert der Verkaufsoption 1,00 17,00 0,20 43,00
Bilanz (Aktiva)

Forderung 150,00 146,00 150,00 150,00

Option 1,00 1,00 1,00 1,00

Bewertungseinheit 151,00 147,00 151,00 151,00
Guv

Gewinn/Verlust 0,00 -4,00 +4,00 0,00

Die Forderung wird zum Devisenkassakurs bei Entstehung eingebucht, die Option
zum Anschaffungspreis. Die Summe aus beiden bilden die Anschaffungskosten, die
den Hochstwert der Bewertungseinheit darstellen.

Quelle: Coenenberg, 2005, S. 270 f.
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Anlage 12: Beispiel zur Bilanzierung von Fair Value Hedges nach IAS 39

Der Kurs eines Wertpapiers wird durch einen Future abgesichert.

Buchwert Tageskurs (31.12.) | Gewinn/Verlust
Wertpapier 10.000 EUR 8.000 EUR - 2.000 EUR
Future 4.000 EUR 7.000 EUR + 3.000 EUR
Die Buchungen im Einzelnen:
Abschreibungen 2.000 EUR an Finanzanlagen 2.000 EUR
Future 3.000 EUR an Ertrag aus Future 3.000 EUR
Aktiva Bilanz 31.12. in EUR Passiva

Future

Finanzanlagen

Aufwendungen

Langfristige Vermogenswerte

Kurzfristige Vermdgenswerte

Gezeichnetes Kapital und Rucklagen
8000 Langfristige Schulden

Kurzfristige Schulden

7000

GuV 31.12.in EUR

Ertrage

ergebnis.

ubrigens Finanzergebnis 1000

In Hohe des effektiven Teils der Sicherungsbeziehung (2000 EUR) wird die
Wertanderung des Grundgeschaftes durch die entgegengesetzte Wert-
anderung des Sicherungsgeschéaftes kompensiert. In Hohe des ineffektiven
Teils (1000 EUR) entsteht unmittelbar ein Nettoeffekt auf das Perioden-

Quelle: in Anlehnung an Heyd, 2003, S. 279
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Anlage 13: Beispiel zur Bilanzierung von Cash Flow Hedges nach IAS 39

Ein Unternehmen plant den Kauf von Aluminium zum 31.03.07.
Es rechnet mit steigenden Preisen und sichert sich deshalb mittels eines

Aluminiumfutures ab.

Aluminium Aluminium-Future
Marktpreis in | Veranderung Marktwert in Veranderung
(TEUR) Marktpreis (TEUR) Marktpreis
(in TEUR) (in TEUR)
30.09.06 300 - 0 -
31.12.06 308 +8 9 +9
31.03.07 308 +8 9 +9

Die Buchungen am 31.12.06:

Future (effizienter Teil) 8 TEUR an Wertanderungsriicklage 8 TEUR
Future (ineffizienter Teil) 1 TEUR an Ertrag aus Futures 1 TEUR
Aktiva Bilanz 31.12.06 in TEUR Passiva
Langfristige Vermdgenswerte Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
Kurzfristige Vermogenswerte Wertanderungsriicklage 8
Future 9 Langfristige Schulden
Kurzfristige Schulden
Aufwendungen GuV 31.12.06 in TEUR Ertrage
Gibrigens Finanzergebnis 1

Der Teil des Sicherungsgeschéfts, der der Wertdnderung des Grundgeschéfts
entspricht, ist erfolgsneutral abzugrenzen. Der daruber hinausgehende Betrag der
Wertanderung des Sicherungsgeschéfts wird als ,uUbriges Finanzergebnis* gezeigt.

Buchungen beim Kauf von Aluminium am 31.03.07. Es kann bspw. eine
Verrechnung des Futures mit den Anschaffungskosten vorgenommen
werden (vgl. IAS 39.98).

Aluminiumvorréate 308 TEUR an Liquide Mittel 308 TEUR
Wertanderungsricklage 8 TEUR an Aluminiumvorrate 8 TEUR
Liquide Mittel 9TEUR an Future 9 TEUR

Der in der Wertédnderungsricklage erfasste Betrag mindert die Anschaffungs-
kosten der Aluminiumvorrate um 8 TEUR, so dass die Vorrate zu 300 TEUR in
der Bilanz angesetzt werden. Auf diese Weise werden die Wertanderungen von
Grundgeschéaft und Sicherungsgeschéft, die in der gleichen Perioden entstanden
sind, kompensatorisch erfolgswirksam.

Quelle: eigene Darstellung
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