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Hedge Accounting —
Ablosung der bisherigen Vorschriften

steht kurz bevor

Einleitung

Der Mitarbeiterstab des IASB hat seinen Entwurf (Review
Draft) fur die bilanzielle Abbildung von Sicherungsbezie-
hungen (,Hedge Accounting”) vorgelegt. Dieser beruht
auf den Vorschldgen des Standardentwurfs ED/2010/13
Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen und spie-
gelt die darauf erhaltenen Kommentierungen der inter-
essierten Parteien sowie die vorlaufigen Entscheidungen
des IASB wider. Das Ergebnis dieser erneuten Erorte-
rungen mundete in den nun vorliegenden Mitarbeiter-
entwurf. Ein Mitarbeiterentwurf ist kein offizielles ,Due
Process”-Dokument.

Bei endgultiger Verabschiedung der Vorschlage wird
IFRS 9 Finanzinstrumente um die Vorschriften
zum Hedge Accounting erganzt. Die Regelungen des
IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewer-
tung wirden damit — mit Ausnahme der Vorschriften
zum Portfolio Hedge Accounting von Zinsanderungs-
risiken — ersetzt.

Der Mitarbeiterentwurf spiegelt einen gefestigten Mei-
nungsstand des IASB wider. Dennoch soll mit der Verdf-
fentlichung erreicht werden,

« interessierten Parteien die Mdglichkeit zu geben, sich
zu aulern;

+ dem US-amerikanischen Standardsetter FASB die Gele-
genheit zu geben, sich mit den Vorschlagen des IASB
vertraut zu machen; sowie

+ dem IASB selbst Zeit fur die Erwdgung weiterer Praxis-
fragestellungen aus den konkreten Formulierungen im
Rahmen seiner Outreach-Aktivitaten einzuraumen.

Die wesentlichen Neuerungen gegenuber dem Stan-
dardentwurf sowie gegenlber den zu ersetzenden
Regelungen von IAS 39 sind synoptisch am Ende dieser
Ausgabe von IFRS fokussiert dargestellt und werden im
Folgenden naher erortert.
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Beendigung

Der inhaltlich zum Hedge-Accounting-Projekt gehdrende Themenkomplex ,Macro Hedge Accounting” wird nicht
Teil von IFRS 9: Der IASB hat entschieden, hierzu zunachst ein Diskussionspapier zu veroffentlichen. Bis zur Verab-
schiedung neuer Regelungen auf Basis dieses Diskussionspapiers und eines darauffolgenden Standardentwurfs ein-
schlieSlich entsprechender Kommentierungen und Diskussionen, bleiben die Regelungen in IAS 39 bestehen und
werden nicht in IFRS 9 Uberfuhrt. Dies erméglicht es, IFRS 9 zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten ohne weitere
Verzogerungen aufgrund des Macro-Hedge-Accounting-Projekts verabschieden zu kénnen, was auch Auswirkun-
gen auf den Ablauf des Endorsementprozesses innerhalb der Europaischen Union haben kann.

Qualitative Merkmale

Die Zielsetzung der bilanziellen Abbildung von Sicherungsbeziehungen soll kinftig explizit darin bestehen, das
betriebliche Risikomanagement auch im IFRS-Abschluss widerzuspiegeln, soweit daflr Finanzinstrumente eingesetzt
werden. Voraussetzung ist jedoch, dass die nachfolgenden, vom Grundsatz her schon aus IAS 39 bekannten, quali-
tativen Merkmale von Sicherungsbeziehungen vorliegen, um diese auch bilanziell abbilden zu kénnen:

« Die Sicherungsbeziehung enthalt nur qualifizierende Grundgeschafte und qualifizierende Sicherungsinstrumente.

« Zu Beginn der Absicherung sind sowohl die Sicherungsbeziehung als auch die Ublicherweise langerfristigen, gene-
rellen Risikomanagementstrategien und die daraus abgeleiteten Risikomanagementzielsetzungen, die das Unter-
nehmen im Hinblick auf die einzelne Absicherung verfolgt, formal designiert und dokumentiert.

« Die Sicherungsbeziehung erfUllt die weitergehenden Anforderungen an die Effektivitat.

Die Auspragung der qualitativen Merkmale wird im Folgenden erlautert.

Grundgeschafte
Der Kreis der Grundgeschafte, die fir ein Hedge Accounting in Frage kommen, soll nach dem Willen des IASB erwei-
tert werden:

Erweiterung der Designationsmoglichkeiten von Gruppen

Wahrend die bisherigen Maglichkeiten zur Absicherung von Gruppen eher restriktiv waren, werden kiinftig die Desig-
nationsmoglichkeiten von Gruppen erheblich ausgeweitet. Voraussetzung dafir ist, dass die Gruppe Gegenstand des
Risikomanagements ist und auf dieser Basis beurteilt wird. Risikopositionen kdnnen zusammengefasst und als Gruppe



designiert werden. Bestandteile einer Risikoposition kdnnen Grundgeschafte sein, die auch einzeln fur eine Desig-
nation in Frage kommen: Unter den aktuellen Vorschlagen zahlen dazu explizit auch mit hoher Wahrscheinlichkeit
erwartete kinftige Transaktionen (sog. forecast transactions), sofern bei deren Eintritt die aggregierte Risikoposition
fUr eine Designation in Frage kame.

Beispiel:

Das Risikomanagement eines Unternehmens (funktionale Wahrung: Euro) identifiziert als Gruppe sowohl aktuell
vorhandene Fremdwahrungsforderungen in USD als auch zukiinftig erwartete Umsatze in USD. Diese erwarteten
Umsatze beruhen auf mit hoher Wahrscheinlichkeit erwarteten zukinftigen Transaktionen, namentlich der Ver-
auflerung von Waren und Dienstleistungen an Kunden in den USA. Bei Eintritt dieser VerdufSerungen entstehen
wiederum Fremdwahrungsforderungen in USD. Deshalb kénnen auch die erwarteten Fremdwahrungsumsatze als
Bestandteil der Gruppe designiert werden.

Eine bedeutende Neuerung liegt darin, dass auch Derivate Bestandteil einer derartigen Gruppe sein kdnnen. Damit
wird berlicksichtigt, dass in der Praxis eine aggregierte oder ,synthetische” Risikoposition auch Derivate enthalten
kann. Eine solche Risikoposition wird wiederum mit derivativen Finanzinstrumenten abgesichert. Obwohl dafir ver-
schiedene Grunde vorliegen kénnen, ist ein derartiges Vorgehen oftmals darauf zurlickzufiihren, dass Unternehmen
unterschiedliche Risiken zu unterschiedlichen Zeitpunkten absichern.

Beispiel 1:

Ein Unternehmen (funktionale Wahrung EUR) erwartet, dass es kinftig Rohstoffe in Fremdwahrung (USD) erwer-
ben wird. Zur Absicherung des Rohstoffpreisrisikos sichert das Unternehmen die geplanten Erwerbe innerhalb der
kommenden zwei Jahre mit Warenterminkontrakten ab. Damit wird erreicht, dass beispielsweise ein Preis von 100
USD je erworbener Einheit fixiert ist. Nach einem Jahr beginnt das Unternehmen, auch das Fremdwahrungsrisiko
aus den erwarteten Beschaffungsgeschaften abzusichern. Zu diesem Zeitpunkt ist das Grundgeschaft der erwar-
tete Erwerb der Rohstoffe zusammen mit den Warenterminkontrakten, also die aggregierte oder synthetische
Fremdwahrungsrisikoposition von 100 USD je zu erwerbender Einheit.

Beispiel 2
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Ein Unternehmen (funktionale Wahrung EUR) ist Schuldner einer Fremdwahrungsverbindlichkeit in USD. Die Ver-
bindlichkeit ist festverzinslich. Das Unternehmen schliel3t einen Zinswahrungsswap ab, unter dem feste Zinszah-
lungen in USD erhalten werden und das Unternehmen variable Zinszahlungen in EUR leistet. Damit ist das Fremd-
wahrungsrisiko geschlossen. Das Zinsrisikomanagement identifiziert im Anschluss die resultierende Risikoposition
und sichert das Risiko der variablen Verzinsung in Euro mittels eines Payer Swaps ab. Gegenstand des betrieblichen
Zinsrisikomanagements und als Grundgeschaft designierte Gruppe ist somit die Fremdwahrungsverbindlichkeit
zusammen mit dem Zins-Wahrungsswap.

Nicht notwendig ist, dass fur die der aggregierten Risikoposition zugrundeliegende Gruppe als konomische Siche-
rungsbeziehung auch bilanziell Hedge Accounting angewendet wird. Ebenfalls nicht notwendig ist es, dass alle Siche-
rungen derselben Art sind — beispielsweise kdnnte die urspringliche Sicherungsbeziehung als Fair Value Hedge desig-
niert sein, wahrend die aggregierte Risikoposition als Cash Flow Hedge designiert werden kann (aber nicht muss).

Daneben ist auch die Anzahl der dkonomischen Sicherungsbeziehungen nicht begrenzt, die einer derartigen Desi-
gnation zugrundeliegen. Ungeregelt ist darUber hinaus, inwieweit nachfolgende Veranderungen der Risikoposition
Rlckwirkungen auf die urspriingliche Sicherungsbeziehung haben. Dies kann in der Praxis zu sehr komplexen Kon-
stellationen des Hedge Accounting fihren, weil der Dokumentationsaufwand bei einer Vielzahl von der Gruppe
zugrundeliegenden Geschaften, die sich zudem noch im Zeitablauf verandern, nicht zu unterschatzen ist.

Nettopositionen
Gruppen kénnen auch zu Nettopositionen fiihren, wenn sich die Zahlungsstrome der einzelnen Grundgeschafte
innerhalb der Gruppe gegenseitig ausgleichen. Beispiele fir Nettopositionen sind:

- Eine Gruppe fester Verpflichtungen uber kunftige Erwerbs- und VerdufBerungsvorgange, die gemeinsam gegen
Fremdwahrungsrisiken abgesichert werden.

- Eine Gruppe festverzinslicher Vermdgenswerte und festverzinslicher Verbindlichkeiten, die gemeinsam gegen Zins-
anderungsrisiken abgesichert und in einem Fair Value Hedge designiert werden. Als Sicherungsinstrument kénnen
daflr ein oder mehrere Zinsswaps dienen.

- Eine Gruppe erwarteter VeraulSerungen und erwarteter Aufwendungen, die innerhalb derselben Berichtsperiode
ihre Erfolgswirkung entfalten. Berichtsperiode kann beispielsweise ein Quartal sein, wenn das Unternehmen viertel-
jahrliche Zwischenberichte aufstellt. Als Sicherungsinstrument gegen Fremdwahrungsrisiken kdnnen dabei ein oder
mehrere Devisentermingeschafte dienen.

Zu beachten ist, dass Nettopositionen nur begrenzt im Rahmen von Cash Flow Hedges designiert werden kénnen.
Voraussetzung dafUr ist, dass es sich dabei um eine Absicherung gegen Fremdwahrungsrisiken handelt. Aus der
Dokumentation muss hervorgehen, welcher Art die erwarteten Transaktionen sind, welchen Umfang diese besitzen
und fur welche Berichtsperiode davon eine Wirkung auf die Gewinn- und Verlustrechnung' erwartet wird.

' Im Folgenden wird ,Gewinn- und Verlustrechnung” synonym verwendet fir die Gesamtergebnisrechnung, unabhangig davon, welche
Darstellung gemaf 1AS 1.81 gewahlt wird.



Eine Nettodesignation ist immer dann von Vorteil, wenn das Risikkomanagement zunachst eine Aggregation der risi-
kobehafteten Geschafte vornimmt und anschlieSend die resultierende offene Position absichert. Unter IAS 39 flihrte
eine derartige Vorgehensweise haufig zu der Notwendigkeit, innerhalb der risikobehafteten Geschafte ein Geschaft
zu identifizieren, das der offenen Position weitgehend entsprach. Dieses , Stellvertretergeschaft” war dann Grund-
geschaft fir die wirtschaftlich gewollte Absicherung der Nettoposition. Fiel das , Stellvertretergeschaft” unerwar-
tet weg, bedeutete dies haufig die Beendigung der wirtschaftlich fortgesetzten Sicherungsbeziehung fur bilanzielle
Zwecke. Um derartige Effekte zu vermeiden, stellt die Designation einer Nettoposition einen Fortschritt dar, da bei
Wegfall einzelner Geschafte dennoch die Nettoposition weiter Gegenstand des Hedge Accounting sein kann.

Designation von Gruppen
sowohl Brutto- als auch Nettopositionen sind Gruppen
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Eine Besonderheit der Nettopositionen stellt die Nettonullposition dar. Dabei fihren bereits die der Nettoposi-
tion zugrundeliegenden Geschafte gegeneinander einen Risikoausgleich herbei, so dass kein Sicherungsinstrument
mehr flr die Risikokompensation notwendig ist. In diesem Sonderfall ist es gestattet, die Nettonullposition an sich
zu designieren, vorausgesetzt:

- Die Sicherungsbeziehung ist Bestandteil einer rollierenden Nettorisikostrategie, nach welcher ublicherweise neue
Risikopositionen gleicher Art ebenfalls gesichert werden (beispielsweise wenn Transaktionen zeitlich in den Fokus
der Absicherung gelangen).

« Sofern sich die Nettoposition wéahrend der Dauer der rollierenden Nettorisikostrategie dndert werden qualifizie-
rende Sicherungsinstrumente zur Risikokompensation eingesetzt (d.h. immer dann, wenn die Nettoposition nicht
null ist).

« Im Regelfall wird Hedge Accounting auf derartige Nettopositionen angewendet und qualifizierende Sicherungs-
instrumente designiert, wenn die Nettoposition nicht per Saldo null sind.

« Eine Nichtanwendung von Hedge Accounting auf die Nettonullposition wiirde zu einer widersprichlichen Bilan-
zierungsfolge fuhren, da die Bilanzierung nicht die kompensierenden Risikopositionen zutreffend widerspiegeln
wurde, anders als dies im Falle einer Absicherung einer Nettoposition der Fall ware.



Designation von , Layern”

Abgesichert und designiert werden kénnen auch Teile oder sog. Layer von Grundgeschaften. Der Standardentwurf
unterscheidet zwischen relativen und absoluten Teilen von Grundgeschaften. Im Falle der relativen Teile ist fur die
Designation von der Sache her notwendig, dass auch die Bezugsgrofe genannt wird, also beispielsweise 20% (der
gesicherte Teil) eines Nominalvolumens von 100 Mio. € (der Bezugsgrof3e). Daraus ergibt sich im Umkehrschluss, dass
flr zwar definierte, aber der Menge nach offene Grundgeschafte eine teilweise Designation nur in Form eines absolu-
ten Teils moglich ist.

Als definierte, jedoch der Menge nach offene Grundgeschafte gelten etwa mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartete
Umsatzerldse in Fremdwahrung, die auch aufeinander bezugnehmen kdnnen: beispielsweise die nachsten 10 Mio.
Fremdwahrungsumsatze nach den ersten 20 Mio. Fremdwahrungsumsatzen im kommenden Marz, die jeweils mit
hoher Wahrscheinlichkeit erwartet werden.

Auch die Einbeziehung von Verbrauchsfolgeverfahren kann bei der Designation von Bedeutung sein, etwa im Falle
der Designation des Bodensatzes (sog. bottom layer) im Umfang von 5000 m? Gas in einer bestimmten Lagerstatte.

Ob ein absoluter oder relativer Teil designiert wird, bestimmt sich insbesondere nach dem Risikomanagementziel, das
mit der Sicherungsbeziehung verfolgt wird.

Bedeutsam fur die Designation von Teilen von Grundgeschaften ist, ob eine Option zur vorzeitigen Rickzahlung
besteht.

Liegen teilweise vorzeitig rickzahlbare Geschafte vor, so kann sich ohne weiteres eine Layer-Designation nur auf die
Teile beziehen, die zum Zeitpunkt der Designation nicht vorzeitig rickzahlbar sind.

Eine Layer-Designation ist hingegen zulassig, wenn die Auswirkung der Option zur vorzeitigen Rickzahlung in die
Wertermittlung des abgesicherten Grundgeschafts einfliefst.

Eine Unterscheidung zwischen erworbenen und geschriebenen Optionen zur vorzeitigen Riickzahlung findet nicht
statt, so dass es allein auf das Vorhandensein derartiger Optionen im Falle von Layer-Designationen ankommt.

Im Falle finanzieller Grundgeschafte wie etwa Kreditforderungen kann sich die Designation eines top layers anbie-
ten, etwa die letzten ausstehenden 30 Mio. € eines Kredits Uber 100 Mio. €, der zum beizulegenden Zeitwert vor-
zeitig zurlickgezahlt werden kann.

Die Ruckzahlungsoption schldgt sich im Beispiel wertmaRig im designierten Teil des Grundgeschéfts nieder, weil
die Hohe des bei vorzeitiger Ruickzahlung falligen Betrages dem beizulegenden Zeitwert des Kredits entspricht.
Ist dies nicht der Fall, kdnnen Teile vorzeitig kiindbarer Instrumente nicht im Rahmen eines Fair Value Hedges als
Grundgeschafte abgesichert werden.



Absicherung von Risikokomponenten

Eine weitere Zielsetzung der neuen Vorschriften ist es, die Anforderungen an designierbare Risikokomponenten zu
vereinheitlichen. Diese waren bisher unterschiedlich und hingen davon ab, ob das Grundgeschaft finanzieller oder
nichtfinanzieller Natur war.

Risikokomponenten kénnen immer dann separat designiert werden, wenn diese

« getrennt identifizierbar und
« verlasslich bewertbar sind.

Unter IAS 39 bestand diese Maglichkeit nur fir finanzielle Grundgeschafte, nicht jedoch fur Grundgeschafte nicht-
finanzieller Natur wie etwa erwartete kinftige Rohstofferwerbe. Fur nicht-finanzielle Grundgeschafte war es nur
moglich, Fremdwahrungsrisiken einzeln zu designieren. Die aktuellen Vorschlage hingegen enthalten Anwendungs-
leitlinien und Beispiele dazu, wann Risikokomponenten separat identifizierbar und verlasslich bewertbar sind.

Sofern die Risikokomponente vertraglich spezifiziert ist, ist eine Designation dieser Komponente einfach moglich:
So kann fur ein Unternehmen eine feste Verpflichtung vorliegen, bestimmte Waren zu erwerben. Der Preis fir die
Ware richtet sich nach einer festgelegten Preisformel, die auch auf Preise anderer Waren oder Giter Bezug nimmt.
Ein Beispiel daftr kann die Koppelung des Strompreises an die Preise flr das zur Stromherstellung notwendige Gas
sein. In diesem Fall ist sowohl die Identifizierung als auch die Bewertung der Preiskomponente (hier: Gaspreis) ein-
fach moglich. Obwohl zwischen Strom- und Gaspreis eine gewisse Korrelation besteht, folgt die jeweilige Preisbil-
dung doch auch mannigfaltigen anderen Einflussgréf3en. Da bei nichtfinanziellen Grundgeschaften jedoch keine
Unterscheidung im Hinblick auf die Risiko- und damit Preiskomponenten unter IAS 39 zuldssig war, entstand bei
Sicherungsbeziehungen wie der hier beschriebenen zwangslaufig Ineffektivitdt aufgrund der anderen preisbestim-
menden Faktoren. Dieses Problem soll durch die neuen Regelungen vermieden werden.

Schwierigkeiten kénnen sich in Fallen ergeben, in denen die Risikokomponente nicht vertraglich spezifiziert ist.
Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn der Preis fur einen mit hoher Wahrscheinlichkeit erwarteten Erwerbsvor-
gang zu kinftigen Marktpreisen stattfinden soll und der Marktpreis zunéchst in seine identifizierbaren und bewert-
baren Komponenten zerlegt werden muss, um den Erwerbsvorgang abzusichern.

Beispiel fur die Designation von nicht vertraglich spezifizierten Risikokomponenten:

Eine Fluggesellschaft sichert den erwarteten Erwerb von Flugbenzin durch verschiedene Vertrage gegen Preisanderungsrisiken ab:

0-6 Monat 6-12 Monate 12-24 Monate
. enate D I )

Flugbenzinkontrakte Gasol-Derivate

Rohél und Gasol korrelieren mit dem Preis von Flugbenzin,
da sie in dessen Herstellung eingehen und raffiniert werden.

Die Fluggesellschaft ist Anderungen der Olpreise und der Raffinierungsmargen ausgesetzt;
beide kénnen getrennt identifiziert und verlasslich bewertet werden.

-> Die Fluggesellschaft kann die Absicherung aufgrund des Komponentenansatzes als Sicherungsbeziehung designieren.




Eigenkapitalinstrumente, fiir welche die FVTOCI-Option ausgeiibt wurde

Mit IFRS 9 wurde die Méglichkeit geschaffen, fur bestimmte Eigenkapitalinstrumente bei Zugang festzulegen,

dass Wertdnderungen mit Ausnahmen von Dividenden erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis (other comprehensive
income OCI) — statt wie im Normalfall erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung — erfasst werden (sog.
FVTOCI-Option). Eine Uberfihrung der im OCI erfassten Betrage in die Gewinn- und Verlustrechnung ist unter keinen
Umstanden maoglich, also auch nicht bei Eintritt von Wertminderung oder im Veraufserungsfall. Aus diesem Grund
wurde im ursprunglichen Standardentwurf eine Designation von Eigenkapitalinstrumenten als Grundgeschaft unter-
sagt, fur welche die FVTOCI-Option ausgelbt wurde.

Vor dem Hintergrund der eingegangenen kritischen Kommentare zum Standardentwurf hat der IASB im Rahmen
der erneuten Erérterungen diese Einschrankung zurlickgenommen, so dass auch solche Eigenkapitalinstrumente als
Grundgeschafte designiert werden konnen. Allerdings wird als Besonderheit derartiger Sicherungsbeziehungen die
daraus entstehende Ineffektivitat erfolgsneutral im OCI erfasst, soweit das abgesicherte Risiko sich ebenfalls im OCl
niederschlagt.

Das bedeutet, dass bei Absicherung regularer Dividenden, die erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung
erfasst werden, eine Erfassung im OCl nicht méglich ist. Etwas anderes ergibt sich, wenn die Dividenden als Kapi-
talrickfihrung aufzufassen sind, die im OCI erfasst werden.

Sicherungsinstrumente

Der Kreis der qualifizierenden Sicherungsinstrumente wird durch die aktuellen Vorschldge ebenfalls erweitert. Danach
kann grundsatzlich jedes Finanzinstrument als Sicherungsinstrument designiert werden, das erfolgswirksam zum bei-
zulegenden Zeitwert bewertet wird. Dabei kommt es nicht darauf an, ob das jeweilige Finanzinstrument zwingend
oder durch Austibung der Fair-Value-Option erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird.

Eine Einschrankung besteht jedoch fir finanzielle Verbindlichkeiten, auf welche die Fair-Value-Option ausgetbt wurde
und far die mit Anwendung von IFRS 9 die Effekte aus der Veranderung der eigenen Bonitat im OCl erfasst werden.
Diese kénnen nicht als Sicherungsinstrumente designiert werden, da die Effekte aus der Fair-Value-Bewertung nicht
vollstandig in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst werden.

Eigenkapitalinstrumente, deren Fair-Value-Anderungen gewillkiirt erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis (OCI) erfasst
werden, kdnnen mangels Erfolgswirkung nicht als Sicherungsinstrument designiert werden.

Finanzielle Verbindlichkeiten, auf welche die Fair-Value-Option ausgelibt wurde, kédnnen als Sicherungsinstrument
flr Fremdwahrungsrisiken eingesetzt werden. Eine Einschrankung wie in Bezug auf Eigenkapitalinstrumente unter
der FVTOCI-Option sieht der Standard nicht vor.

Nicht als Sicherungsinstrument infrage kommen trotz erfolgswirksamer Bewertung zum beizulegenden Zeitwert wie
bisher (netto) geschriebene Optionen. Eine Ausnahme stellt der Fall dar, in dem mithilfe einer geschriebenen Option
eine (ggf. in einen finanziellen Basisvertrag eingebettete und nicht getrennt bilanzierte) erworbene Option gesichert
werden soll.



Sofern Derivate in Basisvertrage eingebettet sind, welche als finanzielle Vermégenswerte im Anwendungsbereich von
IFRS 9 liegen, erfolgt anders als nach IAS 39 keine getrennte Bilanzierung dieser Derivate. Daraus folgt, dass solche
eingebetteten Derivate flr sich genommen keine zuldssigen Sicherungsinstrumente mehr sind. Allerdings kommt
stattdessen das gesamte strukturierte Finanzinstrument als Sicherungsinstrument in Betracht, sofern es erfolgswirk-
sam zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird.

Weiterhin moglich ist es, ein einzelnes Sicherungsinstrument zur Absicherung verschiedener Risiken einzusetzen.
Dabei kdnnen die abgesicherten Risikopositionen auch unterschiedlichen Sicherungsbeziehungen zugrundeliegen.

Zusammenfassung mehrerer Sicherungsinstrumente

Sofern ein Unternehmen mehrere Geschafte gemeinsam betrachtet, kénnen diese zusammen als Sicherungsinstru-
mente designiert werden. Dies kann auch unter solchen Konstellationen geschehen, in denen bereits ein Risikoaus-
gleich zwischen den so designierten Geschaften stattfindet. Mdglich ist also eine gemeinsame Betrachtung und
Designation von

« Derivaten oder Anteilen davon sowie
« Kassageschaften oder Anteilen davon.
Die Designation kann ebenfalls in jeglicher Kombination der oben beschriebenen Geschafte vorgenommen werden.

Davon ausgenommen sind allerdings wiederum (netto) geschriebene Optionen.

Optionen

Es ergeben sich keine Anderungen in Hinblick auf die Designierbarkeit von Optionen als Sicherungsinstrument als
solche. Damit konnen weiterhin, wie oben bereits dargestellt, grundsatzlich keine (netto) geschriebenen Optionen als
Sicherungsinstrument designiert werden.

Anderungen ergeben sich allerdings bei der Bilanzierung des Zeitwerts von Optionen, wenn nur der innere Wert der
Option im Rahmen des Hedge Accounting designiert wird.

Hier wird ein zweistufiger Ansatz verfolgt. Dabei wird der Zeitwert als Kosten flr die Absicherung angesehen, ahn-
lich einer Versicherungspramie. Die Bilanzierung weist dabei gewisse Ahnlichkeiten zu der Bilanzierung von Cash Flow
Hedges auf.

Hervorzuheben ist, dass diese Bilanzierung nicht als Wahlrecht formuliert ist, sondern immer dann zwingend anzu-
wenden ist, wenn nur der innere Wert von Optionen designiert wird.

Der erste Schritt des Ansatzes besteht darin, die Anderung des beizulegenden Zeitwerts beziiglich der Zeitwertkom-
ponente der Option Uber die Laufzeit der Sicherungsbeziehung in einer separaten Position des OCI zu erfassen. Dieser
Betrag wird anhand einer hypothetischen Option bestimmt, deren Vertragsbedingungen perfekt zum abgesicherten
Grundgeschaft passen.

Unterscheiden sich also der Zeitwert der tatsachlichen gehaltenen Option von dem des perfekten Instruments, so
kann dieser Teil nicht im OCl abgegrenzt werden und wird erfolgswirksam erfasst.

Betragt beispielsweise die Pramie flr die hypothetische Option 10, wahrend die Pramie der tatsachlich abgeschlos-
senen Option 12 betrdgt, so kann nur ein Betrag in Hohe von 10 im OCI erfasst werden. Der Ubersteigende Teil
wird jedoch - wie unter IAS 39 - in der Gewinn- und Verlustrechnung im Rahmen der Fair-Value-Bewertung erfasst.
Interessant ist der umgekehrte Fall, in dem beispielsweise die tatsachlich gezahlte Pramie mit 8 geringer ist als die
der hypothetischen Option mit 10. Hier kommt es zur vollstandigen Abgrenzung der (geringeren) Optionspramie
von 8, auch wenn diese sich von der Pramie fur die perfekt absichernde Option unterscheidet.



Im Ergebnis kann also stets nur die kleinere Pramie im OCl erfasst werden. Dies gilt sowohl bei Beginn der Siche-
rungsbeziehung als auch wahrend deren Laufzeit: Wahrenddessen wird jeweils die kumulierte Wertanderung des
Zeitwerts verglichen und entsprechend nur der geringere Betrag im OCl erfasst, wéahrend Ubersteigende Teile des tat-
sachlichen Zeitwerts unmittelbar erfolgswirksam in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert werden.

Bilanzierung des Optionszeitwerts

Y
|
\J ¥
Transaktionsbezogene Zeitraumbezogene
Grundgeschafte Grundgeschafte
| |
i v \ ¥
Erfassung im Recycling abhangig vom Erfassung im Recycling auf linearer
sonstigen Ergebnis Grundgeschaft, z.B.: sonstigen Ergebnis Grundlage Uber den
(OCI - Teil des EK) | (OCI - Teil des EK) gesicherten Zeitraum
v L
Kauf einer Umsatz in
Sachanlage Fremdwahrung
Amortisierung Zeitpunkt der
Umsatzlegung

Der zweite Schritt der Bilanzierung besteht in der Umgliederung der so erfassten Betrage vom OCl in die Gewinn-
und Verlustrechnung. In welcher Weise diese Umgliederung stattfindet, hangt von der Art des Grundgeschafts ab. Zu
unterscheiden ist dabei zwischen

« transaktionsbezogenen und
« zeitraumbezogenen Absicherungen.

Im Falle von transaktionsbezogenen Absicherungen wird die kumulative Anderung des beizulegenden Zeitwerts vom
OCl dann in die Gewinn- und Verlustrechnung umgegliedert, wenn das abgesicherte Grundgeschaft eintritt und
Erfolgswirkung entfaltet. Sofern das Grundgeschaft zunachst zur Bilanzierung eines nicht-finanziellen Vermdgens-
werts oder einer nicht-finanziellen Verbindlichkeit fihrt (oder aber zu einer bindenden Verpflichtung wird, die Gegen-
stand eines Fair Value Hedge ist), so wird der im OCl erfasste Betrag in die Bilanz als Anpassung der Anschaffungskos-
ten des Grundgeschafts (sog. basis adjustment) umgegliedert. Dieser Betrag wird also letztlich in derselben Weise in
der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst, in der das Grundgeschaft auch erfolgswirksam wird (beispielsweise durch
reguldre Abschreibung auf Basis der angepassten Anschaffungskosten). Hervorzuheben ist, dass es sich beim basis
adjustment nicht um eine Umgliederung im Sinne von IAS 1 Darstellung des Abschlusses handelt.

Zeitraumbezogene Absicherungen liegen dann vor, wenn die Option zur Absicherung eines Grundgeschafts Uber den
Zeitraum genutzt wird, in dem sie ausgelbt werden kann. In diesem Fall wird der urspriingliche Zeitwert der Option,
der sich auf das gesicherte Grundgeschaft bezieht, vom OCl in die Gewinn- und Verlustrechnung auf planmafiger
Basis Uber die Dauer der Sicherungsbeziehung gemafs IAS 1 umgegliedert.

Endet die Sicherungsbeziehung, so ist der noch im OCI erfasste Betrag vollstandig in die Gewinn- und Verlustrech-
nung umzugliedern.
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Diese den Zeitwert von Optionen betreffenden Regelungen besitzen auch Gltigkeit fur die Bilanzierung von sog.
zero cost collars, also Kombinationen von Put- und Call-Optionen, fur welche insgesamt eine Pramie in Hohe von null
gezahlt wurde. Dies beruht darauf, dass Uber die Laufzeit eines Collars Wertschwankungen der Zeitwertkomponenten
entstehen kénnen. Im Ergebnis fihrt dies bei transaktionsbezogenen Absicherungen zu einem Wert von null am Ende
der Sicherungsperiode. Bei zeitraumbezogenen Absicherungen entfallt die Umgliederung aus dem OClI vollstandig, da
die Prdmie netto null betragt.

Zeitwertkomponente bei Termingeschaften

Eine ahnliche Behandlung wie bei Optionspramien gestattet der Mitarbeiterentwurf auch fur Terminpunkte bei Ter-
mingeschaften, die ebenfalls als Kosten der Sicherung interpretiert werden. Auch hier findet zunachst eine Erfassung
der zu Beginn der Sicherungsbeziehung bestehenden Terminpunkte im OClI statt. Eine Amortisierung findet dann Uber
den Zeitraum statt, auf den sich die Terminpunkte beziehen.

Wie bei Optionspramien ist jedoch der so erfasste Betrag in der Weise beschrankt, dass er die Terminpunkte eines
perfekt sichernden Termingeschafts nicht Ubersteigen darf. Dies gilt sowohl zu Beginn als auch fir die Dauer der
Sicherungsbeziehung.

Hervorzuheben ist, dass diese Bilanzierung der Terminpunkte von Termingeschaften wahlweise erfolgt, im Unter-
schied zur zwangslaufigen Behandlung im Falle der Optionspramien. Die Alternative besteht also wie unter IAS 39
darin, die Zeitwertkomponente im Rahmen der Fair-Value-Bewertung erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrech-
nung zu erfassen.

Der IASB hat hier, anders als bei Absicherungen mithilfe von Optionen, nicht unterschieden zwischen transaktionsbezo-
genen und zeitraumbezogenen Absicherungen. Der Grund liegt darin, dass man eine entsprechende Bilanzierungsfolge
flr transaktionsbezogene Absicherungen erreichen kann, indem der Terminkurs als gesichertes Risiko designiert wird.

Interne Geschafte
Wie schon unter IAS 39 kénnen nur extern abgeschlossene Geschafte als Sicherungsinstrumente designiert werden.

Wirksamkeit von Sicherungsbeziehungen

Voraussetzungen

Unter Wirksamkeit bzw. Effektivitat wird, wie schon unter IAS 39, die Hohe des Risikoausgleichs verstanden, der
durch die Sicherungsbeziehung erreicht wird.

Um eine Sicherungsbeziehung bilanziell abbilden zu kénnen, werden an die Effektivitat die drei folgenden Anforde-
rungen gestellt:

1. Es besteht ein wirtschaftlicher Zusammenhang zwischen Grundgeschaft und Sicherungsinstrument.
Dies ist dann der Fall, wenn die Wertanderungen von Grundgeschaft und Sicherungsinstrument in Hinblick auf
das abgesicherte Risiko grundsatzlich gegenlaufig sind und so ein Risikoausgleich bewirkt wird. Der Ausgleich
darf dabei nicht zufalliger Natur sein.

2. Das Ausfallrisiko dominiert nicht die Wertanderungen, die sich aus der wirtschaftlichen Sicherungsbeziehung
ergeben (also die Effekte von Wertanderungen der zugrundeliegenden Bezugsbasis).
Der Hintergrund fUr diese Voraussetzung liegt darin, dass zwar zunachst gegenlaufige Wertanderungen in Hin-
blick auf das abgesicherte Risiko bestehen kdnnen. Dieser Risikoausgleich kann jedoch aufgrund des Ausfallrisikos
erheblich gestort oder zunichte gemacht werden. In diesem Fall wird der wirtschaftliche Zweck der Sicherungs-
beziehung verfehlt. Das Ausfallrisiko ist sowohl fir das Grundgeschaft als auch fir das Sicherungsinstrument zu
betrachten.

1



Die Betrachtung von Ausfallrisiken ist auch dann notwendig, wenn daraus positive Effekte resultieren. Wird bei-
spielsweise eine eigene Verbindlichkeit als Grundgeschaft designiert, so ist das Ausfallrisiko ebenfalls zu betrach-
ten, auch wenn aus Sicht des Schuldners aus gesunkener eigener Bonitat keine nachteiligen, sondern vorteilhafte
Effekte entstehen.

3. Die Sicherungsquote (hedge ratio) spiegelt die zur tatsachlichen wirtschaftlichen Sicherung eingesetzte Menge
des Grundgeschafts sowie die Menge des Sicherungsinstruments zutreffend wider.
Wird beispielsweise bei einem Kredit nicht der vollstandige Nominalbetrag von 100 gesichert, sondern nur 85, so
betragt die Sicherungsquote 85%. Zu betrachten ist flr die Festlegung der Sicherungsquote also stets das abgesi-
cherte Risiko verglichen mit dem insgesamt dem Grundgeschaft innewohnenden Risiko.
Die Designation soll jedoch nicht zu einem Ungleichgewicht von Grundgeschaft und Sicherungsinstrument
flhren, das in Ineffektivitat resultiert, wenn dies wiederum zu einer Bilanzierungsfolge flihren kénnte, die nicht in
Einklang mit dem Zweck der Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen steht.
Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn bewusst die Sicherungsquote eines Cash Flow Hedges so gewahlt
wird, dass es nicht zu einer erfolgswirksamen Erfassung von Ineffektivitat kommt. Ebenfalls denkbar ist die Desig-
nation (zu) vieler Grundgeschafte in einem Fair Value Hedge, wahrend die Sicherungswirkung des Sicherungsinst-
ruments nicht ausreicht, um einen Risikoausgleich herbeizufiihren. Im Ergebnis kdme es dann zu einer rein bilanzi-
ell getriebenen Wertanpassung der Grundgeschafte, obwohl keine wirtschaftliche Sicherungsbeziehung besteht.
Ein anderer Fall liegt vor, wenn ein wirtschaftlicher Grund fur die Art und Weise der Designation besteht. Bei-
spielsweise konnen bei Absicherung von Warenpreisrisiken nur Sicherungsinstrumente Uber eine bestimmte Los-
grofe verflgbar sein, welche die abzusichernde Position unter- oder Uberschreiten. Dieser Umstand kann in der
Sicherungsquote zum Ausdruck kommen, ohne dass dies dem Zweck der Bilanzierung von Sicherungsbeziehun-
gen zuwider liefe.

Haufigkeit der Beurteilung

Die Anforderungen an die Effektivitat von Sicherungsbeziehungen sind in die Zukunft gerichtet. Ein Unternehmen
muss sowohl zum Zeitpunkt der Designation als auch fortlaufend sicherstellen, dass eine Sicherungsbeziehung die
Anforderungen an die Effektivitat erfiillt. Zumindest zu jedem Berichtsstichtag oder bei einer wesentlichen Anderung
der Umstdnde, welche die Effektivitat beeinflussen, ist eine solche Beurteilung notwendig.

Effektivitatsmessung

Zusatzlich zur in die Zukunft gerichteten Effektivitatsbetrachtung (Ublicherweise als , prospektiver Effektivitatstest” bezeich-
net) erforderte IAS 39 einen ruckblickenden ,retrospektiven Effektivitatstest”. Dieser war flr die Anwendung von Hedge
Accounting zwingend notwendig und musste einen Effektivitatsgrad innerhalb der Bandbreite von 80-125% aufweisen.
Unter den aktuellen Vorschldgen ist ein solcher retrospektiver Test nicht mehr notwendig, um eine Sicherungsbeziehung fir
das Hedge Accounting zu qualifizieren. Aus diesem Grund wirde, anders als noch unter I1AS 39, eine Sicherungsbeziehung
nicht allein deswegen scheitern, weil sich diese als nicht so hinreichend effektiv wie urspringlich erhofft herausstellt.

Um Hedge Accounting flr den nédchsten Berichtsstichtag anwenden zu kénnen, muss das jeweilige Unternehmen den-
noch sicherstellen, dass die Anforderungen an die Effektivitat der Sicherungsbeziehungen auf einer vorausschauenden
Basis zum Berichtsstichtag erfullt sind. Insofern erfolgt die Beurteilung der Effektivitat nur noch prospektiv. Sofern die
wesentlichen vertraglichen Bedingungen von Grundgeschaft und Sicherungsinstrument Ubereinstimmen (critical terms
match), erlbrigt sich regelmaf3ig ein rechnerischer Nachweis. Eine quantitative Berechnung erscheint jedoch immer
dann angezeigt, wenn es sich um komplexe Sicherungsbeziehungen handelt und der Sicherungseffekt nicht offensicht-
lich ist. FUr diese kann jedoch unterstellt werden, dass schon aus Sicht des Risikomanagements eine derartige quanti-
tative Betrachtung der Sicherungswirkung stattgefunden hat, die grundsatzlich auch fir Dokumentationszwecke der
bilanziellen Sicherungsbeziehung verwendet werden kann. Eine quantitative Betrachtung der prospektiven Effektivitat
kann auch angemessen sein, um die Sicherungsquote (hedge ratio) zu bestimmen bzw. zu untermauern.
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Erfassung von Ineffektivitat

Wie unter IAS 39 auch muss trotz des Wegfalls der notwenigen Effektivitdtsbandbreite jegliche Ineffektivitdt ermit-
telt und erfasst werden. Dies geschieht durch eine quantitative Betrachtung, regelmaRig auf Basis des sog. dollar
offset tests. Danach werden die absoluten Wertanderungen von Grundgeschéft und Sicherungsinstrument der Peri-
ode gegenlbergestellt. Die so ermittelte Ineffektivitdt wird unmittelbar in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.
Etwas anderes gilt nur im Falle Sicherungsbeziehungen mit Eigenkapitalinstrumenten als Grundgeschaft, fir welche
die FVTOCI-Option ausgelbt wurde. Nur in diesem Fall wird die Ineffektivitat auch im OCI erfasst.

Im Falle von Cash Flow Hedges wird der sog. “lower of"-Test beibehalten, wonach nur der jeweils kleinere Betrag aus
der Wertanderung des Grundgeschafts und des Sicherungsinstruments im OCl erfasst wird. Ubersteigt die Werténde-
rung des Sicherungsinstruments die des Grundgeschafts, fihrt dies zu einer in der Gewinn- und Verlustrechnung zu
erfassenden Ineffektivitat der Sicherungsbeziehung.

Eine Besonderheit ergibt sich im Falle der Absicherung einer Netto(null)position im Rahmen eines Cash Flow Hedges:
Der im OCI zu erfassende Betrag bestimmt sich hier anhand der Anderungen des beizulegenden Zeitwerts des Siche-
rungsinstruments, aber auch nach den wechselkursbedingten Wertanderungen der Grundgeschafte.

Eine Gesellschaft sichert mit hoher Wahrscheinlichkeit erwartete Umsatzerldse in Fremdwéhrung in Hohe von
100 ab, die in neun Monaten anfallen sollen. Ebenfalls abgesichert werden mit hoher Wahrscheinlichkeit erwar-
tete Beschaffungsvorgange in derselben Fremdwahrung in Hohe von 120, welche in 18 Monaten anfallen sollen.
Zur Absicherung der Nettoposition in Hohe von 20 wird ein Devisentermingeschaft abgeschlossen. Der im OCl zu
erfassende Betrag bzw. dessen Obergrenze ergibt sich also durch Vergleich

- der Anderung des beizulegenden Zeitwerts des Devisentermingeschéafts (20) und der wahrungsbedingten
Wertanderung der erwarteten Umsatzerlose (100) mit
- der wahrungsbedingten Wertanderung der erwarteten Beschaffungsvorgange (120).

Eine entsprechender Vergleich ist auch dann notwendig, wenn es sich um eine Nettonullposition handelt.

Die abgesicherten Grundgeschafte bei Cash Flow Hedges weisen haufig keine eigenen Wertanderungen in Hinblick
auf das abgesicherte Risiko auf. Beispielsweise ergeben sich keine Wertanderungen infolge schwankender Markt-
zinsen bei variabel verzinslichen Instrumenten, weil deren Verzinsung schliel3lich auf Marktzinsen beruht. Stattdes-
sen kann die Wertanderung des Grundgeschafts fir Zwecke der Effektivitatsbetrachtung auf andere Weise ermittelt
werden. Der Standard nennt hierfir — beispielhaft — die sog. Hypothetische-Derivate-Methode. Das hypothetische
Derivat soll dem Derivat entsprechen, welches Wertanderungen aus dem abzusichernden Risiko vollstandig absorbie-
ren wirde. Dennoch kann das hypothetische Derivat keine Elemente enthalten, die nicht auch im Grundgeschaft vor-
handen sind, sondern nur im tatsachlich kontrahierten Derivat.

Die Hypothetische-Derivate-Methode wird im Standardentwurf ausfihrlicher beschrieben als bisher unter IAS 39.
Insbesondere der Hinweis, das hypothetische Derivat durfe keine Elemente enthalten, die das Grundgeschaft nicht
ebenfalls enthalt, kann in der praktischen Anwendung zu Anpassungsbedarf fihren. So kénnen beispielsweise
unterschiedlich hohe Kreditrisiken, Effekte aus Basisspreads oder Optionalitaten im Sicherungsinstrument vorhan-
den sein und auch die Merkmale des hypothetischen Derivats gepragt haben, welche aber im Grundgeschaft nicht
vorhanden sind oder sein kdnnen.
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Anpassung und Beendigung von Sicherungsbeziehungen

.Rekalibrierung”

Die Umsténde kdnnen es erforderlich machen, 6konomische Sicherungsbeziehungen an geanderte Gegebenhei-
ten anzupassen. Unter IAS 39 hatte dies regelmafig eine Dedesignation der bisherigen Sicherungsbeziehung und
anschliefende Neudesignation unter Beriicksichtigung der gednderten Gegebenheiten zur Folge.

Beispielsweise kann ein Fremdwahrungsrisiko gegenlber einer Wahrung A abgesichert werden, die an eine andere
(Wahrung B) gekoppelt ist, indem das Sicherungsinstrument auf Wahrung B abgeschlossen wird. Der Grund kann
darin liegen, dass Sicherungsinstrumente auf Wahrung B besser verfligbar und damit glnstiger sind als Sicherungsins-
trumente auf die eigentlich abzusichernde Wahrung A. Wird zu einem spateren Zeitpunkt eine Anpassung des Wech-
selkurses zwischen Wahrung A und B vorgenommen, so wird das Risikomanagement ebenfalls eine Anpassung der
Sicherungsquote fir die bestehende Sicherungsbeziehung vornehmen.

Diese Anpassung soll sich gemafs Standardentwurf auch in der bilanziellen Sicherungsbeziehung durch Anpassung
der Sicherungsquote niederschlagen (Rekalibrierung oder sog. Rebalancing), statt zu einer Beendigung und Neude-

signation wie unter IAS 39 zu fUhren. Voraussetzung dafUr ist jedoch, dass die Zielsetzung des Risikomanagements
unverandert bleibt.

Rekalibrierung von Sicherheitsbeziehungen

Wirtschaftlich gewollte
Sicherung

o b

Durchgeflhrte
Sicherung

USS

Okonomische Verkniipfung
- Rekalibrierung z.B. bei Aufwertung des ¥

Die Anpassung und damit einhergehend Neujustierung der Sicherungsquote kann erreicht werden, indem entweder
der Anteil des Grundgeschafts erhoht (oder vermindert) oder der Anteil des Sicherungsinstruments vermindert (oder
erhoht) wird. Dabei ist zu beachten, dass sich aus der Anpassung keine riickwirkenden Auswirkungen auf die fort-
bestehende Sicherungsbeziehung ergeben. Das heifit, die Anpassungen werden erst ab dem Zeitpunkt wirksam in
dem sie vorgenommen werden. Wird beispielsweise der Anteil des sichernden Derivats reduziert, so wird dieser nicht
im Rahmen eines Cash Flow Hedges stehende Teil ab dem Zeitpunkt der Anpassung wie ein freistehendes Derivat
behandelt, so dass fir diesen Teil Fair-Value-Anderungen erfolgswirksam in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst
werden. Vermindert sich umgekehrt der Anteil des Grundgeschafts in einem Fair Value Hedge, so ist fur den nicht
langer designierten Teil ab dem Zeitpunkt der Anpassung eine Amortisation bisher erfasster hedge adjustments vor-
zunehmen.
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Besondere Beachtung verdient der in der Praxis haufig auftretende Fall, dass der Anteil des Sicherungsinstruments bei
gleichbleibendem Anteil des Grundgeschafts erhdht wird. Dies wird regelmafig durch Abschluss zusatzlicher Derivate
geschehen. Hier werden die Sicherungsinstrumente mit hoher Wahrscheinlichkeit unterschiedliche Konditionen besit-
zen, da sie zu unterschiedlichen Zeitpunkten abgeschlossen wurden. Da das Grundgeschéft unverandert bleibt, wird
dieser Umstand sich auf die Effektivitat der Sicherungsbeziehung auswirken.

Folglich sind bei Anpassungen bestehender Sicherungsbeziehungen insbesondere die Quellen von Ineffektivitat zu
untersuchen und die Dokumentation entsprechend zu aktualisieren.

Anpassung und Beendigung von Sicherungsbeziehungen

Das Sicherungsinstrument
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Beendigung
Die Beendigung einer Sicherungsbeziehung kann anders als unter IAS 39 nicht mehr ohne Voraussetzungen erfolgen.
Eine Beendigung ist nur dann zuldssig, wenn

« das Sicherungsinstrument auslauft, verauf3ert, beendet oder ausgelbt wird
« der Eintritt einer abgesicherten erwarteten Transaktion nicht mehr hinreichend wahrscheinlich ist oder
« die Sicherungsbeziehung nicht langer die Anforderungen an eine bilanzielle Abbildung erfullt.

Der letzte Punkt ist hervorzuheben, denn daraus ergibt sich im Umkehrschluss, wann eine Fortflhrung der Siche-
rungsbeziehung geboten ist. Dies ist dann der Fall, wenn das Risikomanagementziel unverandert bleibt und die Siche-
rungsbeziehung die weiteren notwendigen Anforderungen erfullt. Insbesondere zu beachten ist dabei, ob die Siche-
rungsbeziehung angepasst und auf diese Weise fortgefuhrt werden kann bzw. muss (siehe oben zu Rekalibrierung).

Gerade bei Finanzinstituten war unter IAS 39 haufig eine regelméafSige Dedesignation und Neudesignation zu beobach-
ten, welche teilweise auf einer Nettobetrachtung beruhte und teilweise auf eine veranderte Risikoposition zurlickzufih-
ren war. Das grundsatzliche Verbot der Dedesignation nach freiem Ermessen wiirde dieser Praxis entgegenstehen. Der
Mitarbeiterentwurf macht fir diese Félle jedoch eine Unterscheidung zwischen Risikomanagementstrategie und —ziel-
setzung. Falls sich die Zielsetzung fur eine einzelne Sicherungsbeziehung éndert, wahrend die Risikomanagementstra-
tegie unverandert bleibt, ist eine Dedesignation statthaft. Im Einzelfall ist also genau zu untersuchen, ob die aktuell bei
einem Unternehmen implementierte Hedge-Accounting-Losung noch kompatibel zu diesen Vorgaben ist.
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Sind die Voraussetzungen fur eine Beendigung erfillt, so kann sich diese entweder auf die gesamte Sicherungsbezie-
hung beziehen oder nur auf einen Teil davon. Ersteres wird beispielsweise dann der Fall sein, wenn das urspringliche
Risikomanagementziel nicht weiter verfolgt wird, das Sicherungsinstrument beendet wird oder nicht langer ein wirt-
schaftlicher Zusammenhang zwischen Sicherungsinstrument und Grundgeschaft besteht. Dies kann wiederum dann
der Fall sein, wenn Ausfallrisiken dominant werden und damit den Risikoausgleich erheblich geféhrden.

Die Beendigung von Sicherungsbeziehungen steht nicht langer im freien Ermessen, sondern eine Beendigung tritt
zwangslaufig ein, wenn die Voraussetzungen flr die bilanzielle Abbildung nicht langer erfillt sind. Deshalb ist fort-
laufend eine Beurteilung der Sicherungsbeziehung notwendig. Insbesondere aus gestiegenen Ausfallrisiken kann
eine zwangslaufige Beendigung einer bilanziellen Sicherungsbeziehung folgen. Dies gilt auch, wenn diese ansons-
ten unverandert ist und nicht auf das Ausfallrisiko abstellt, sondern beispielsweise nur Zinsrisiken absichern soll.

Wird nur ein Teil der Sicherungsbeziehung fortgefiihrt und ein anderer beendet, so kommt dies einer Rekalibrierung
gleich, allerdings mit der Besonderheit, dass sowohl das Gewicht des Grundgeschafts als auch das des Sicherungsins-
truments entsprechend vermindert wird.

Im Falle einer Beendigung steht es dem Unternehmen wie unter IAS 39 gleichwohl frei, eine neue Sicherungsbezie-
hung zu designieren, welche die Anforderungen an deren bilanzielle Abbildung erfillt. In derartigen Fallen kédnnen
jedoch erhdhte Anforderungen beispielsweise an die erwartete Effektivitat anzulegen sein, wenn in der neuen Siche-
rungsbeziehung auch Elemente der zuvor beendeten Sicherungsbeziehung einbezogen werden.

Ausweitung der Fair-Value-Option auf bestimmte Sachverhalte

Als Alternative zum Hedge Accounting kann mitunter die Fair-Value-Option betrachtet werden. Wie bei einem Fair-
Value-Hedge l6st die Fair-Value-Option eine erfolgswirksame Bewertung zum beizulegenden Zeitwert aus und
bewirkt so eine Kompensation der Erfolgswirkungen des Sicherungsinstruments. Die Anwendbarkeit der Fair-Value-
Option soll auf die beiden nachfolgend beschriebenen Sachverhalte ausgedehnt werden.

Absicherung von Ausfallrisiken

Fir die Absicherung von Ausfallrisiken mithilfe entsprechender, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewerte-
ter Derivate (etwa Credit Default Swaps) stellen die im Mitarbeiterentwurf erstmals vorgeschlagenen Regelungen eine
erhebliche Neuerung der Bilanzierung dar. Insbesondere die Mdglichkeit, die Fair-Value-Option nach Zugang auszu-
Uben und méglicherweise auch die Austibung wieder riickgangig zu machen, stellt ein Novum dar.

Geschaffen werden soll die freiwillig anwendbare Maglichkeit, mit Ausfallrisiken behaftete Positionen wie Kredite
oder (auch nicht bilanzierte) Kreditzusagen bei oder nach Zugang erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu
bewerten, wenn diese mittels Kreditderivaten auf Fair-Value-Basis gesteuert werden. Erforderlich dafir ist, dass diese
Designation gleichzeitig dokumentiert wird.

Dies kann sich auch, in Abhangigkeit der tatsachlich durchgeflhrten Sicherung, auf einen Teil der Position beziehen,
d.h. nicht notwendigerweise auf das vollstandige Nominalvolumen eines ausfallrisikobehafteten Instruments. Die sich
nach der Designation ergebenden Anderungen des beizulegenden Zeitwerts der Position werden dabei bilanziell an
der Position direkt erfasst, indem deren Buchwert entsprechend angepasst wird (sog. measurement change adjust-
ment, MCA). Besteht ein Unterschied zwischen Buchwert und beizulegendem Zeitwert im Zeitpunkt der Designation,
so wird dieser Unterschiedsbetrag unmittelbar erfolgswirksam erfasst.

Bei zinstragenden Geschaften kann der erfolgswirksam zu erfassende Unterschiedsbetrag zwischen Buchwert und
beizulegendem Zeitwert im Zeitpunkt der Designation erheblich sein, auch wenn seit Zugang des Instruments
keine wesentliche Veranderung des Ausfallrisikos stattgefunden hat. SchliefSlich wird nicht unterschieden, ob der
Unterschiedsbetrag auf das geanderte Ausfallrisiko oder bspw. auf ein verandertes Zinsniveau zurlckzufuhren ist.
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Hervorzuheben ist, dass das Instrument, dem das Ausfallrisiko innewohnt, und das Kreditderivat klar und in ausreichen-
dem Mal3e verbunden sein missen. So muss der Name des Schuldners einer abgesicherten Forderung (oder im Falle
einer Kreditzusage: des Beglinstigten) dem Referenzschuldner des Kreditderivats entsprechen (sog. Adressengleichheit
oder ,name matching”). Daneben muss der Rang der Forderung dem Rang des Instruments entsprechen, welches bei
Falligkeit aufgrund des Kreditderivats geliefert werden muss, um den Zahlungsanspruch daraus zu erhalten.

Probleme in der praktischen Anwendung kdnnen sich daraus ergeben, dass Identitat von tatsachlichem Schuldner
einer abzusichernden Forderung und dem Referenzschuldner des Kreditderivats gegeben sein muss und gleichzei-
tig die tatsachliche Forderung denselben Rang besitzen muss wie das Referenzaktivum. Dies kann beispielsweise
dann schwer zu erfullen sein, wenn die abzusichernde Forderung gegentiber einer Tochtergesellschaft besteht,
wahrend Kreditderivate nur flr den Konzern insgesamt oder dessen Muttergesellschaft verfugbar sind.

Die bilanzielle Abbildung der Absicherung von Ausfallrisiken endet, wenn die oben beschriebenen Anforderungen
daflr nicht langer vorliegen. Dies ist beispielsweise dann der Fall, wenn das Kreditderivat nicht langer besteht oder
wenn das Ausfallrisiko nicht langer auf Fair-Value-Basis mittels Kreditderivaten gesteuert wird. Letzteres kann dann
der Fall sein, wenn sich die Bonitat des Schuldners bzw. Inhabers einer Kreditzusage verbessert hat oder sich die dem
Glaubiger auferlegten Kapitalanforderungen andern. Muss das Instrument, welchem das abzusichernde Ausfallrisiko
innewohnt, erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden, endet die bilanzielle Abbildung der Absi-
cherung von Ausfallrisiken ebenfalls. Dies kann beispielsweise dann der Fall sein, wenn infolge einer Anderung des
Geschaftsmodells eine Reklassifizierung im Sinne von IFRS 9.4.4.1 notwendig wird.

Wird die Absicherung beendet, stellt der beizulegende Zeitwert zu diesem Zeitpunkt die Ausgangsgrofe fur die sich
anschliefSende Bewertung anhand der vor der Designation einschldgigen Regelungen dar und entspricht beispiels-
weise bei einer Forderung den neuen fortgeflihrten Anschaffungskosten, die der Anwendung der Effektivzinsme-
thode zugrundegelegt werden. Dies fiihrt dann zur Amortisierung der Buchwertanpassungen, welche im Designa-
tionszeitraum vorgenommen wurden.

Von der Buchungstechnik her entspricht das Vorgehen bei Beendigung damit der Anwendung eines full fair value
hedges.

Eine Besonderheit ergibt sich im Falle von Kreditzusagen. Diese sind bei Beendigung der Absicherung anzusetzen mit
dem hoheren Wert aus

« dem Betrag, der sich aus IAS 37 Riickstellungen, Eventualschulden und Eventualforderungen ergibt; und

+ dem neuen Buchwert zum Zeitpunkt der Beendigung der Absicherung (d.h. inklusive der Effekte aus der Absiche-
rung) abzuglich kumulierter Amortisationen. Die verbleibende Amortisationsperiode entspricht der Restlaufzeit der
Zusage.

Anwendung auf Own-Use-Vertrage

Sofern Vertrage in Hinblick auf die eigene Wertschdpfungskette geschlossen werden, etwa zur Beschaffung von Roh-
stoffen, die in den Produktionsprozess Eingang finden, fallen diese regelmafig nicht in den Anwendungsbereich von
IAS 39 oder IFRS 9. Sofern dadurch eine Bilanzierungsinkongruenz entsteht, kann gemaf dem Standardentwurf die
Fair-Value-Option unwiderruflich bei Zugang auf derartige Vertrage angewendet werden, um eine andernfalls entste-
hende Inkongruenz zu vermindern oder zu vermeiden.
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Angaben

Mit der Uberarbeitung der Vorschriften zum Hedge Accounting geht auch eine Ausweitung der Offenlegungsvor-
schriften einher. Die neuen und geénderten Angaben zum Hedge Accounting decken die folgenden Bereiche ab:

- Die Risikomanagementstrategie des berichtenden Unternehmens.
- Die Auswirkungen der betrieblichen Risikomanagementaktivitaten auf Hohe, zeitlichen Anfall und Unsicherheit

kunftiger Zahlungsstrome.

« Die Auswirkungen von Hedge Accounting auf die primaren Abschlussbestandteile.

Vorgeschlagen ist eine Unterteilung der Angaben nach Risikokategorien. Grundlage dafir ist die Basis, auf der das

Unternehmen die unterschiedlichen Risiken absichert und darauf Hedge Accounting anwendet. Die Vorschlage erfor-

dern quantitative Angaben zum Ausmafs der Risiken und zur Hohe der abgesicherten Betrage. Aufserdem besteht
die Anforderung, diejenigen quantitativen Angaben in tabellarischer Form darzustellen, die Aufschluss Uber die in

den primaren Abschlussbestandteilen erfassten Betrage geben, welche auf die Anwendung von Hedge Accounting

zurtckzufihren sind.

Die neuen Angaben zur Auswirkung von Hedge Accounting auf die primaren Abschlussbestandteile erscheinen

weitaus sichtbarer und transparenter als die bisher nach IFRS 7 Finanzinstrumente: Angaben vorgeschrieben

Angaben.

Die folgende Darstellung zeigt beispielhaft Angaben zu designierten Grundgeschaften:

Anderung des

beizulegen-
den Zeitwerts,
Bilanzposten, welcher zur
unter welchem | Ermittlung von
Kumulierte Aufwendungen oder | das Grundge- Ineffektivitat
Ertrage, die im Buchwert des schaft ausge- herangezogen Cash-Flow-
Buchwert des Grundgeschéfts Grundgeschéfts erfasst wurden wiesen wird wurde Hedge-Rucklage
Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Cash Flow Hedges
Absicherung von Rohstoffpreisrisiken
- Erwartete Umsatzerldse nicht anwendbar nicht anwendbar | nicht anwendbar nicht anwendbar | nicht anwendbar | nicht anwendbar XX
- Beendete Sicherungsbeziehungen . ) . . ) )
- nicht anwendbar nicht anwendbar | nicht anwendbar nicht anwendbar | nicht anwendbar | nicht anwendbar XX
(erwartete Umsatzerlose)
Fair Value Hedges
Absicherung von Zinsanderungsrisiken
- Darlehensverbindlichkeiten - XX - XX Position XY XX nicht anwendbar
- Beendete S|ch¢run_gsbeg|ehungen - XX - XX Position XY nicht anwendbar | nicht anwendbar
(Darlehensverbindlichkeiten)
Absicherung von Fremdwahrungsrisiken
- Bindende Verpflichtungen XX XX XX XX Position XY XX nicht anwendbar
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Die folgende Darstellung zeigt beispielhaft Angaben zu designierten Sicherungsinstrumenten:

Anderung des beizule-
Bilanzposten, unter genden Zeitwerts, wel-
welchem das Siche- | cher zur Ermittlung von
Nominalbetrag des rungsinstrument ausge- | Ineffektivitat herange-
Sicherungsinstruments Buchwert des Grundgeschéfts wiesen wird zogen wurde
Aktiva Passiva
Cash Flow Hedges
Absicherung von Rohstoffpreisrisiken
- Terminverkaufskontrakte XX XX XX Position XY XX
Fair Value Hedges
Absicherung von Zinsanderungsrisiken
- Zinsswaps XX XX XX Position XY XX
Absicherung von Fremdwahrungsrisiken
- Fremdwahrungsdarlehen XX XX XX Position XY XX
Die folgende Darstellung zeigt beispielhaft Angaben zur Entwicklung der Cash-Flow-Hedge-Rucklage:
Anderung des
beizulegenden
Gesonderte Zeile Zeitwerts des Betrag, welcher
der GuV, in wel- Sicherungsinstru- von der Cash-Flow- Zeile der GuV,

Cash Flow Hedges

cher die Absi-
cherung von
Nettopositionen

ments, welche im
sonstigen Ergeb-
nis (OCI) erfasst

Ineffektivitat,
welche in der GuV

Hedge-Rucklage
(OCl) in die Guv
umklassifiziert

Zeile der GuV,
unter der Ineffekvi-

unter der die
umklassifizierten
Betrage erfasst

abgebildet wird wurde erfasst wurde titat erfasst wird wurde werden
Absicherung von Rohstoffpreisrisiken
Rohstoff X nicht anwendbar XX XX Position XY XX Position XY
- Beendete Sicherungsbeziehungen nicht anwendbar nicht anwendbar nicht anwendbar nicht anwendbar nicht anwendbar nicht anwendbar

Die folgende Darstellung zeigt beispielhaft Angaben zu Fair-Value-Hedges:

Fair Value Hedges

Ineffektivitat, die in der
GuV erfasst wurde

Zeile der GuV, unter der
Ineffekvititat erfasst wird

Zinsanderungsrisiken

Fremdwéhrungsrisiken

XX

XX

Position XY
Position XY
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Ubergang und erstmalige Anwendung der neuen Regelungen

Die erstmalige Anwendung der neuen Regelungen zum Hedge Accounting folgt den Regelungen zur erstmaligen
Anwendung von IFRS 9. Entsprechend ist mit einer erstmaligen verpflichtenden Anwendung flr Geschaftsjahre zu
rechnen, die am oder nach dem 1. Januar 2015 beginnen.

Voraussetzung fur die Anwendbarkeit der neuen Vorschriften ist die Erflllung der qualitativen Merkmale zum Zeit-
punkt des Ubergangs.

Sofern diese gegeben sind, erfolgt die erstmalige Anwendung grundsatzlich prospektiv.

Eine retrospektive Anwendung ist erforderlich bei der Bilanzierung des Zeitwerts von Optionen, deren innerer Wert
zuvor als Sicherungsinstrument designiert wurde, sofern die Sicherungsbeziehungen am oder nach dem Beginn der
friihesten dargestellten Vergleichsperiode bestanden hat.

Daneben kénnen die neuen Regelungen unter denselben Voraussetzungen auch auf solche Sicherungsbeziehungen
retrospektiv angewendet werden, bei denen nur die Kassakomponente eines Termingeschafts designiert wurde. Diese
retrospektive Anwendung ist zwar freiwillig, muss jedoch fir alle Sicherungsbeziehungen derselben Art vorgenommen
werden. Mit anderen Worten: Eine Auswahl auf Basis jeder einzelnen Sicherungsbeziehung kommt nicht in Frage.

Fir die Frage des Ubergangs von den alten Regelungen unter IAS 39 auf die neuen Regelungen und mégliche Ande-
rungen der Marktwerte wird klargestellt, dass Unternehmen dieselbe logische Sekunde beim Ubergang vom alten
auf das neue Hedge Accounting annehmen kénnen und damit keine Beendigung laufender Sicherungsbeziehungen
erfolgen muss. Stattdessen kommt es zur Fortsetzung und ggf. Rekalibrierung der Sicherungsbeziehungen, sofern die
qualitativen Merkmale erfillt sind.

Flr Zwecke der Rekalibrierung laufender Sicherungsbeziehungen wird zundchst dieselbe Sicherungsquote (hedge
ratio) wie unter I1AS 39 zugrundegelegt, wobei samtliche Ineffektivitaten bei Ubergang in den Gewinnrtcklagen zu
erfassen sind und erst anschlieSend eine Rekalibrierung und Bilanzierung als fortdauerende Sicherungsbeziehung vor-
genommen wird. Erfolgswirkungen aus der Rekalibrierung sind in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen.

Die nachsten Schritte

Die Veroffentlichung eines Mitarbeiterentwurfs fiihrt gegentber dem Ublichen Vorgehen der Veréffentlichung eines
Standardentwurfs zu einem gednderten Verfahren. So fehlen im Mitarbeiterentwurf die sonst Ublichen Fragen zu kon-
kreten Aspekten der Vorschlage. Stattdessen soll interessierten Parteien die Moglichkeit gegeben werden, ihre Sicht-
weise zu den vorgeschlagenen Regelungen an den IASB zu richten, ohne dass dieser explizit zur Kommentierung
aufruft. Insgesamt zielt das Vorgehen darauf ab, mdéglichst bis Ende 2012 die vorgeschlagenen Regelungen ohne gro-
Rere inhaltliche Anderungen zu verabschieden.

Vergleich von Mitarbeiterentwurf, Standardentwurf und IAS 39
Die nachfolgend dargestellte Synopse vergleicht die Regelungen zum Hedge Accounting von Mitarbeiterentwurf
(2012), Standardentwurf (2010) und den bisher gultigen Anforderungen aus IAS 39:
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Mitarbeiterentwurf 2012

ED 2010/13

IAS 39

Grundgeschafte

Designierbarkeit einzelner
Risiken

Designierbarkeit von Teilen des
Grundgeschafts

Aggregierte Designations-
moglichkeit

Grundsatzlich designierbar

Besondere Designationsmoglich-

keiten fur

Finanzielle Grundgeschafte

Nichtfinanzielle Grundgeschafte

Bilanzierte Vermogenswerte
Bilanzierte Verbindlichkeiten
Bindende Verpflichtungen

Mit hoher Wahrscheinlichkeit
erwartete Transaktionen

Eigenkapitalinstrumte, fur
welche die OCI-Option ausge-
bt wurde

Derivate (nur als Teil einer
Gruppe)

ja, sofern identifizierbar

ja, sofern identifizierbar

Layer-Approach

Gruppendesignation moglich
(brutto oder netto)

Derivate und forecast transac-
tions konnen Teil der Gruppe
sein (auch anteilige Designation)

Bilanzierte Vermogenswerte
Bilanzierte Verbindlichkeiten
Bindende Verpflichtungen

Mit hoher Wahrscheinlichkeit
erwartete Transaktionen

-~ (Explizites Verbot fur derartige
Instrumente)

Derivate (nur als Teil einer
Gruppe)

ja, sofern identifizierbar

ja, sofern identifizierbar

Layer-Approach

Gruppendesignation maéglich
(brutto oder netto)

Derivate kdnnen Teil der Gruppe
sein

Bilanzierte Vermogenswerte
Bilanzierte Verbindlichkeiten
Bindende Verpflichtungen

Mit hoher Wahrscheinlichkeit
erwartete Transaktionen

--- (Grundsachverhalt unter

IAS 39 fehlt)

--- (keine Derivate als Grundge-
schéfte zulassig)

ja, sofern identifizierbar

nein, nur Fremdwahrung

keine entsprechende Regelung

Portfoliodesignation nur unter
engen Voraussetzungen

Sicherungsinstrumente

Derivate

Kombinationen von Derivaten,
solange keine netto geschrie-
bene Option

Kassageschafte (erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert)

Kassageschafte (nur Fremdwah-
rung)

Derivate

Kombinationen von Derivaten,
solange keine netto geschrie-
bene Option

Kassageschéfte (erfolgswirksam
zum beizulegenden Zeitwert)

Kassageschafte (nur Fremdwah-
rung)

Derivate

Kombinationen von Derivaten,
solange keine netto geschrie-
bene Option

Kassageschafte (nur Fremdwah-
rung)

Arten des Hedge Accountings

Bilanzielle Abbildung

Cash Flow Hedge

Fair Value Hedge

Hedge of a net investment in a
foreign operation

Cash Flow Hedge
Fair Value Hedge

Hedge of a net investment in a
foreign operation

Erfassung des effektiven Teils im
OCl, Ineffektivitdt GuV-wirksam
(einschlieBlich ,, lower of“-Test)

Risikoinduzierte erfolgswirksame
Bewertung des Grundgeschafts
(Hedge Fair Value); keine linked
presentation

wie Cash Flow Hedge

Cash Flow Hedge
Fair Value Hedge

Hedge of a net investment in a
foreign operation

Erfassung des effektiven Teils im
OCl, Ineffektivitdt GuV-wirksam
(einschlieBlich ,, lower of “-Test)

Erfassung des effektiven Teils im
OCl, Gegenbuchung an Sepa-
rate Line Item statt an Grund-
geschaft (linked presentation);
Ineffektivitat GuV-wirksam

wie Cash Flow Hedge

Cash Flow Hedge
Fair Value Hedge

Hedge of a net investment in a
foreign operation

Erfassung des effektiven Teils im
OCl, Ineffektivitat GuV-wirksam
(einschlieBlich ,, lower of”-Test)

Risikoinduzierte erfolgswirksame
Bewertung des Grundgeschafts
(Hedge Fair Value)

wie Cash Flow Hedge

Rechnerischer Effektivitatstest

prospektiv

retrospektiv

kann in Abhangigkeit der Siche-
rungsbeziehung notwendig sein

entfallt

kann in Abhangigkeit der Siche-
rungsbeziehung notwendig sein

entfallt

kann in Abhangigkeit der Siche-
rungsbeziehung notwendig sein

zwingend, Bandbreite 80-125%
notwendig

Erfassung von Ineffektivitat

erfolgswirksam (GuV)

erfolgswirksam (GuV)

erfolgswirksam (GuV)

Amortisierung von Options-
préamien

in Abhangigkeit des Grundge-
schéfts, Versicherungspramien-
modell

in Abhangigkeit des Grundge-
schafts, Versicherungspréamien-
modell

keine besondere Regelung

Absicherung von Ausfall-
risiken

Angepalte Fair Value-Option:
Designationsmaglichkeit des
Grundgeschéfts, auch nach
Zugang/vor Abgang

keine besondere Regelung

keine besondere Regelung

Rekalibrierung

zwingend, basierend auf der
Zielsetzung von Hedge Accoun-
ting

zwingend, basierend auf der
6konomischen Hedge Ratio

nicht vorgesehen, De-Designa-
tion notwendig

Beendigung

nur bei Wegfall von Sicherungs-
instrument oder Grundgeschaft
oder geanderter Risikomanage-
mentstrategie

nur bei Wegfall von Sicherungs-
instrument oder Grundgeschaft

jederzeit moglich
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