BeEt 1St In :er tappthibliothel o
Universitat Wier gestellt i

ww .ub.tuwien.ac.at

e Bl E A nology

Masterarbeit

IFRS 9: Bewertung von Finanzinstrumenten mit dem
Discount Rate Adjustment-, dem Expected Present
Value- und dem Expected Credit Loss-Ansatz

ausgefiihrt zum Zwecke der Erlangung des akademischen Grades eines
Master of Science unter der Leitung von

Univ.-Prof. Mag. Dr. Walter S.A. SCHWAIGER, MBA

Institut fiir Managementwissenschaften

Bereich Finanzwirtschaft und Controlling

eingereicht an der Technischen Universitat Wien

Fakultit fiir Maschinenwesen und Betriebswissenschaften

durch

Martin F. J. SAGERSCHNIG
0525998 (066482)
Pfarrhofgasse 2a/3/8

1030 Wien

Wien, am 16.0ktober 2013

eigenhéndige Unterschrift



Ehrenwortliche Erklarung I

Ehrenwortliche Erklarung

Ich versichere hiermit,

1. dass ich die vorliegende Masterarbeit selbstdndig verfasst, andere als die
angegebenen Quellen und Hilfsmittel nicht benutzt und mich auch sonst keiner
unerlaubten Hilfe bedient habe,

2. dass ich diese Masterarbeit bisher weder im Inland noch im Ausland in
irgendeiner Form als Priufungsarbeit vorgelegt habe, sowie

3.  dass die in Papierform vorliegende Variante mit der digitalen Variante ident ist.

Wien, ’

Datum eigenhidndige Unterschrift



Kurzfassung II

Kurzfassung

Fur eine IFRS 9 — konforme Bewertung von Finanzinstrumenten braucht es ein
finanztheoretisches Grundverstdndnis der dabei verwendeten Modelle. In der
vorliegenden Arbeit werden der Discount Rate Adjustment-, der Expected Present
Value- und der Expected Credit Loss Ansatz als solche identifiziert und aus Accounting-
und Finance-Sicht strukturiert aufgearbeitet um die Bewertung und die Verbuchung
von Finanzinstrumenten gemall IFRS 9 aus einer Hand zu erméglichen.

Ferner befasst sich die Arbeit mit den fiir die Bewertung von Finanzinstrumenten
entscheidenden Modellparametern und deren Kalibrierung und beleuchtet so die
finanztheoretischen Besonderheiten der Modelle. Die Veranschaulichung der Erst- und
Folgebewertung  von  Finanzinstrumenten  mit  Hilfe der  dargestellten
finanztheoretischen = Modelle erfolgt anhand konkreter Bewertungs- und
Verbuchungsbeispiele. Damit werden die Grundlagen fiir ein ganzheitliches Verstandnis

in der Bewertung von Finanzinstrumenten gemal3 IFRS 9 geschaffen.
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Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Ausgangssituation und Problemstellung

Accounting (Rechnungswesen) und Finance (Finanzwirtschaft) sind zwei getrennte
Wissenschaftsbereiche, welche zusammen ein ganzheitliches Verstindnis fir die
Bilanzierung von Finanzinstrumenten schaffen. Darauf baut das hinter der IFRS —
Rechnungslegung stehende o6konomische Fundament auf, welches Einblick in die

Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens gibt.!

Die Basisannahme, welche die Ausgestaltung des Rechnungslegungssystems in den
IFRS wesentlich bestimmt, ist der Asset and Liability Approach (A&L-Ansatz). Im
Unterschied zur Erfolgsmessung via Revenue and Expense Approach (R&E-Ansatz) wie
sie im UGB tblich ist, erfolgt im A&L-Ansatz eine Vermoégensmessung, das heillt hier
werden Vermogenswerte und Schulden den Ansatz- und Definitionskriterien der IFRS
entsprechend erfasst, dementsprechend steht die Bilanz im Vordergrund
(bilanzorientierte Sicht). Im R&E-Ansatz wird umgekehrt vorgegangen. Hier wird auf
ein transaktionsinduziertes Modell abgestellt, das anhand sachlicher und zeitlicher
Kriterien die Zuordnung von Aufwendungen und Ertriagen tiibernimmt. D.h. die Gewinn-

und Verlustrechnung steht im Vordergrund (GuV-orientierte Sicht).

Wiahrend im R&E-Ansatz grofltenteils realisierte bzw. ihrer Hoéhe nach bekannte
Zahlungsstrome angesetzt werden, lasst der A&L-Ansatz auch kiinftige, unrealisierte,
erwartete Zahlungsstrome (Expected Cash Flows) zu. Das IFRS-Accounting beachtet
demnach im Unterschied zur klassischen UGB-Sichtweise nicht nur die Vergangenheit,

sondern ist durch den A&L-Ansatz auch zukunftsorientiert.?

Die Chance, uber den A&L-Ansatz in die Zukunft blicken zu kénnen bzw. zukinftige
Ereignisse im gegenwartigen Zeitpunkt berlicksichtigen zu kénnen, erméglicht es einem

Bilanzierenden eine Vielzahl unterschiedlicher Themen in seine Betrachtungen

L vgl. Schwaiger, 2012, S.10
2Vgl. Zimmermann/Werner/Hitz, 2011, S.132



Einleitung 2

einfliefen zu lassen. Neben Planungs- und Steuerungskonzepten werden auch

Risikomanagementaspekte dadurch berticksichtigt.

In der Bewertung von Finanzinstrumenten ist die zukunftsbezogene Perspektive von
wesentlicher Bedeutung, da mit Finanzinstrumenten im Unterschied zu Ressourcen wie
Bargeld, vertraglich geregelte zukiinftige Zahlungsstrome verbunden sind.? Will man
Finanzinstrumente untereinander und mit anderen Ressourcen vergleichbar machen, so
muss man deren zukiinftige Zahlungsstrome, unter Verwendung des Barwertmodells
und mit der Hilfe anderer finanzmathematischer Methoden, auf den gegenwirtigen
Zeitpunkt abzinsen. Barwertmodelle sind in den IFRS, wo sie durch den Discount Rate
Adjustment- und den Expected Present Value Ansatz reprasentiert werden, somit
allgegenwartig.* Sie gehoren zu den wichtigsten finanzwirtschaftlichen Konzepten und

werden in vielen Bereichen der IFRS angewendet.?

Neben der Ermittlung der fortgefihrten Anschaffungskosten und der periodenrichtigen
Zuordnung von Zinsertrigen und Zinsaufwendungen via Effektivzinsmethode, deren
Basis der Barwertansatz darstellt, fordert auch das Modell zur Wertminderung von
Finanzinstrumenten, gemill dem aktuellen Entwurf ED/2013/3 ,Financial Instruments
— Expected Credit Losses“ die Diskontierung des Expected Credit Loss (Expected Credit

Loss Ansatz) mit einem entsprechend kalibrierten Abzinsungssatz®.

In der Praxis erfolgen die Bewertung und die Bilanzierung von Finanzinstrumenten
gewohnlich gedanklich aber auch physisch getrennt voneinander. Ebenso werden in der
Fachliteratur die beiden Themengebiete iiblicherweise voneinander abgegrenzt. Um
jedoch im Umgang mit finanztheoretischen Modellen auf der Grundlage plausibler und
konsistenter Annahmen finanzwirtschaftlich korrekte Entscheidungen treffen zu
konnen, ist sowohl das Verstdndnis fiir die finanztheoretischen Grundlagen als auch die

Kenntnis der Bilanzierungsregelungen von entscheidender Bedeutung.

®Vgl. Schwaiger, 2012, S.60

*Vgl. Haeseler/Hérmann, 2006, S.5

®>Vgl. Schwaiger, 2012, S.69

¢ Vgl. ED/2013/3.Appendix A, Der Expected Credit Loss stellt den Barwert der Differenz vertraglich zuge-
sicherter Cash Flows und erwarteter Cash Flows dar.
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Somit ist es wesentlich, die Perspektiven von Accounting und Finance zu verschmelzen
um bei der Bewertung und der Bilanzierung von Finanzinstrumenten und im Umgang
mit Bewertungsmodellen und deren Modellierung und Kalibrierung ein ganzheitliches

Verstandnis zu erlangen.

1.2 Ziel und Nutzen der Arbeit

Ziel dieser Arbeit ist es im Rahmen einer ausfiithrlichen Erarbeitung der IFRS-
Grundlagen zur Bewertung von Finanzinstrumenten nach IFRS 9 finanztheoretische
Modellansitze, im Besonderen den Discount Rate Adjustment-, den Expected Present
Value- und den Expected Credit Loss Ansatz, sowie die dazugehoérigen Modellparameter
und deren Kalibrierung zu untersuchen und mit deren Hilfe den Bilanz- und
Erfolgsausweis von Finanzinstrumenten in Form von konkreten Bewertungs- und
Verbuchungsbeispielen darzustellen. Durch die Verschmelzung von Accounting und
Finance sollen durch die vorliegende Arbeit die Bewertung und die Verbuchung von

Finanzinstrumenten aus einer Hand ermdoglicht werden.

Die integrative Verwendung der fachspezifischen Kenntnisse begilinstigt proaktives
Arbeiten und fihrt zu einer verbesserten Problemlésungskompetenz. Durch das
Verstdndnis und die Verkniipfung der Arbeitsbereiche koénnen wirtschaftliche
Entwicklungen in ihren Auswirkungen besser abgeschétzt werden und Prozesse besser
bewertet werden. Die kombinierte Sichtweise hat damit neben vielen anderen Bereichen
vor allem fiir Entscheidungstrager im Rechnungswesen besonderen Nutzen. Auch in der
Wirtschaftsprifung und in der internen Revision befahigt das Verkniipfen der Inhalte
zu einer besseren Identifikation von Problemfeldern und zu deren fachkundigen
Beurteilung und stellt somit eine solide Grundlage fur nachhaltige Entscheidungen
(Professional Judgement) dar. Das fachiibergreifende Verstdndnis ermdoglicht es
auBerdem Bewertungsthemen kritisch zu hinterfragen (Professional Skepticism) und
gezielt innerhalb und auBlerhalb der Unternehmensgrenzen Ideen und Ergebnisse

kompetent zu priasentieren.
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1.3 Gang der Arbeit

Die Arbeit gliedert sich in zwei Abschnitte. Abschnitt 1 soll dem Leser einen Einblick in
die weitreichenden Verdnderungen in der Klassifizierung und Bewertung von
Finanzinstrumenten durch die Einfiihrung von IFRS 9 liefern und diese durch konkrete
Bewertungs- und Verbuchungsbeispiele (Bilanz- und Erfolgsausweis) von
Finanzinstrumenten illustrieren. Abschnitt 2 setzt sich mit den finanztheoretischen
Grundlagen der in Abschnitt 1 angewendeten Modellansidtze und deren Kalibrierung
auseinander, um die Notwendigkeit eines tieferen finanzwirtschaftlichen
Verstandnisses bei der Bewertung und Verbuchung von Finanzinstrumenten gemal

IFRS 9 deutlich zu machen.

Einleitend erfolgt in Kapitel 2 (zuvor als Abschnitt 1 bezeichnet) eine griindliche
Aufarbeitung der neuen Regelungen zur Bewertung von Finanzinstrumenten gemal
IFRS 9. Nach einem Einstieg in das Thema in Form eines Uberblicks iiber das IFRS 9 —
Projekt mit den drei Phasen Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten
(Phase 1), Wertminderung von Finanzinstrumenten (Phase 2) und Bilanzielle Abbildung
von Sicherungsbeziehungen (Phase 3), folgen in Kapitel 2.2 die Bewertung von
finanziellen Vermogenswerten einschlielich einer ausfihrlichen Erlauterung der
Rechtslage sowie konkreten Beispielen zum Bilanz- und Erfolgsausweis bei der
Anwendung von IFRS 9 sowie Besonderheiten in der Klassifizierung und Bewertung
von Verbriefungstiteln und hybriden Vertragen. Als zweiter Teil der Phase 1 wird in
Kapitel 2.3. die Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Verbindlichkeiten

erlautert.

In Abschnitt 2.4 folgt anhand der Aufarbeitung der Inhalte des aktuellen
Standardentwurfs ED/2013/3 und dem darin vorgestellten Expected Credit Loss Model
die Auseinandersetzung mit der aktuellen Rechtslage zur Wertminderung von
Finanzinstrumenten (Impairment). Der Abschluss der Phase 2: Wertminderung von
Finanzinstrumenten erfolgt in Form eines anschaulichen Fallbeispiels, in dem an einem
von einem Kreditinstitut vergebenen Kredit der Bilanz- bzw. Erfolgsausweis im
Rahmen des Expected Credit Loss Model, sowie die Ermittlung und Verbuchung der
damit verbundenen Risikovorsorge gezeigt wird. Dartiber hinaus erfolgt ein qualitativer

Vergleich der unterschiedlichen Wertentwicklungen der Risikovorsorge des Expected
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Credit Loss Model gemif3 IFRS 9 (ED/2013/3) im Unterschied zum Incurred Loss Model
des IAS 39.

Die 3. Phase des IFRS 9: Bilanzielle Abbildung von Sicherungsbeziehungen (Hedge
Accounting) wird im Rahmen eines kurzen einleitenden Uberblicks iiber die drei Phasen

des Projekts vorgestellt. Ansonsten wird in der Arbeit nicht weiter darauf eingegangen.

Abschnitt 3 ,FINANCE: Das Barwertmodell® geht auf die finanzwirtschaftlichen
Grundlagen des Barwertmodells ein. Im Besonderen wird in diesem Abschnitt auf
unterschiedliche Barwertmodelle sowie deren Kalibrierung anhand des risikolosen

Zinssatzes, des Credit Spread und der Ausfallwahrscheinlichkeit eingegangen.

Der Einstieg in das Thema erfolgt tiber die Darstellung der Grundprinzipien der Fair
Value Bewertung in der internationalen Rechnungslegung anhand des IFRS 13, sowie
die dortige Einordnung des Barwertmodells als ertragsorientiertes Modell. In
Kapitel 3.2 werden im Folgenden die Barwertverfahren im IFRS — Kontext vorgestellt.
Neben dem Discount Rate Adjustment Ansatz (Kapitel 3.2.1) ist dies der Expected
Present Value Ansatz (Kapitel 3.2.5). Parallel werden in den Kapiteln 3.2.3 und 3.2.4
Methoden zur Kalibrierung des risikolosen Zinssatzes und des Credit Spreads gezeigt,
die die beiden Komponenten des risikoadjustierten Zinssatzes darstellen, wie er unter
anderem in die Barwertermittlung von finanziellen Vermogenswerten und

Verbindlichkeiten einflief3t.

Im Kapitel 3.3 wird das Basel II/IIl — Barwertmodell vorgestellt, das iber die
Einbindung der Basel II/III Risikoparameter einen Bogen zu Kapitel 2.4 Phase 2:
Wertminderung von Finanzinstrumenten spannt und fir das dortige Fallbeispiel die
Grundlagen in Form der Kalibrierung der Ausfallwahrscheinlichkeiten liefert.
Zusatzlich werden in Kapitel 3.3.1 weitere Methoden zur Modellierung und

Kalibrierung der Ausfallwahrscheinlichkeit beschrieben.

Im abschlieBenden Kapitel 4 erfolgt eine Zusammenfassung der Ergebnisse der Arbeit
sowie eine kritische Betrachtung der aktuellen Situation in der Bewertung von

Finanzinstrumenten in der internationalen Rechnungslegung.
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2 IFRS-ACCOUNTING: Bewertung finanzieller Vermégenswerte
und finanzieller Verbindlichkeiten geméaf3 IFRS 9

2.1 Die drei Phasen des Projekts im Uberblick

Seit 2008 arbeitet das IASB an der Ablésung des IAS 39 — ,Finanzinstrumente: Ansatz
und Bewertung®, der vor dem Hintergrund der Finanzkrise, welche im Jahr 2008 einen
ersten Hohepunkt erreichte, verstiarkt in Kritik geriet. Insbesondere wurde von Seiten
der Abschlussadressaten das Bediirfnis gedullert, einen prinzipienbasierten und
weniger komplexen Rechnungslegungsstandard fiir Finanzinstrumente zu erarbeiten.”
Ziel des Projekts zum Ersatz des IAS 39 war es, verbesserte, einfachere
Rechnungslegungsgrundsitze fir finanzielle Vermoégenswerte und finanzielle
Verbindlichkeiten festzulegen, die den Abschlussadressaten relevante und nitzliche
Informationen beziiglich der Hohe, des Zeitpunkts und der Unsicherheit der kiinftigen

Cash Flows eines Unternehmens liefern konnen.8

Um  einer  schnellstmoglichen  Verbesserung der  Rechnungslegung  fir
Finanzinstrumente nachzukommen, hat das IASB das Projekt zur Ablésung des IAS 39
in drei Hauptphasen unterteilt. Nach Beendigung jeder Phase werden die fertigen Teile
in den IFRS 9 aufgenommen und die entsprechenden Passagen des IAS 39 gestrichen.

Abschlielend soll der IFRS 9 den IAS 39 zu Ganze ersetzen.®

(a) Phase 1: Klassifizierung und Bewertung finanzieller Vermégenswerte und

finanzieller Verbindlichkeiten

Im September 2008 verotffentlichte der IASB das Arbeitspapier ,Reducing
Complexity in Reporting Financial Instruments®. Ziel dieses Arbeitspapiers war es,
die bisherige Komplexitiat, die maligeblich aus dem Nebeneinander verschiedener
Bewertungskonzepte (Mixed Model) resultierte, durch die konsistente

Uberarbeitung, in Form einer Reduktion der unterschiedlichen Bewertungsmodelle

"vgl. IFRS 9.IN1
8vgl. IFRS 9.1.1
*Vgl. IFRS 9.IN5


http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Financial-Instruments-A-Replacement-of-IAS-39-Financial-Instruments-Recognitio/Discussion-Paper-and-Comment-Letters/Documents/DPReducingComplexity_ReportingFinancialInstruments.pdf
http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Financial-Instruments-A-Replacement-of-IAS-39-Financial-Instruments-Recognitio/Discussion-Paper-and-Comment-Letters/Documents/DPReducingComplexity_ReportingFinancialInstruments.pdf
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gemall TAS 39, zu begrenzen. Als langfristige Losung wurde als konsistentes
Bewertungsmodell ein Full Fair Value Model vorgeschlagen.l® Die aus Sicht des
IASB vor einem Full Fair Value Accounting fiir Finanzinstrumente zu
adressierenden Themen waren in erster Linie Fragen zur Offenlegung und zur
Definition und Konzeption eines konsistenten Modells zur Fair Value Bewertung!!.
Obwohl ein Full Fair Value Accounting in den IFRS bis dato nicht realisiert wurde,
wurde das Konzept der neuen einheitlichen Definition des Fair Value in den
Regelungen des IFRS 13 — ,Bewertung zum beizulegenden Zeitwert“ umgesetzt.
Dieser fiihrt eine Fair Value Hierarchie an, in dessen Rahmen finanzwirtschaftliche
Modelle, inklusive ertragsorientierter Modelle, zu welchen auch die Barwertmodelle
zahlen, dargelegt werden. Konkrete Vorgaben zur Konstruktion und Kalibrierung
finanzwirtschaftlicher Modelle, die fiir eine wirtschaftlich korrekte Entscheidung
und somit fiir den professionellen Anwender von entscheidender Bedeutung wéiren,

fehlen allerdings. Kapitel 3 geht auf diese Inhalte néher ein.

Mit dem im November 2009 veroffentlichten Standard IFRS 9 Finanzinstrumente
wurde ausschliellich auf die Klassifizierung und Bewertung von finanziellen
Vermoégenswerten eingegangen. Eine erneute Verodffentlichung des IFRS 9 im
Oktober 2010 beinhaltet ergédnzende Regelungen zur Klassifizierung und

Bewertung von finanziellen Verbindlichkeiten.!2

Die bisher letzte und voraussichtlich abschlieBende Uberarbeitung!® der Phase 1
des Projekts, Klassifizierung und Bewertung finanzieller Vermoégenswerte, stellt der
Standardentwurf ED/2012/4 dar, der mit 28. November 2012 verabschiedet wurde
und Vorschlige zu begrenzten Anderungen der bereits versffentlichten Regelungen
zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten beinhaltet.'* Nachdem man sich in
fritheren Entwirfen auf die zwei Bewertungskategorien ,erfolgswirksam zu
beizulegenden Zeitwert bewertet® und ,zu Anschaffungskosten bewertet”
beschrankt hatte, waren die Einfihrung einer zusétzlichen dritten

Bewertungskategorie, die die Bewertung bestimmter finanzieller Vermogenswerte

9vgl. Deutsches Rechnungslegungs Standard Committee e.V., 07.2008, Folie 7
1vgl. ebenda, Folie 11

2vgl. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Hrsg.), 2012, S.23

13 Stand: 30.Juni 2013

Y vgl. ED/2012/4 - “Financial Instruments: Limited Amendments”



IFRS-ACCOUNTING: Bewertung finanzieller Vermoigenswerte und finanzieller
Verbindlichkeiten gemal3 IFRS 9 8

(b)

zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value) und die Erfassung der zugehérigen
Wertschwankungen im sonstigen Ergebnis (Other Comprehensive Income) vorsieht,
sowie entsprechend die Abgrenzung eines neuen dritten Geschiftsmodells und die
Anpassung der Zahlungsstrombedingungen (Contractual Cash Flow Criteria)

Kernthemen der geplanten Anderungen im Rahmen des ED/2012/4.

Die Vorschlage des ED/2012/4 fuhrten zu einer Modifikation der Dbereits
veroffentlichten Teile des IFRS 9% und sind ergidnzend zu den Standards IFRS 9
(2009) und IFRS 9 (2010) Thema dieser Arbeit.

Phase 2: Wertminderung

Im Rahmen der zweiten Projektphase beschaftigt sich der IASB mit den
Vorschriften zur Wertminderung von Finanzinstrumenten. Ausloser fiir die
Neuausrichtung der Wertminderungsvorschriften im Rahmen des IFRS 9 war die
Kritik an zu spéat erfassten Wertminderungen von Krediten und anderen
Ausleihungen. Im bisher zur Anwendung kommenden Incurred Loss Model des
IAS 39 hat eine Wertberichtigung bei Ausleihungen nur dann zu erfolgen, wenn
bereits ein objektiver Hinweis (Trigger Event) auf ein Ausfallereignis vorliegt. Diese
zu spiate Erfassung von Kreditrisiken verstidrkte vor dem Hintergrund der
weltweiten Finanzkrise die prozyklische Wirkung des Modells und bedurfte einer

umfassenden Uberarbeitung.16

Ein erster Entwurf zur Phase 2 wurde im ED/2009/12 veroffentlicht, der die
Einfiihrung eines Expected Loss Model vorschlédgt. Das neue Risikovorsorgemodell
setzt unter anderem das Vorliegen eines Verlustereignisses fiir eine potentielle
Wertberichtigung nicht mehr voraus und soll eine bessere Transparenz und

Vergleichbarkeit der Risikovorsorge bieten.?

Die umfangreiche Kommentierung dieses Entwurfs fiihrte im Janner 2011 zum

ED/2009/12 SD (Supplementary Document) und zuletzt im Mairz 2013 zum

5 vgl. Berger/Struffert/Nagelschmitt, WPg 5/2013, S.214
18 v/gl. Eichner, 2012, S.2
"vgl. ED/2009/12, 2009, S.1-3
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ED2013/3 ,Financial Instruments: Expected Credit Losses“. Die Anderungen bauen
dabei auf dem bereits im ED/2009/12 erarbeiteten Expected Loss Model auf, welches
aufgrund der eingegangenen Kommentare jedoch vereinfacht wurde. Das neue
Wertminderungsmodell wird fiir alle finanziellen Vermoigenswerte, die zu
fortgefiilhrten Anschaffungskosten oder erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert
bewertet werden, sowie flir Leasingforderungen, Finanzgarantien und

Kreditzusagen vorgeschlagen.8

Das Kapitel 2.4 - Phase 2: Wertminderung von Finanzinstrumenten erlautert die
Besonderheiten des Themas und stellt in Verbindung mit Kapitel 3.3 - Basel II/III —

Barwertmodell einen Zusammenhang zum Barwertmodell her.

Phase 3: Bilanzierung von Sicherungsgeschiften

Die Projektphase 3 beinhaltet eine umfassende Uberpriifung der Vorschriften zur
Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen, um einen objektiveren Ansatz bei der
Bilanzierung auf Micro Ebene herstellen zu  koénnen, mit dem

Risikomanagementprozesse eines Unternehmens in Einklang stehen miissen.

Im Dezember 2010 wurde der Standardentwurf ED/2010/13 ,Bilanzierung von
Sicherungsbeziehungen® veréffentlicht, der als wesentliche fachliche Anderungen
eine stirkere Ausrichtung an der Risikomanagement - Strategie des Unternehmens,
neue qualitative Anforderungen an die Effektivititsmessung (Wegfall der
bisherigen 80 — 120% Grenze als Effektivitatskriterium) sowie die Méglichkeit auch
nicht-derivative Finanzinstrumente der Kategorie zum Fair Value bewertet als
Sicherungsinstrument verwenden zu dirfen, beinhaltet. Nach der Verabschiedung
eines Entwurfs ,zur Prifung“ des Abschnitts zur Bilanzierung von
Sicherungsbeziehungen im September 2012 wird als néchster Projektmeilenstein
die Veroffentlichung der endgiltigen Vorschriften zur Bilanzierung von
Sicherungsbeziehungen im zweiten Halbjahr 2013 erwartet.'® Fir die Bilanzierung
von Portfolio- und Macro-Sicherungsbeziehungen wird ein Discussion Paper im

zweiten Halbjahr 2013 erwartet.

8 \/gl. ED/2013/3, 2013, S.4
9 vgl. http://www.iasplus.com/de/projects (30.Juni 2013)
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Phase 1

Phase 2

Phase 3

Erstanwendungs-
zeitpunkt

Klassifizierung und
Bewertung

(Classification and
Measurement)

Zuletzt:
Standardentwurf
,ED/2012/4 — begrenzte
Anderungen von IFRS 9
zur Bilanzierung von
Finanzinstrumenten,
veroffentlicht am
28.November 2012. Die
Kommentierungsfrist
endete am 28.Mai 2013.

Weiteres Vorgehen:
Der Abschluss der
Phase 1 wird im
zweiten Halbjahr 2013
erwartet.

Wertminderung
(Impairment)

Zuletzt: Standardentwurf
,,ED/2013/3 — Financial
Instruments: Expected
Credit Losses” mit neuem
Wertminderungs-modell
fiir AC- und FVTOCI-
Kategorie, veroffentlicht
im Méarz 2013. Die
Kommentierungsfrist
endete mit 5.Juli 2013.

Weiteres Vorgehen:

Der Abschluss der Phase
2 wird im Winter 2013/14
erwartet.

Bilanzierung von
Sicherungsbeiziehungen

(Hedge Accounting)

Standardentwurf fur
Sicherungsbeziehungen
auf Micro Ebene
veroffentlicht am
8.Dezember 2010. Die
Veroffentlichung der
endgultigen Vorschriften
zur Bilanzierung von
Sicherungsbeziehungen
wird im zweiten Halbjahr
2013 erwartet.

Portfolio-/Macro-
Sicherungsbeziehungen:
Discussion Paper wird
im zweiten Halbjahr
2013 erwartet.

Aufgrund von
Anderungen in Phase I
und Verzégerungen in
Phase II und IIT wurde
der verpflichtende
Erst-
anwendungszeitpunkt
von 1.Jédnner 2013 auf
den 1.Jénner 2015
verschoben.

Eine vorzeitige
Anwendung des IFRS 9
kommt erst in
Betracht, wenn die
endgiltige Fassung im
Rahmen des EU-
Endorsements in
européaisches Recht
ubernommen wurde.

Abbildung 1: Projektstand IFRS 9 Conversion Project2®

2.2 Phase 1: Klassifizierung und Bewertung finanzieller Vermogenswerte

+Ein Unternehmen hat einen finanziellen Vermogenswert oder eine finanzielle

Verbindlichkeit dann und nur dann in seiner Bilanz anzusetzen, wenn es Vertragspartei

des Finanzinstruments wird. “2 IFRS 9.3.1.1

Wie bereits im IAS 39 besteht auch gemal3 IFRS 9 die Notwendigkeit, einen finanziellen

Vermoégenswert bei seinem Zugang in eine Bewertungskategorie einzuordnen, welche

uber die kinftige Folgebewertung entscheidet.?2 Beim erstmaligen Ansatz sind

finanzielle Vermogenswerte unabhéingig von der Kategorie zum Fair Value zu bewerten,

welcher dem Transaktionspreis (Anschaffungskosten), d.h. dem Fair Value der

gegebenen oder erhaltenen Gegenleistung entspricht.23 Beziliglich der Definition der

Transaktionskosten verweist der IFRS 9 auf die Definition nach IAS 39.9. Diese

2 vgl. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft (Hrsg.), 2012, S.24
21 Naher erlauternde Beispiele hierzu finden sich im Anhang B des IFRS 9, IFRS 9.B3.1.1 und B3.1.2.

2vgl. IFRS 9.3.1.1

2 \/gl. Markl/Schaber, 2/2010, S.72
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Definition wird nach der endgiiltigen Verabschiedung des IFRS 9 in den Anhang A —

Definitionen des IFRS 9 ibernommen werden.

IAS 39 IFRS 9

Kategorie Bewertung Voraussetzung Bewertung

Loans and Receivables } Business Model ,,hold“
Held to Maturity } Amortised Cost Cash Flow Kriterium

Available for Sale Fair Value (OCD) EPEHTEED Wl Tt e Fair Value
(,Restkategorie®) (ocD
Cash Flow Kriterium

Amortised Cost

Fair Value through Fair Value (P/L) Business Model ,trade® Fair Value
} (”ReStkategorie“) (P/L)

Abbildung 2: Kategorien und deren Bewertung nach IAS 39 und IFRS 924

Der IFRS 9 (2010) erginzt um die Anpassungen gemal ED/2012/4 sieht derzeit fiir die

Klassifizierung finanzieller Vermogenswerte drei Bewertungskategorien vor:

1) Bewertung zu fortgefithrten Anschaffungskosten (At Amortised Cost; AC)

2) Erfolgsneutrale Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (At Fair Value Through
Other Comprehensive Income; FVTOCI) gema ED/2012/4

3) Erfolgswirksame Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (At Fair Value Through

Profit Or Loss; FVTPL)

Ausschlaggebend fiir die Zuordnung in eine der drei Bewertungskategorien (die Fair
Value Option wird hier nicht als Kategorie betrachtet) sind die zwei folgenden Kriterien,

wie sie in der Ubersicht in Abbildung 3 dargestellt sind:25

24 \/gl. Bertram/Krakuhn/Schiiz, 9/2012, S.355
% \vgl. IFRS 9.4.1.1
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(a) Geschiftsmodell zur Steuerung finanzieller Vermogenswerte (Business Model
Criteria). Auf das Business Model — Kriterium wird in Kapitel 2.2.1 ab Seite 13

nédher eingegangen.

(b) Eigenschaften der vertraglichen Cash Flows des finanziellen Vermégenswertes
(Contractual Cash Flow Criteria). Auf das Cash Flow — Kriterium wird in Kapitel
2.2.2 ab Seite 30 nidher eingegangen.

Elgenkapltal- Derivat FI.'emdkapltal'
instrument instrument

v v

Wertpapiere Kredite

Business Model

—Nein Kriterium
Ja
Nein ——Nein Cash Flow Kriterium

Ja

Nein—

Fair Value Option

Fair Value through

Other Fair Value through
Comprehensive Profit and Loss
Income

Fair Value Option Amortised Cost

Abbildung 3: Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermogenswerten?26

Neben den drei allgemeinen Kategorisierungsvorschriften gibt das IASB im Rahmen
von zwel Ausnahmeregelungen zusitzlich folgende Wahlrechte, die ebenfalls in

Abbildung 3 wiederzufinden sind:

% Quelle: KPMG, 2012, Folie 27



IFRS-ACCOUNTING: Bewertung finanzieller Vermoigenswerte und finanzieller
Verbindlichkeiten gemal3 IFRS 9 13

4) Zum einen koénnen Unternehmen, welche aufgrund der Priifung des
Geschéaftsmodells und der vertraglichen Zahlungsstrome einen finanziellen
Vermoégenswert in die AC — Kategorie einzuordnen hétten, ungeachtet dieser
Regelungen den Vermoigenswert beim erstmaligen Ansatz freiwillig, aber
unwiderruflich, als aufwand- oder ertragswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet designieren. Diese Fair Value Option darf aber nur dann angewandt
werden, wenn dadurch Inkongruenzen in der Bewertung beseitigt oder erheblich

verringert werden. 27

5) Zum anderen hat ein Unternehmen beim erstmaligen Ansatz von
Eigenkapitalinstrumenten, fiir die keine Handelsabsichten bestehen, das
unwiderrufliche Wahlrecht, die Wertschwankungen des beizulegenden Zeitwerts
mit Ausnahme von nicht-kapitalriickfiihrenden Dividenden erfolgsneutral tiber das

sonstige Ergebnis darzustellen. Die Dividende ist erfolgswirksam zu erfassen. 28

2.2.1 Business Model Kriterium

Als Geschiftsmodell (Business Model) wird das schriftlich erklirte Ziel bzw. die Absicht
eines Unternehmens verstanden, finanzielle Vermoégenswerte zu steuern.?® Das
bedeutet dhnliche Finanzinstrumente werden zum Zweck der gemeinsamen Steuerung
in einem Geschéaftsmodell zusammengefasst. Die Beurteilung des Geschéftsmodells ist
vom Management auf einer aggregierten Ebene durchzufiihren und soll dabei weder auf
Gesamtunternehmensebene, noch auf Ebene des einzelnen Vermogenswertes (kein
Instrument by Instrument Approach) stattfinden.3° Anders als bisher unter IAS 39
erfolgt die Klassifizierung der Vermoégenswerte primér nicht anhand des einzelnen
Geschafts, sondern richtet sich in einem Top Down Ansatz nach dem Geschéiftsmodell,

dessen Bestandteil das betrachtete Instrument ist.3!

27 Zuweilen auch als ,,Rechnungslegungsanomalie® oder ,, Accounting Mismatch* bezeichnet, die beim Ansatz
von Vermdgenswerten oder Verbindlichkeiten entsteht, wenn deren Bewertung oder die Erfassung daraus
resultierender Gewinne oder Verluste auf unterschiedlicher Grundlage erfolgt. Vgl. IFRS 9.4.1.5 und WPg
(Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.215

% vgl. IFRS 9.5.7.5, IFRS 9.5.7.6 und WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.215

2 vgl. PWC, 05/2012, Folie 5

%0 \/gl. Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.67

%1 vgl. Gehrer/Krakuhn/Tietz-Weber, 02/2011, IRZ, Heft 2, S.87
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Auf welcher Aggregationsebene das Kriterium anzuwenden ist, liegt laut TASB im
Ermessensspielraum des bilanzierenden Unternehmens.?? Im Gegensatz dazu stellt die
eigentliche Beurteilung des Geschiaftsmodells eine objektive Tatsachenentscheidung
dar.3? Innerhalb eines Geschéaftsmodells werden alle Finanzinstrumente zu gleichen
Bedingungen bewertet, insofern ist es zuldssig und geboten bei Anwendung
unterschiedlicher Bewertungsvorschriften unterschiedliche Geschéftsmodelle in einem

Unternehmen zu definieren.34

Soll ein finanzieller Vermégenswert zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet
werden, so muss er einem Geschiftsmodell zugeordnet werden, dessen Ziel es ist,
Vermoégenswerte zu halten, um deren vertragliche Cash Flows zu vereinnahmen.35
Zusétzlich zur Designation eines Geschiftsmodells missen die vertraglichen Cash
Flows, die im Rahmen des Finanzinstruments erwirtschaftet werden, spezielle
Anforderungen erfiilllen. Auf die Anforderungen wird in Kapitel 2.2.2 ,Cash Flow
Kriterium“ ab Seite 30 eingegangen. Korrespondierend zur Klassifizierung wird das
zugrunde liegende Geschiftsmodell als HTC- (Originate/Buy and Hold To Collect), oder
AC- Geschéaftsmodell (Measured at Amortised Cost) bezeichnet.36

Erfiullen Finanzinstrumente das Cash Flow Kriterium und werden dariiber hinaus in
einem Geschéftsmodell gehalten, das sowohl die Vereinnahmung der vertraglichen
Zahlungsstrome als auch die VerdauBerung finanzieller Vermogenswerte zum Ziel hat
(Mixed Model) so sind sie erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten

(FVTOCI - Kategorie).?7

Werden finanzielle Vermégenswerte weder in einem AC-Geschiftsmodell noch in einem
FVTOCI-Geschaftsmodell gehalten und erfiillen die Zahlungsstrombedingungen nicht,

so sind sie zwingend der FVTPL-Kategorie zuzuordnen.38

%2 vgl. IFRS 9.BC26(b) iVm. Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.66.
% Vgl. Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.67

#*vgl. IFRS 9.B4.1.2

®vgl. IFRS 9.4.1.2

% vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.215

¥ Vgl. ED/2012/4.4.1.2A

% Vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.216
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Aus Sicht der Klassifizierung kann damit zwischen drei verschiedenen
Geschéiftsmodellen unterschieden werden auf die in den folgenden Kapiteln néher

eingegangen wird und die hier nochmals zusammengefasst werden:

e AC-Geschéaftsmodell: Ziel ist die Vereinnahmung vertraglicher Zahlungsstrome.

e  FVTOCI-Geschaftsmodell: Ziel ist sowohl das Halten von Finanzinstrumenten zu

Handelszwecken als auch die Vereinnahmung vertraglicher Zahlungsstréme.

o FVTPL-Geschiftsmodell: Restkategorie fiir alle Geschéaftsmodelle die weder

einem AC - noch einem FVTPL — Geschiftsmodell entsprechen.

Festzuhalten ist, dass das Geschéaftsmodell nicht von den subjektiven Absichten des
Managements abhidngt und daher kein Wahlrecht ist, sondern auf der Art und Weise

basiert, wie ein Unternehmen sein Geschéaft steuert und intern berichtet.3?

Bei der Entscheidung fiir ein Geschéaftsmodell muss ein Unternehmen alle fir die
Steuerung der relevanten Finanzinstrumente notwendigen Faktoren einbeziehen und
darf die Betrachtung nicht nur von einem einzigen Faktor abhingig machen. Zu

moglichen Anhaltspunkten fur eine Beurteilung zéhlen unter anderem:40

e wie die Performance des Geschiftsbereichs an Schlisselpersonen des

Unternehmens berichtet wird.

e Die Vergltungspolitik fiir Verantwortliche des Geschaftsbereichs, z.B.
Verwendung des beizulegenden Zeitwerts von im Geschéftsbereich verwalteten

finanziellen Vermogenswerten als Grundlage von Gehéaltern und Boni.

e Die Héaufigkeit, Zeitpunkte und das Volumen von VerduBerungen vergangener
Perioden, Grinde fir die VerduBlerungen sowie Erwartungen tiber zukinftige

VerauBerungsaktivitiaten.

¥ vgl. IFRS 9.B4.1.2
“0vgl. ED/2012/4.B4.1.2B
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2.2.1.1. Merkmale des AC — Business Model

In einem ersten Schritt ist zu Gberprifen, ob das Geschéaftsmodell ,Halten zur Erzielung
vertraglicher Zahlungsstrome® und damit die Erlaubnis die Folgebewertung zu
fortgefuhrten Anschaffungskosten mittels der Effektivzinsmethode durchzufiihren,
vorliegt. Der IFRS 9 gibt dazu im Anhang B als Beispiele folgende Anhaltspunkte.
Danach darf nicht zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet werden, wenn das

Portfolio gehalten wird,

¢ um Cash Flows aus dem Verkauf von finanziellen Vermoigenswerten des

Portfolios zu erwirtschaften,

e auf Fair Value Basis beurteilt und gesteuert wird, oder

e um durch aktive Kaufe und Verkaufe der Finanzinstrumente Gewinne durch

Zeitwertidnderungen zu erzielen.4!

Verkéaufe aus einem Portfolio stehen der AC - Zielsetzung grundséatzlich nicht entgegen
sofern sie selten erfolgen (Not More Than Infrequent Sales) und qualitativ nicht
schadlich sind.#2 Im Bezug auf die Interpretation des Begriffs ,Infrequent® (selten) gibt
es keine offizielle Erklarung des IASB. Ublicherweise einigt man sich hier ,,inoffiziell
auf eine Auslegung die von Fachgremien, Ausschiissen oder Wirtschaftspriifern in

ergianzenden Stellungnahmen festgehalten wird oder noch festzuhalten sein wird.

Unschadlichkeit von Verkaufen liegt vor,

e wenn ein Investment die Anlagerichtlinien nicht mehr erfillt,

e wenn gednderte zeitliche Auszahlungserwartungen (Duration) eine

Portfolioanpassung verlangen oder

e bei der geplanten Finanzierung von Investitionen.

*1\/gl. Gehrer/Krakuhn/Tietz-Weber, 02/2011, IRZ, Heft 2, S.87 iVm. IFRS 9.B4.1.5
“2vVgl. IFRS 9.B4.1.3
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Zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bilanziertes Portfolio

A 4

Uberpriifung nachtraglicher Verkdufe
bei ,,more than infrequent sales

l—J a

Anderung des
Geschaftsmodells

Ja
v

Schadlichkeit?
(qualitativ)

Nein——»

Nein

A

Umklassifizierung des Portfolios
zur Kategorie at Fair Value

Anpassung der Verkaufsaktivitdten
und Beibehaltung der
urspriinglichen Klassifizierung

Abbildung 4: Uberpriifung der Verkaufsaktivitdten aus einem AC - Portfolio*?

Das Vorhandensein von Derivaten in einem Portfolio ist per se nicht schidlich. Werden

beispielsweise Zinsswaps eingesetzt um fixe in variable Zahlungsstrome umzuwandeln,

steht dem innerhalb eines AC-Geschéiftsmodells nichts entgegen.44 Gleiches gilt auch beil

dem Erwerb von finanziellen Vermoigenswerten, wenn Kreditausfille,

mit der

Zielsetzung ,Halten und Vereinnahmen von vertraglichen Zahlungsstréomen®, bereits

eingetreten sind.*

Kommt es allerdings zu einer nicht lediglich geringen Anzahl von Verkdufen aus einem

Portfolio, ist zu tiberpriifen, ob und wie diese Verkdufe mit dem Ziel der Vereinnahmung

vertraglicher Zahlungsstrome in Einklang stehen.46

“* Quelle: KPMG, 5/2012, Folie 30
“Vgl. IFRS 9.B4.4, Beispiel 2

*5 \/gl. Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.67
“®\/gl. ebenda, S.67 iVm. IFRS 9.B4.1.3
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Der Wortlaut des ITFRS 9.B4.1.3 ist hinsichtlich seiner Auslegung der legitimierten
VerdubBerungsgriinde mit wesentlichen Unklarheiten behaftet. Durch qualitative
Hiirden, wie den Begriffen ,insignifikant®, ,selten®, ,ungefdhr entsprechen® oder ,kurz

vor® hat das IASB weitreichenden Interpretationsraum fir die Praxis gelassen.47

Die besprochenen Vorschriften des IFRS 9.B4.1.3 fiir legitimierte bzw. nicht-legitimierte
VerdaubBerungsgrinde wurden vor allem hinsichtlich der Vereinbarkeit mit Verkaufen
aus einem Portfolio das zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet wird, im

ED/2012/4 geschéarft formuliert.*8

Auch wird Kklargestellt, dass nicht legitimierte Verkdufe nicht automatisch einer
Einordnung eines Geschiftsbereichs in das AC-Geschiftsmodell widersprechen. (siehe

Abbildung 5)

Liegt ein legitimierter VerduBerungsgrund vor? —dJa

\
Nein
v
Sind die VerduBerungen erst kurz vor Endfalligkeit erfolgt und entsprechen
die erzielten VerduBerungserlose den noch ausstehenden vertraglichen —dJa

Zahlungsstromen?

Nein
v

Kommen VerauBerungen selten vor (selbst bei signifikanter Hohe)? —dJa

\
Nein
v
Sind die VerdauBerungen der Hohe nach einzeln als auch gemeinsam
betrachtet unwesentlich?

\
Nein

Abbildung 5: Vereinbarkeit mit Verkdufen aus dem AC — Business Model4?

“"vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.218
8 \gl. ED/2012/4.B4.1.3
“ Quelle: WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.219 iVm. ED/2012/4.B4.1.3
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Folgt man den Erlduterungen von ED/2012/4.B4.1.3 wird klar, dass die vom IASB im
Rahmen des ED/2012/4 vorgenommenen Anpassungen, die die wesentlich unklareren
Vorschriften des IFRS 9.B4.1.3 ersetzen, zu zwei gegenldufigen Effekten fiihren: Zum
einen wird der Ermessensspielraum, zuldssige Verkdufe ohne legitimierten Grund
durchzufiihren, erweitert. Zum anderen werden die legitimierten Verkaufsgriinde durch
die Streichung der Beispiele in IFRS 9.B4.1.3 tendenziell eingeschriankt.?® Der
Interpretationsspielraum, wie er im Rahmen qualitativer Hiirden bereits im IFRS 9

vorkam, ist auch im aktuellen Entwurf wiederzufinden.

2.2.1.1.1 Fallbeispiel: AC — Business Model

Der Bilanz- und Erfolgsausweis im Rahmen der Erst- und Folgebewertung eines dem
AC — Geschiftsmodell zugeordneten Finanzinstruments soll nun anhand der korrekten

Verbuchung im Zeitablauf verdeutlicht werden.

Die EWB AG will zur Deckung ihres mittelfristigen Finanzierungsbedarfs mit

01.01.2015 eine Anleihe emittieren. Die Emissionsbedingungen sind wie folgt:51

Nominalbetrag = . L. .
. . Tilgung Kupon Emissionskurs Laufzeit
Tilgungsbetrag in TEUR
100.000 Endfallig 6 % p.a. 96,613 % 4 Jahre

Tabelle 1: Beispiel AC — Business Model

Da die vertraglichen Bedingungen der Anleithe sich nur aus Zins- und
Tilgungszahlungen zusammensetzen und die Anlethe der EWB AG den Kriterien des
AC — Geschiftsmodell entspricht wird beschlossen, die Anleihe diesem zu widmen und
sie zu fortgefithrten Anschaffungskosten zu bewerten. Die Buchungsweise im Beispiel

gilt sowohl fir finanzielle Vermogenswerte als auch fiir finanzielle Verbindlichkeiten.

Die finanzmathematischen Grundlagen fiir das Berechnungsbeispiel werden in Kapitel

3.2.3.1 ab Seite 70 gezeigt. In einem ersten Schritt wird der effektive interne Zinssatz

%0 v/gl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.219
51 v/gl. Beys/Hassler/Kerschbaumer, 2010, S.83
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gemal den Gleichungen 3.7, 3.8 und 3.9 ermittelt. Aus den Bedingungen der Anleihe

ergeben sich folgende kiinftige Zahlungsstrome.

6.000 6.000 6.000 106.000

96.613 = + + +
(I+RH)* (A +Rp? (1 +R5:P (1+Rp)*

2.1

Daraus ergibt sich ein Effektivzinssatz von RE = 7,00 %. In den Folgeperioden wird die
Anleihe unter Verwendung des Effektivzinssatzes bis zum Tilgungszeitpunkt auf den

Tilgungsbetrag zugeschrieben.

Buchwert  Zinsaufwand Zinsaufwand Aufzinsung  Buchwert

Jahr 01.01. effektiv nominal 31.12.
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
2015 96.613,00 6.762,91 6.000,00 762,91 97.375,91
2016  97.375,91 6.816,31 6.000,00 816,31 98.192,22
2017  98.192,22 6.873,46 6.000,00 873,46 99.065,68
2018 99.065,68 6.934,60 6.000,00 934,60 100.000,00

Tabelle 2: Entwicklung der Wertansétze im AC — Business Model

Die Wertansitze aus Tabelle 2 werden tber die IFRS - Buchungslogik gemél3 der

Zuordnung zum AC- Geschaftsmodell im Zeitablauf folgendermallen verbucht:

01.01.2015 | Bank 96.613.000
an verbriefte Verbindlichkeit 96.613.000
31.12.2015 | Zinsaufwand 6.762.910
an Bank 6.000.000
an verbriefte Verbindlichkeit 762.910
31.12.2016 | Zinsaufwand 6.816.310
an Bank 6.000.000
an verbriefte Verbindlichkeit 816.310
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31.12.2017 | Zinsaufwand 6.873.460
an Bank 6.000.000
an verbriefte Verbindlichkeit 873.460
31.12.2018 | Zinsaufwand 6.934.600
an Bank 6.000.000
an verbriefte Verbindlichkeit 9534.600

Per 31.12.2018 erfolgt die Riickzahlung der Anleihe zum einem Buchwert von TEUR
100.000. Dieser entspricht durch die Zuschreibung auf den Buchwert iiber die gesamte

Laufzeit der Anleihe deren Nominalbetrag.

31.12.2018 | Verbriefte Verbindlichkert 100.000.000
an Bank 100.000.000
2.2.1.2. Besonderheiten des FVTOCI — Business Model

Finanzielle Vermoigenswerte, die in diese Kategorie eingeordnet werden, miissen
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden. Zur Einordnung in das
Geschéaftsmodell kommt es, wenn Vermogenswerte in einem Geschaftsmodell gehalten
werden, dessen Zielsetzung es 1ist, finanzielle Vermogenswerte sowohl zur
Vereinnahmung vertraglicher Cash Flows, als auch zu Handelszwecken zu halten.
Dieser Argumentation folgend vermutet man in der FVTOCI-Kategorie im ersten
Moment eine Auffangkategorie, in die Finanzinstrumente kommen, die weder eindeutig
mit einer Halteabsicht noch mit einer Handels- oder VerdulBerungsabsicht gesteuert
werden.’?2 Dieser Annahme widersprechend hat sich der IASB entschlossen, die
FVTOCI-Kategorie explizit als Pflichtkategorie zu definieren. Dem gegeniiber steht die
FVTPL-Kategorie, die entsprechend als Wahlkategorie bzw. Restgrofle definiert

wurde53.

Die beiden Ziele des FVTOCI-Geschaftsmodells, finanzielle Vermogenswerte sowohl zur

Vereinnahmung vertraglicher Cash Flows, als auch zu Handelszwecken zu halten,

52 \/gl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.220
%3 Vgl. ebenda.
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widersprechen sich nicht. Das IASB unterstellt, dass hier im Vergleich zur AC-
Kategorie, Verkédufe sowohl hiufiger als auch in groBerem Ausmall auftreten und
bestimmt die Verkaufsaktivitat als wichtigsten Bestimmungsfaktor fur die FVTOCI-
Kategorie. Die tiber Finanzinstrumente dieser Kategorie erwirtschafteten Cash Flows
dirfen nur aus Zins- und Tilgungszahlungen auf den ausstehenden Nominalwert
bestehen, das Cash Flow Kriterium (siehe Kapitel 2.2.2) muss also erfiillt sein.?* Aus der
Notwendigkeit der Erfilllung des Cash Flow Kriteriums ist zu schlieBBen, dass fir die

FVTOCI - Kategorie nur Schuldinstrumente in Frage kommen.5>

Der Folgebewertung finanzieller Vermogenswerte in der FVTOCI — Kategorie ist bei der
Bilanzierung und Erfolgsermittlung besondere Aufmerksamkeit zu schenken. Hier wird
in der Bilanz der finanzielle Vermégenswert zum beizulegenden Zeitwert und die
Gewinne und Verluste aus der Fair Value Bewertung, der Namensgebung der Kategorie
folgend, erfolgsneutral im sonstigen Ergebnis des Eigenkapitals (Other Comprehensive

Income - OCI) erfasst.

Im Falle einer Ausbuchung wird der im OCI, wéhrend des Haltens des
Finanzinstruments, erfasste Betrag vom OCI in die Gewinn- und Verlustrechnung

(GuV) umgebucht (sog. Recycling).

Nachfolgende Zahlungsstrome sind in der Folgebewertung von der Fair Value

Bewertung ausgenommen und werden wie folgt erfasst:6

e Erfolge aus der Anwendung der Effektivzinsmethode (vertragliche
Zahlungsstrome, wie Zinszahlungen): Ihre Erfassung erfolgt erfolgswirksam
durch die Gewinn- und Verlustrechnung, also wie bei Finanzinstrumenten, die

zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet werden.

e Verluste aus Wertberichtigungen sind genauso erfolgswirksam zu erfassen wie

Erfolge aus der Anwendung der Effektivzinsmethode.

> Vvgl. ED/2012/4.4.1.2.A
%5 Vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.216
% vgl. KPMG, 12/2012, S.6 iVm. ED/2012/4.5.7.1A
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e Anteilige Gewinne und Verluste aus Wechselkursidnderungen, die auf die
fortgefihrten Anschaffungskosten entfallen, sind erfolgswirksam zu erfassen.5?
Wechselkursanderungen, die auf die Differenz zwischen den fortgefithrten
Anschaffungskosten und dem in der Bilanz ausgewiesenen Fair Value entfallen,

sind analog zu den Wertschwankungen des Fair Value erfolgsneutral

abzubilden.58

Als Resultat der besonderen Bewertungsvorschriften fiir Bilanzwert, Zinserfolge,
Wertminderungen und Wechselkursanderungen stellt sich aus Sicht der GuV der Effekt
ein, als ware der Vermogenswert zu fortgefithrten Anschaffungskosten bewertet worden,
wahrend aus Sicht der Bilanz zum beizulegenden Zeitwert bewertet wird. Aufgrund
dieser Vorgehensweise sind, zur Ermittlung der Zinszahlungen iber die
Effektivzinsmethode, die fortgefihrten Anschaffungskosten in dieser Kategorie

zwingend als Schattenrechnung mitzufiihren. 5

2.2.1.2.1 Fallbeispiel: FVTOCI — Business Model

Nachfolgend sollen die Besonderheiten des Bilanz- und Erfolgsausweis der FVTOCI —

Kategorie anhand eines Beispiels verdeutlicht werden.

Die EWU AG zeichnet am 01.01.2015 eine borsennotierte Anleihe mit denselben
Charakteristika wie die der Emission im Beispiel des Kapitels 2.2.1.1. Die Angaben

werden im Folgenden nochmals dargestellt.

Nominalbetrag = . o .
. . Tilgung Kupon Emissionskurs Laufzeit
Tilgungsbetrag in TEUR
100.000 Endfallig 6 % p.a. 96,613 % 4 Jahre

Tabelle 3: Beispiel FVTOCI — Business Model

"vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.216 iVm. ED/2012/4.B5.7.2A
%8 Vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.216
% vgl. Deloitte, 2/2012, S.3
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Daraus ergeben sich, gemdll der bei der  Zuordnung zu einem FVTOCI -
Business Model notwendigen Effektivzinsmethode analog der zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten bewerteten Anleihe, die folgenden Wertansétze:

Buchwert  Zinsaufwand Zinsaufwand Aufzinsung  Buchwert

Jahr 01.01. effektiv nominal 31.12.
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
2015 96.613,00 6.762,91 6.000,00 762,91 97.375,91
2016  97.375,91 6.816,31 6.000,00 816,31 98.192,22
2017  98.192,22 6.873,46 6.000,00 873,46 99.065,68
2018 99.065,68 6.934,60 6.000,00 934,60 100.000,00

Tabelle 4: Entwicklung der Wertansédtze im FVTOCI — Business Model

Es wird angenommen, dass die Anleihe sowohl zur Vereinnahmung vertraglicher
Zahlungsstrome als auch zur Erwirtschaftung von Gewinnen durch Fair Value
Anderungen gehalten wird. Aus letzerem Grund wird die Anleihe vor Ende der Laufzeit
zur Realisierung von Kursgewinnen vor Falligkeit verkauft. Tabelle 4 zeigt die

Marktwerte zu den Bilanzstichtagen.

01.01.2015 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Marktwerte 96,6% 101,2% 98,0% 102,3%

Tabelle 5: Marktwerte fiir das FVTOCI — Business Model

Im Zeitablauf ergibt sich bei einer nach der FVTOCI — Kategorie erfolgenden
erfolgsneutralen Bewertung zum beizulegenden Zeitwert der folgende Bilanz- bzw.

Erfolgsausweis.

Zum Zugangszeitpunkt erfolgt der erstmalige Ansatz der Anleihe zum Fair Value dieser
entspricht den Anschaffungskosten und damit dem Emissionskurs der Anleihe von

96,6%.

01.01.2015 | Festverzinsliche Wertpapiere 96.613.000

an Bank 96.613.000
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Bei der ersten Folgebewertung, am 31.12.2015 erfolgt gemal3 der Effektivzinsmethode
eine Zinszahlung sowie die Zuschreibung des Buchwerts gemal3 der Berechnungen in

Tabelle 4.

31.12.2015 | Bank 6.000.000
Festverzinsliche Wertpapiere 762.910
an Zinsertrag 6.762.910

Zuséatzlich erhoht die Differenz zwischen dem aktuellen Marktwert und dem
zugeschriebenen Buchwert per 31.12.2015 die Forderung. Diese Differenz stellt die Fair
Value Anderung des Bilanzwerts dar und wird geméB des FVTOCI — Geschéaftsmodells

erfolgsneutral als Riicklage im Other Comprehensive Income gebucht.

31.12.2015 | Festverzinsliche Wertpapiere 3.824.090

an other comprehensive income 3.824.090

Per 31.12.2016 ist der Kurswert der Anleihe um 320 Basispunkte gegeniiber dem VJ
gesunken. Durch den niedrigeren Marktwert sinkt der Wert der Forderung und
dementsprechend sinkt auch die Riicklage im Eigenkapital um TEUR 4.016,31 auf
einen absoluten Saldo von TEUR -192,22.

31.12.2016 | Bank 6.000.000
Festverzinsliche Wertpapiere 816.310
an Zinsertrag 6.816.310
31.12.2016 | other comprehensive income 4.016.310
an Festverzinsliche Wertpapiere 4.016.310

Zum Bilanzstichtag des 31.12.2017 erfolgen in gewohnter Weise die Zinszahlung und die

Zuschreibung des Buchwerts der Forderung.
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31.12.2017 | Bank 6.000.000
Festverzinsliche Wertpapiere 873.460
an Zinsertrag 6.873.460

Durch den Kursanstieg der Anleihe auf 102,3% beschliefit die EWU AG analog zum
Geschéftsmodell die Anleihe per 31.12.2017 zu verkaufen und durch die VerdulBerung

einen Kursgewinn zu realisieren.

Die Verbuchung des Kursgewinns, als Differenz zwischen dem aktuellen Marktwert und
dem zugeschriebenen Buchwert inklusive des bereits bestehenden Saldos von TEUR-
192,22 wird anhand der folgenden Buchung durchgefiihrt. Die Gegenbuchung erfolgt auf

dem Forderungskonto.

31.12.2017 | Festverzinsliche Wertpapiere 3.426.540

an other comprehensive income 3.426.540

Im nachfolgenden Buchungssatz erfolgt das Recycling des im Eigenkapital geparkten
Kursgewinns iHv. TEUR 3.234, 32.

31.12.2017 | other comprehensive income 3.2534.320

an Verdulerungsgewinn 3.234.320

Zuletzt wird die Forderung, deren Bilanzausweis zum Fair Value erfolgt, ausgebucht.

31.12.2017 | Bank 102.300.000

an Festverzinsliche Wertpapiere 102.300.000
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2.2.1.2.2 Umklassifizierung finanzieller Vermogenswerte

Kommt es zu einer Umklassifizierung des finanziellen Vermogenswertes, muss der im
kumulierten sonstigen Ergebnis (OCI) erfasste Betrag erfolgswirksam ausgebucht
werden.® Die grundsitzliche Erlaubnis bzw. Verpflichtung®!' zur Umklassifizierung tritt
ausschlieBlich ein, wenn das Geschéftsmodell in dem das Finanzinstrument gehalten
wird, gedndert wird. In diesem Fall hat die Umklassifizierung prospektiv ab dem
Umklassifizierungszeitpunkt zu erfolgen.®? Als Umklassifizierungszeitpunkt definiert
das IASB den ersten Tag der ersten Berichtsperiode nach der Anderung des
Geschéftsmodells. 63

o Unverdnderter Bilanzansatz ® Neubewertung des Vermogens-

(weiterhin Bewertung zum Fair
Value)

o Keine Umgliederung bereits in

werts im Zeitpunkt der
Umklassifizierung

Verwendung des Fair Value als

FVTPL der GuV erfasster Betrige in Anschaffungskosten im
das OCI Zeitpunkt der
Umklassifizierung
o Ab Umklassifizierung
Erfassung der FV-Anderungen Ermittlung des Effektivzins-
im OCI satzes auf dieser Basis
Unverénderter Bilanzansatz Neubewertung des Vermégens-
(weiterhin Bewertung zum Fair werts im Zeitpunkt der
Value) Umklassifizierung
Recycling der Erfolgsneutrale Ausbuchung
FVTOCI Neubewertungsriicklage im der OCI-Riicklage gegen den
Zeitpunkt der Umklassifizierung finanziellen Vermégenswert
(im Ergebnis Behandlung, als
ob schon immer zu AC bewertet
wurde)
Neubewertung des Vermogens- o Neubewertung des Vermogens-
werts im Zeitpunkt der werts im Zeitpunkt der
Umklassifizierung Umklassifizierung
AC Erfolgswirksame Erfassung der o Erfolgsneutrale Erfassung der

Differenz zwischen forgefithrten
Anschaffungskosten und Fair
Value

Differenz zwischen
fortgefithrten
Anschaffungskosten und Fair
Value

Abbildung 6: Vorgehensweise bei der Umklassifizierung von Bewertungskategorien®4

%0 v/gl. ED/2012/4.5.7.1A und ED/2012/4.B5.7.1.A
® vgl. IFRS 9 (2010).4.4.1

%2 vgl. IFRS 9 (2010).5.6.1

8 vgl. IFRS 9 (2010) Appendix A
% Quelle: Deloitte, 12/2012, S.4
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2.2.1.3. Abgrenzung des FVTPL — Business Model

Gemall ED/2012/4.4.1.4 ist die FVTPL-Kategorie als Restkategorie zu betrachten. Ein
finanzieller Vermogenswert ist demzufolge erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
zu erfassen, wenn er weder zu fortgefithrten Anschaffungskosten (AC-Kategorie) noch
erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert (FVTOCI-Kategorie) erfasst werden darf.
Ein solches Geschéftsmodell liegt beispielsweise in einem Unternehmen vor, das ein
Geschaftsmodell mit dem Ziel steuert, den daraus resultierenden Cash Flow durch
aktive Kéaufe und Verkdufe der durch das Geschéiftsmodell gesteuerten
Finanzinstrumente zu maximieren.® In die Kategorie FVTPL fallen im Ergebnis
sdmtliche Finanzinstrumente, die zu Handelszwecken gehalten werden, einschlief3lich
freistehender Derivate, Investitionen in Eigenkapitalinstrumente (z.B. Aktien, GmbH-
und Investmentfondanteile) sowie Schuldinstrumente, sofern sie nicht das

Zahlungsstromkriterium erfiillen.

Durch die Einfihrung der FVTOCI-Kategorie entsteht zwangsldufig ein
Abgrenzungsproblem zwischen FVTOCI-Kategorie und FVTPL-Kategorie. Als
entscheidendes Unterscheidungsmerkmal ist das Verhéltnis von Halteabsicht zu

VeraduBerungsabsicht zu sehen.

Dariber hinaus muss die Frage gekldrt werden, ob die Vereinnahmung vertraglicher
Zahlungsstrome integraler Bestandteil des Ziels und somit der Steuerung des
Geschéftsmodells ist, oder ob das Geschéaftsmodell auf Basis des Fair Values gesteuert

wird. 66

2.2.1.3.1 Fallbeispiel: FVTPL — Business Model

Anhand eines praktischen Beispiels soll nun der Bilanz- und Erfolgsausweis bei der
Zuordnung eines Finanzinstruments zum FVTPL - Business Model dargestellt

werden.67

% vgl. ED/2012/4.B4.1.5
% vgl. ED/2012/4.B4.1.6
%7 Beispiel in Anlehnung an Beys/Hassler/Kerschbaumer, 2010, S.80
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Die EWU AG erwirbt zum 31.12.2015 Aktien eines borsennotierten Mitbewerbers. Die
Anschaffung der Aktien erfolgt zum Kurswert per 31.12.2015. Ausschiittungen werden
im Beispiel nicht bertcksichtigt. Die Aktien sollen bis auf weiteres gehalten werden,

wobei sich der Kurswert der Aktien wie folgt entwickelt:

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017

Kurswert in TEUR 940 1.200 1.080

Tabelle 6: Kurswerte fliir das FVTPL — Business Model

Aufgrund einer negativen wirtschaftlichen Entwicklung des Mitbewerbers entschlief3t
sich das Management der EWU AG per 31.12.2017 den Aktienbestand zum Boérsenkurs

zu verkaufen.

Im Zugangszeitpunkt des Aktienbestands ordnet das Management der EWU AG die
Wertpapiere dem FVTPL — Businessmodel zu, wonach sie sowohl bei Erstansatz als
auch in der Folgebewertung erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten

sind. Daraus ergeben sich folgende Buchungen:

31.12.2015 | Aktien/nicht festverz. Wertpapiere 940.000
an Bank 940.000

Bei der ersten Folgebewertung, am 31.12.2016 steigt der Kurswert des Aktienbestands
um TEUR 260, was zu folgenden Buchungen fihrt.

31.12.2016 | Aktien/nicht festverz. Wertpapiere 260.000

an Ertriage aus Wertpapieren 260.000

Per 31.12.2017 ergibt sich aus der Kursentwicklung der Aktien ein Verlust von TEUR
120,0. Aufgrund der bekannt gewordenen Informationen Uber die schlechte
wirtschaftliche Lage des Mitbewerbers wird beschlossen die Aktien zu verkaufen. Fur

den 31.12.2017 ergeben sich daraus folgende Buchungen:
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31.12.2017 | Aufwendungen aus Finanzgeschéften 120.000
an Aktien/nicht festverz. Wertpapiere 120.000

Trotz des Verlustes aus den Aktien in der vorherigen Periode ergibt sich ein

kumulierter Gewinn durch die VerdufBerung von TEUR 1.080 — 940 = 140.

31.12.2017 | Bank 1.080.000
Aktien/nicht festverz. Wertpapiere 940.000
an Verdullerungsgewinn 140.000

2.2.2 Cash Flow Kriterium

Voraussetzung fiir die Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten und damit zur

Zuordnung in ein AC-Geschéftsmodell ist eine spezielle Charakteristik der mit dem

finanziellen Vermoégenswert verbundenen vertraglichen Zahlungsstromen (Cash Flows).

Die vertraglichen Cash Flows diirfen nur umfassen (IFRS 9.4.1.3):

Zinszahlungen diirfen nur eine
Komponensation fiir:

o Zeitwert des Geldes

e Ubernommenes Kreditrisiko
darstellen.

Zinssatz ergibt sich aus:

e Risikofreiem laufzeitaddquatem
Marktzins

e Aufschlag fiir ibernommenes
Kreditrisiko

e Aufschlag fir Liquiditatsrisiko
(IFRS 9.BC4.22)

Tilgungszahlungen umfassen:

o Regulare Tilgungen

e Verlingerungen (IFRS 9.B4.11)

e Vorzeitige Tilungen (IFRS 9.B4.1.10)
- Sondertilungen
- Pflichttilgungen

Unschéadlich, solange die Zahlungen
insgesamt die ausstehenden Zinsen und
Tilgungen sowie einer angemessenen
Entschadigung fir vorzeitige Tilgung
entsprechen.

Abbildung 7: Cash Flow Kriterium®8

% Quelle: KPMG Advisory AG (Engelbrechtsmiiller/Hadeyer/Holler/Kautschitsch), 2012, Folie 32
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Die vertraglich vereinbarten Cash Flows diirfen ausschlieBlich Zins- und
Tilgungszahlungen auf den ausstehenden Nominalbetrag darstellen.®® Die alleinige
Bezeichnung ,,Zins“ bzw. , Tilgung” ist in diesem Zusammenhang nicht ausreichend, bei
der Beurteilung der Zahlungsstrome ist laut IASB auf die Substanz der Transaktion

abzustellen.?

Eigenschaften eines Finanzinstruments, die zu einer Hebelwirkung (Leverage) fiithren,
stellen nicht ausschliefllich Zinsen dar und erfiillen daher nicht das Cash Flow

Kriterium.

Demzufolge diirfen freistehende Derivate, wie Optionen, Forwards und Swaps nicht zu
fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet werden.” Inflationsindexierte Anleihen
ohne Leverage (Instr.A) und Floating Rate Notes (Instr.B) erfiillen das Cash Flow

Kriterium ohne weiteres.

Bei der Beurteilung, ob ein Instrument der Zahlungsstrombedingung gentigt, ist laut
ED/2012/4 als =zusitzliche Anwendungsleitlinie zu beriicksichtigen, inwieweit die
Zahlungsstréme eines modifizierten, durch zusétzliche kritische Vertragsklauseln (vgl.

Abbildung 8) verdnderten Finanzinstruments signifikant von den Zahlungsstrémen
eines vergleichbaren finanziellen Vermoigenswertes ohne die in Frage kommenden

Modifikationen abweicht.?

Ist ohne umfangreiche Analyse des Instruments klar, dass die Modifikation der
wirtschaftlichen Beziehung zwischen Zins und Tilgung zu einer unwesentlichen
Anderung im Vergleich zu den Zahlungsstrémen des ,perfekten” Instruments fiihrt, so
ist das Cash Flow Kriterium erfillt und das Instrument ist mit dem fortgefihrten

Anschaffungskosten zu bilanzieren.”™

% vgl. IFRS 9.4.1.2(b); Das Cash Flow Kriterium wird daher iiblicherweise auch als SPPI — Test (Solely
Payments of Principal and Interest on the principal amount outstanding) bezeichnet.

©vgl. IFRS 9.B4.15 i.V.m. Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.67

™ v/gl. Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.67

2Vgl. KPMG, 2012, Folie 32 iVm. IFRS 9.B4.1.13 bzw. ED/2012/4.B4.1.13

"® Die Beurteilung der Signifikanz einer Abweichung von modifizierten Zahlungsstromen anhand eines
Vergleichs mit einem ,,perfekten” Instrument stellt der Standardentwurf ED/2012/4 im Vergleich zum IFRS 9
(2010) im Abschnitt B4.1.9A erstmals zur Diskussion. Die Kommentierungsfrist des Standardentwurfs endete
mit 15.Mai 2013. Das IASB diskutiert im Moment das erhaltene Feedback der Standardanwender. Ein Ergebnis
ist im 2.HJ 2013 zu erwarten.

™ \/gl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.223
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Kommt es durch die Modifikation zu einer mehr als signifikanten Verdnderung der
Zahlungsstrome, so ist eine detaillierte quantitative  Beurteilung der

Vertragsbedingungen im Bezug auf die kritischen Vertragsklauseln notwendig.”

Keine fixierten Zahlungszeitpunkte

Schidliche Zinskonditionen

Schidliche Zinsbindungsklauseln

» Multiplikatora- oder FX-abhéingige Inflationsbindung
* Laufzeitinkongruenzen

* Zinsgleitklauseln / CMS

» Basket Rates

Prior Fixings

 Zinsanpassung im Vorhinein

* Durchschnittszinssétze

Explizit eingebettete Derivate
Wandlungsrecht

Inverse/Reverse Zinssétze

Keine Zinsnachzahlungsverpflichtung

Leverage-Klauseln

Fair Value

Wahrungsinkongruenzen

Credit Spread unabhingige Covenant Klauseln
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Schidliche Vorfilligkeitsoption

Bedingtes Riickzahlungs-/Falligkeitsrecht
Unangemessener Riickzahlungsbetrag

Schidliche Vorfilligkeitsoption

Bedingtes Verlingerungsrecht
SPPI-schidliche Prolongationskondition

Verlust von Zins- und Tilgungsanspruch durch Nachrangigkeit

Regresslose Finanzierung (zon recourse)

Substantielle Klauseln

Abbildung 8: Kritische Vertragsklauseln im Cash Flow Kriterium7

Aus welchem Grund eine Vertragsklausel modifiziert wurde, ist dabei fiir die Analyse
nicht relevant. Beispielsweise ist es fur das Ergebnis der Analyse unerheblich, ob die

Modifikation ertragsmaximierend oder zur Verbesserung des Konsumentenschutzes

" vgl. Deloitte, 12/2012, S.6
"® Quelle: KPMG, 5/2012, Folie 33
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durchgefithrt wurde.’”” Bei dem Vergleichsinstrument kann es sich um ein

hypothetisches oder um ein tatsachliches Instrument handeln.?®

Wird ein Vergleich der Zahlungsstrome zwischen dem Benchmark Instrument und dem
zu beurteilenden Instrument durchgefiihrt, sind laut Standardentwurf auch Variablen
zu Dberlcksichtigen, die die zukiinftigen Zahlungsstrome beeinflussen konnen.?
Beispielsweise ist bel einem mit einem 3-Monats-EURIBOR variabel verzinsten
Darlehen eine monatliche Zinsanpassung bereits als potentiell schédliches
Vertragsmerkmal zu betrachten. Hier ist auch bei einem ungefiahren Gleichlauf der
Zinskurven zum Betrachtungszeitpunkt nicht automatisch anzunehmen, dass dies tiber
die gesamte Laufzeit der Fall ist und damit die Zahlungsstrombedingungen erfiillt
sind.8® Eine Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten wiirde aufgrund der

Laufzeitinkongruenzen (vgl. Abbildung 8 auf der vorigen Seite) daher ausscheiden.

AC - Vertragliche ACZ
Geschiftsmodell Ja» Zahlungsstréme —Ja» (fortgefiihrte
eRCHATismoce Anschaffungskosten)
Fithren die FV — Option
‘ vertraghch:e . Bei Vorliegen
Nein Zahlungsstrome )
ausschlieBlich zu einer Rechnungs-
i Zins- und legungs-
Tilungszahlungen - FVTOCI
G h"f?CI -d 11 Ja» auf den —Ja» rNein-| (Fair Value tiber
CECHaR SO ausstehenden 5 Eigenkapital)
‘ Nominalbetrag? a
Nein
i Nein
\_» FVTOCI-Option
FCTPL - Fiir Eigenkapital- . FVTPL"
Geschiiftsmodell Ja————*Instrumente ohne . (Fair Value tiber
Handelsabsicht [~ GuV)

FVTOCI - Option
Ja (Fair Value tiber
Eigenkapital)

Abbildung 9: Klassifizierung finanzieller Vermogenswerte gemall ED/2012/481

In Bezug auf die Ausfiihrungen des IASB zum Cash Flow Kriterium bleiben trotz der

Anpassungen im Standardentwurf ED/2012/4 noch immer Fragen unbeantwortet bzw.

"\vgl. ED/2012/4.B4.1.9C

8 \vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.223
" vgl. ebenda, S.223 iVm. ED/2012/4.B4.1.9D

8 vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.223
8 Quelle: ebenda, S.216
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dem Ermessen des Bilanzierenden tberlassen. Neben bereits zuvor erwdhnten und auch
hier auftretenden qualitativen Hiirden, wie beispielsweise dem Begriff ,more than
insignificant®, stellt sich vor allem die Frage, wie der im Fall einer Modifikation eines
finanziellen Vermogenswertes notwendige Vergleich mit einem Benchmark Instrument
durchzufiihren ist. In diesem, wie auch in anderen Punkten, sind Konkretisierungen

bzw. weiterfiihrende Erlauterungen des IASB wilinschenswert.52

Abbildung 9 fasst die wichtigsten Erkenntnisse des Kapitels 2.2 in tbersichtlicher

Weise zusammen.

2.2.3 Verbriefungstitel

Der Standard versteht unter einem ,vertraglich verkniipften Instrument“®? ein
Finanzinstrument, das die Zahlungsstrome mehrerer origindrer Referenzinstrumente,
zum Beispiel Forderungen aus Krediten, Anleihen oder Leasinggeschéaften, biindelt und
durch Emissionen von Wertpapieren (Tranchen) eine Neuverteilung des Kreditrisikos
bewirkt.8* Klassische Anwendungsbeispiele sind forderungsbesicherte Wertpapiere wie

Asset Backed Securities (ABS) und Collateralized Debt Obligations (CDO).

Vertraglich verkniipfte Instrumente werden nach IFRS 9 grundsétzlich analog zu den
ubrigen finanziellen Vermogenswerten anhand des Geschéftsmodell- und des

Zahlungsstromkriteriums klassifiziert.8>

IFRS 9.B4.20-B4.26 iVm. ED/2012/4.B4.1.21A und B4.1.26 enthalten spezielle

Regelungen zur Beurteilung von Vermogenswerten aus Verbriefungstransaktionen.

Bei der Analyse der Zahlungsstrome von vertraglich verknilipften Instrumenten ist
festzustellen, inwiefern einerseits die Zahlungsstrome der jeweiligen Tranche
(Concentration of Credit Risk) der Verbriefungstransaktion und andererseits die

Zahlungsstrome des, der Verbriefungstransaktion zugrunde liegende, Bestands an

8 vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013,, S.227

8 Auch Verbriefungstransaktion, engl. ,,Contractually Linked Instrument* oder ,,Securitization*
8 vgl. IFRS 9.B4.1.20 iVm. . WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.223

8 Vgl. WPg (Berger/Struffert/Nagelschmitt), 2013, S.226
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Finanzinstrumenten (Underlying Pool of Financial Instruments) ausschlieBlich aus

Zins- und Tilgungszahlungen bestehen.%6

1) Ist eine Durchschau auf den Bestand der zugrunde
liegenden Finanzinstrumente moglich?
\
Ja
v
92) Stellen die Zahlungsstrome der Tranche ausschlieBlich
Zins und Tilgung dar?

Nein

———Nein——»,

\
Ja

v
3) Enthalt der zugrunde liegende Bestand Finanz-
instrumente, deren Zahlungsstrome ausschlieBlich Zins —Nein—»
und Tilgung darstellen?

\
Ja

v
4) Reduzieren alle anderen Instrumente des zugrunde
liegendenBestands die Variabilitét oder gleichen sie die
Zahlungsstrome der Tranche an die Zahlungsstrome des
Bestands an?

———Nein——»,

\
Ja

v
5) Ist das Kreditrisiko der zu beurteilenden Tranche
gleich oder niedriger als das Kreditrisiko des zugrunde | —Nein—>
liegenden Bestands an Finanzinstrumenten?

|
Ja

v

Abbildung 10: Priifungsschema zur Beurteilung von Verbriefungstransaktionen?®’

Abbildung 10 zeigt die Voraussetzungen die laut IFRS 9.B4.20-B4.26 iVm.
ED/2012/4.B4.1.21A-B4.1.26 kumulativ erfiillt sein miissen, um einen Verbriefungstitel

zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bilanzieren zu dirfen.

AbschlieBend bleibt zu sagen, dass mit der Durchfithrung der erforderlichen
Prifungsschritte fur die Klassifizierung von Verbriefungstiteln ein hoher Zeit- und
Kostenaufwand zu erwarten ist, da das IASB mit der grundlegenden Neuformulierung
zwar einer Vereinfachung der Regelungen nachkam, dadurch aber die Komplexitéit des

Verfahrens direkt mit der Komplexitiat des abzubildenden Instruments verkniipft hat.

8 v/gl. ebenda S.70
8 Quelle: Markl/Schaber, KoR 2/2010, S.71
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Dartiber hinaus wird die Auslegung des Begriffs ,,Kreditrisiko“ fir Zwecke des IFRS 9

sowie dessen quantitative Beurteilung dem Anwender liberlassen.88

2.2.4 Neuregelungen fiir hybride Vertrage

,Fin eingebettetes Derivat ist Bestandteil eines hybriden Vertrags, der auch einen nicht
derivativen Basisvertrag enthilt, mit dem KErgebnis, das ein Teil des cash flows des

zusammengesetzten Finanzinstruments dhnlichen Schwankungen unterliegt wie ein

freistehendes Derivat. [...]“IFRS 9.4.3. 1

Trotz des vertraglich eingebetteten Derivats ist eine verpflichtende Abspaltung des
Derivats von Basisvertrag, wie es im IAS 39 erforderlich war, im IFRS 9, fir
eingebettete Derivate in Verbindung mit einem finanziellen Vermogenswert als dessen
Basisvertrag, nicht mehr notwendig. Stattdessen wird der hybride Vertrag in seiner

Gesamtheit einer der drei Bewertungskategorien zugeordnet.8?

2.3 Phase 1: Klassifizierung und Bewertung finanzieller
Verbindlichkeiten

Im Unterschied zu finanziellen Vermoigenswerten orientieren sich finanzielle
Verbindlichkeiten bei der Klassifizierung im Zugangszeitpunkt nicht am
Business Model- sowie am Cash Flow — Kriterium,? sondern behalten die bisherigen
Vorschriften aus IAS 39.47 (a) — (d) bei.9? Im IFRS 9 wird es auch kiinftig zwei

Bewertungskategorien geben:

o erfolgswirksame Bewertung zum beizulegenden Zeitwert

e Bewertung zu fortgefihrten Anschaffungskosten unter Verwendung der

Effektivzinsmethode

% Der Begriff Kreditrisiko beschreibt tblicherweise das Risiko des Zahlungsausfalls von Schuldners von
Kreditinstituten; auch Adressenausfallrisiko

¥ vgl. IFRS 9.4.3.2

% \v/gl. Wiechens/Kropp, KoR 5/2011, S.225

*Lvgl. IFRS 9.4.2.1 iVm. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.25
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Generell sind finanzielle Verbindlichkeiten zu fortgefiihrten Anschaffungskosten zu

bewerten, Ausnahmen bilden die folgenden Regelungen gemal3 IFRS 9.4.2.1 (a) — (d):

(a) Finanzielle Verbindlichkeiten, einschlieflich Derivate mit negativem Marktwert

sind erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten.

(b) Verbindlichkeiten, die entstehen, wenn die Ubertragung eines finanziellen
Vermoégenswertes nicht zu einer Ausbuchung berechtigt oder wenn deren
Bilanzierung zu einer anhaltenden Verpflichtung (Continuing Involvement)

fuhrt.

(¢) Finanzielle Garantien

(d) Zusagen, dass Kredite unter dem Marktzinssatz zur Verfiigung gestellt werden.

Wie auch bei den finanziellen Vermoigenswerten gibt es bei den finanziellen
Verbindlichkeiten das Wahlrecht eine finanzielle Verbindlichkeit erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert zu bewerten (sog. Fair Value Option), wenn Inkongruenzen?®? bei
der Bewertung oder beim Ansatz entstehen, betrachtlich verringert oder vermieden
werden konnen oder wenn die finanzielle Verbindlichkeit Teil einer Gruppe finanzieller
Verbindlichkeiten und/oder finanzieller Vermogenswerte ist, die auf Fair Value Basis

gesteuert werden. 9

Liegt ein strukturiertes Produkt in Verbindung mit einer finanziellen Verbindlichkeit
vor, so muss auf die, wie bisher, in IAS 39 verankerten Vorschriften, zur Trennung eines
eingebetteten Derivates von dessen Basisvertrag, zuriick gegriffen werden.% (siehe

Abbildung 11)

% Ublicherweise auch als Rechnungslegungsanomalie oder Accounting Mismatch bezeichnet.
% vgl. IFRS 9.4.2.2
*Vgl. IFRS 9.4.3.3-4.3.7
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Fir finanzielle Verbindlichkeiten dirfen demnach, im Gegensatz zu finanziellen
Vermogenswerten, die Neuregelungen des IFRS 9 zur Behandlung von eingebetteten

Derivaten (siehe 2.2.4 Neuregelungen fiir hybride Vertrige) nicht angewendet werden.9

Derivat oder

Handelspassiva (HfT)? Ja
Nein
v
Fair Value Option? Ja Accounting

(Voraussetzungen beachten) Mismatch

\
Nein

Trennungspflichtige
eingebettete Derivate?

Nein
J‘a Ja Nein

A A,

B

Alle FV-Anderungen

OCI GuV

. A R
FV-Anderungen FV-Anderungen
(Credit Risk) (ResidualgroBe)

Abbildung 11: Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Verbindlichkeiten?

Die Vorgehensweise bei eingebetteten Derivaten liegt somit gemall IFRS 9.4.3.3ff bei
der Trennung des hybriden Vertrags in Derivat und Basisvertrag und der

anschlieBenden erfolgswirksamen Erfassung des eingebetteten Derivats zum

% vgl. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.26
% Quelle: KPMG, 5/2012, Folie 35
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beizulegenden Zeitwert und der Bewertung des Basisvertrags zu fortgefiihrten

Anschaffungskosten tuber die Effektivzinsmethode.

2.4 Phase 2: Wertminderung von Finanzinstrumenten

In den bisherigen Regelungen des IAS 39 zu Wertminderung und Uneinbringlichkeit
von finanziellen Vermoégenswerten®” wurde im Rahmen des Incurred Loss Models fir
die Bildung einer Risikovorsorge ein definiertes Ausfallereignis (Trigger Event)
vorausgesetzt. Dass es somit fiir eine Wertberichtigung nach IAS 39 zuvor zu einem
Ausfallereignis kommen musste, wurde wihrend der Finanzkrise stark kritisiert, da es
zu einer vergleichsweise spaten Bildung von Wertberichtigungen fiihrte und damit eine

prozyklische Wirkung entfaltete, die in Zeiten der Finanzkrise unerwiinscht war."8

Um den neuen Anforderungen gerecht werden zu kénnen, begann das IASB mit der
Entwicklung eines neuen Risikovorsorgemodells. Der Weg dieser Entwicklung, der Gber
einen ersten Standard- sowie einen Erginzungsentwurf (Exposure Draft ED/2009/12
und Supplementary Document to ED/2009/12) fiihrte und mehr als vier Jahre in
Anspruch nahm, erwies sich als langwierig und duBerst komplex.? Mit dem Expected
Cash Flow Model des ED/2009/12 wurde vom IASB erstmals ein Expected Loss Model
vorgeschlagen, dass die Bildung einer Wertberichtigung bereits fiir zuklnftige
erwartete Ausfille vorschreibt. Dieses hatte sich jedoch aufgrund seiner Komplexitét in

der Praxis nicht durchgesetzt.100

Als gegenwirtig letzten Vorschlag brachte der Prozess am 7. Miarz 2013 den
Standardentwurf ED/2013/3 , Financial Instruments: Expected Credit Losses” hervor. Er
soll auf der Basis erwarteter Kreditausfille (Expected Credit Losses) kiinftig eine
frihzeitige Erfassung des Kreditrisikos bewirken.1°? Neben der Abkehr vom Incurred
Loss Model bietet der ED/2013/3 im Vergleich zu IAS 39 auch eine Vereinheitlichung

der Vorschriften zur Ermittlung der Risikovorsorge.°? In den folgenden Kapiteln wird

7vgl. IAS 39.58 - 70

% \gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.191

% vgl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.137
199 v/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.191

191 \/gl. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, S.221
192\/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5/2013, S.191
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auf das aktuelle Expected Credit Loss Model des ED/2013/3 eingegangen. Beziiglich
Risikovorsorgemodelle friherer Standardentwiirfe wird auf einschléagige Fachliteratur

verwiesen.

2.4.1 RisikomaBe im Uberblick

Die richtige Messung bzw. Quantifizierung des Risikos stellt in der Finanzwirtschaft ein
bedeutendes Themengebiet dar. Anhand der in Abbildung 12 dargestellten
Kreditrisikoverteilung sollen der Expected Loss wie er als Risikomall im Expected
Credit Loss Model des Standardentwurfs ED/2013/3 verwendet wird, grafisch
veranschaulicht und zu anderen iiblichen RisikomaBen mit Hilfe von Lederer [2011] und
McNeil [2005] in Beziehung gesetzt werden um ein Gefiihl fiir das Konzept der

Risikomale entwickeln zu koénnen.

0 E(L) vaR |ES
: |
0.20 - I
2 |
S 0154 :
=) |
E 0.10 |
2 |
a W
0.05 - :
5% pirobability
0 : T”T”TIT”T[FFHT\TW..
10 5 0 5 10
Loss

Abbildung 12: Verlustverteilung mit RisikomafBen'%3

Die Kreditrisikoverteilung dargestellt in der Wahrscheinlichkeitsdichtefunktion
(Probability Density) in Abbildung 12 ist in ihrer Eigenschaft rechtsschief und

103 Quelle: McNeil et al., 2005, S.39
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leptokurtisch1%4, Obwohl auf der Abszisse der Verlust (Loss) aufgetragen ist, ist zu
beriicksichtigen, dass ein negativer Verlust (links vom Nullpunkt) einen Gewinn
darstellt.1% Die Rechtsschiefe soll die hohe Wahrscheinlichkeit eines (zumindest)
kleinen Gewinns, und die steile Wélbung eine kleine Wahrscheinlichkeit von Verlusten
darstellen. Sollte allerdings ein Ausfall auftreten, sind die Verluste sehr hoch, was

durch den (schraffierten) rechten Auslaufer dargestellt wird.106

Nachfolgend werden kurz die in Abbildung 12 angefiihrten Risikomalle beschrieben.

e Der Expected Loss (EL) bezeichnet die Standardrisikokosten und wird direkt
durch die Konditionsgestaltung von Krediten oder Finanzinstrumenten

abgesichert.

e Der Value at Risk (VaR) ist der Verlust, der nur mit einer geringen
Wahrscheinlichkeit (z.B. 5%) auftritt. Das heif}t, mit einem Konfidenzniveau
von 95%, erwartet man in 5% aller Falle, einen Verlust in Hohe des VaR oder
hoher. Der VaR gibt demnach nur den Grenzwert an, der in 5% aller Falle
uberschritten wird, macht aber keine Aussage tuber die exakte Hohe des

Verlusts.

e Der Unexpected Loss (UL) stellt die Differenz von VaR und EL dar. Fir
unerwartete Verluste (Unexpected Losses) muss im Rahmen der Basel II/III —
Mindesteigenkapitalanforderungen gentigend Eigenkapital zur Risikodeckung

gehalten werden.

e Der Expected Shortfall (ES) ist ein bedingter Erwartungswert, der den
mittleren erwarteten Verlust angibt, unter der Bedingung, dass der VaR

uberschritten wird.

104 Der Begriff , leptokurtisch* kann mit ,steilgipflig* (ibersetzt werden und beschreibt die Wélbung der
Verteilungsfunktion.

195 v/gl. Lederer, 2011, Teil 1, S.29

1% \/gl. Lederer, 2011, Teil 1,5.31
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e Die Probability of Default (PD) einer Zufallsvariable X stellt die Fliche unter
der Dichtefunktion dar und wird ublicherweise durch Integrieren iber

Teilintervalle der Abszisse [a, b] ermittelt.107
b

Pla<X<b)= ffX(x) dx 2.2
a

2.4.2 Expected Credit Loss Model

Grundlage des Risikovorsorgemodells des ED/2013/3 ist eine friihzeitige Erfassung einer
Risikovorsorge anhand des Expected Loss, EL1%8, Angewendet darf der Standardentwurf
auf alle Finanzinstrumente werden, die nicht der Kategorie FVTPL angehoéren und
somit nicht erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert bewertet werden.?® Demnach

erstreckt sich der Anwendungsbereich tiber folgende Finanzinstrumente:110

e alle finanziellen Vermégenswerte, die zu fortgefithrten Anschaffungskosten (AC-

Kategorie) gemil3 IFRS 9.4.1.2 bewertet werden,

e Schuldinstrumente, die erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert (FVTOCI-

Kategorie), gemall ED/2012/4 bewertet werden,

e Unwiderrufliche Kreditzusagen und Finanzgarantien, die im
Anwendungsbereich des IFRS 9 liegen und nicht ergebniswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden,

e Leasingforderungen geméall IAS 17 sowie

e Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.

197 vgl. Kohn, 2005, S.233

108 Alternativ wird die Risikovorsorge auch als Loan Loss Provision, LLP bezeichnet, vgl.
Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, S.224

199 v/gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.137

10 v/gl. ED/2013/3.2(a) - (e) iVm. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, S.221
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Eigenkapitalinstrumente fallen nicht in den Anwendungsbereich des Entwurfs. Geméal
IFRS 9 werden diese erfolgsneutral oder erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert
bewertet. Ein ,Recycling“!!! ist hier nicht moéglich. Ein Impairment —Test findet bei EK-

Instrumenten demnach nicht statt.112

Das Vorliegen eines objektiven Hinweises auf ein Ausfallereignis, wie es im Incurred
Loss Model notwendig war, ist im Expected Credit Loss Model zur Bildung einer
Risikovorsorge nicht mehr Voraussetzung. Dort stellt sich die Frage, ,ob“ eine
Risikovorsorge zu bilden ist nicht mehr. Bei der erstmaligen Erfassung des

Finanzinstruments ist jedenfalls eine Risikovorsorge zu bilden.!13

Entscheidend i1st der Umfang der Risikovorsorge, der maligeblich von der
Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD) des Finanzinstruments seit dem
erstmaligen Ansatz des Finanzinstruments in der Bilanz abhéngt.'* Durch die
Verwendung von Basel II Risikoparametern kénnen bestehende Datenhaushalte sowohl
zur Ermittlung der geforderten Mindesteigenkapitalanforderungen nach Basel II als
auch fir die Ermittlung der Risikovorsorge gem&ll IAS/IFRS mit dem gleichen
Datenpool durchgefiihrt werden.!'> Weitere Parameter, die in die Berechnung der
Risikovorsorge eingehen, sind die Hohe des Forderungsbetrags zum Ausfallzeitpunkt
(Exposure At Default, EAD) und die Verlustquote zum Ausfallzeitpunkt (Loss Given
Default, LGD). Sie gibt an, welcher Anteil des Forderungsbetrags bei Ausfall
voraussichtlich verloren ist.!'6 Die Hohe der Risikovorsorge wird schliefllich wie folgt

ermittelt:117

EL, = PD,  LGD, x EAD, 2.3

Der Begriff Risikovorsorge impliziert eine prospektive Wertberichtigung zum Zeitpunkt

des Erstansatzes bzw. zu jedem Bilanzstichtag in Héhe des Barwerts des insgesamt

11 Spatere Umbuchung zuvor erfolgsneutral gebuchter Betrage in die Gewinn- und Verlustrechnung.
112 \/gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.138

3 \/gl. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, $.223

14 yv/gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.138

15 vgl. Eichner, 2012, S.35 iVm. S.83

118 v/gl. Solvabilitatsverordnung §69 Abs.1: fiir (vorrangige) Forderungen ohne Besicherung liegt die
Verlustquote bei 45%

7 \/gl. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, $.223
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erwarteten Kreditausfalls. Die Wahrscheinlichkeit (PD,) fiir den Eintritt des Ausfalls
eines Finanzinstruments wird darin bereits berticksichtigt. Der Bezug des Ausfalls der
zukiinftigen Zahlungen auf den aktuellen Bilanzstichtag, d.h. die Abdiskontierung der
Risikovorsorge, erfolgt durch den EAD;. Dieser stellt die Hohe des Forderungsbetrags
zum Ausfallzeitpunkt dar und entspricht abdiskontiert auf den Bilanzstichtag dem
jeweiligen Barwert der noch ausstehenden Zahlungen CF;. Als Diskontfaktor zur
Berticksichtigung des Zeitwerts des Geldes, kann ein Zinssatz zwischen dem risikolosen
Zinssatz R, als Untergrenze und dem Effektivzinssatz RE als Obergrenze festgelegt

werden.118
Ry<R<R¢ 2.4

Das Expected Credit Loss Model unterscheidet abhidngig vom Umfang der
Risikovorsorge und der Erfassung der Zinsertrige drei Stufen (Stages).!® Von der
Zuordnung zu einer der drei Stufen ist abhéngig, ob die Risikovorsorge auf Basis des 12-
Monats-Expected Credit Loss (EL}?™) oder auf Basis des Lifetime-Expected Credit Loss
(ELET) zu ermitteln ist.20 Der EL}*™ bezeichnet Verluste, die aus erwarteten
Ausfallereignissen der nédchsten zwolf Monate nach dem Bilanzstichtag resultieren.!?!
Der ELLT bezieht sich als Betrachtungszeitraum korrespondierend auf die gesamte

Restlaufzeit des Finanzinstruments.

T
EL,; = Z PD¥"’- x LGD; * EAD; 2.5

i=t

Die uber das Expected Credit Loss Model ermittelten Kreditausfallrisiken miissen zum
Ersterfassungszeitpunkt und kiinftig spitestens zu jedem Bilanzstichtag neu beurteilt

und als Wertberichtigung erfolgswirksam erfasst werden.!22

118 \/gl. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, S.223
19 v/gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.137
120 \/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.192

121 \/gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.139
122 \/gl. Fischer, PiR 4/2013, S.130
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Die Zuordnung zu einer der 3 Stufen ist grundsitzlich auf Einzelgeschéaftsebene
durchzufithren. Haben Finanzinstrumente dhnliche Ausfalleigenschaften (Shared Risk
Characteristics) ist die Zuordnung auf einer Gruppen- oder Portfolioebene erlaubt.!23
Bei der erstmaligen Erfassung sind alle Finanzinstrumente im Anwendungsbereich des

ED/2013/3 der ersten Stufe (Stage 1) zuzuordnen.!24

3 Stages Approach des Expected Credit Loss Model

Zugangszeitpunkt Signifikante Finanzielle Vermégenswerte
Verschlechterung des fir die objektive Hinweise auf
Kreditrisikos ein Impairment vorliegen
e Berechnung des e Berechnung des e Berechnung des
Zinsertrags auf Basis Zinsertrags auf Basis Zinsertrags auf Basis
des Brutto-Buchwerts des Brutto-Buchwerts des Netto-Buchwerts
e Risikovorsorge in Hohe e Risikovorsorge in Hohe o Risikovorsorge in Hohe
des 12-Monats- des Lifetime- des Lifetime-
Expected Loss Expected Loss Expected Loss

Abbildung 13: Abgrenzung der Stages im ECL - Model 2%

Sind Finanzinstrumente zu einem spateren Zeitpunkt weder objektiv im Wert
gemindert, noch ist ein signifikantes Absinken der Kreditqualitdt erkennbar, verbleiben
diese Finanzinstrumente in der Stufe 1, andernfalls sind sie der Stufe 2 zuzuordnen.
Hat ein Finanzinstrument bspw. ein Investment Grade Rating!26, kann folglich ohne
weitere Prifung von einer Zuordnung in Stufe 1 ausgegangen werden.'27 Als
Konsequenz der Zuordnung in Stufe 2 oder 3 wird die Risikovorsorge auf Basis des
Lifetime Expected Loss ermittelt, dass hei3t die Ausfallwahrscheinlichkeit des

Finanzinstruments wird unter der Betrachtung der gesamten Restlaufzeit ermittelt.!28

Ein wesentlicher Unterschied zwischen den Stufen 2 und 3 stellt die Basis fur den in der

GuV zu erfasssenden Zinsertrag dar. In Stufe 2 wird dafir der Bruttobuchwert

12 \/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.194

124 \/gl Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.140

125 Quelle: Vgl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.192

126 | aut Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.193 ist der Begriff ,,Investment Grade* im ED/2013/3 nicht
definiert, allerdings kann gemaR ED/2013/3.6 ein niedriges Kreditrisiko angenommen werden, wenn das interne
Rating gleichwertig zu einem externen Rating mit ,,Investment Grade* ist.

127\/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.193

128 \/gl. Fischer, PiR 4/2013, S.130
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herangezogen. In Stufe 3 erfolgt die Ermittlung des Zinsertrags auf Basis des

Nettobuchwerts.129

Der zweite wesentliche Unterschied zwischen Stage 2 und Stage 3 ist, dass flir eine
Zuordnung zu Stufe 3 bereits objektive Hinweise auf eine Wertminderung vorliegen
missen.!3 Durch die regelmafig, zu jedem Bilanzstichtag, durchzufiihrende Ermittlung
der Kreditausfallrisiken kann sich die Zuordnung zu den Stufen sowie die Héhe der zu
erfassenden Wertberichtigungen in jeder Periode &ndern.3! Zur Beurteilung, ob bei
einer Veranderung der PD eine signifikante Erh6hung des Kreditausfallrisikos vorliegt,
missen mehrere Faktoren, wie bspw. die Restlaufzeit oder das Ausgangsniveau der PDs
eines Finanzinstruments heran gezogen werden. Der ED/2013/3 gibt dazu kaum

Anhaltspunkte und tiberlédsst die Einschitzung dem Bilanzierenden.132

2.4.2.1. Fallbeispiel: Anwendung der neuen Wertminderungsvorschriften

Als Abschluss des Abschnitts Phase 2: Wertminderung von Finanzinstrumenten soll der
Bilanz- bzw. Erfolgsausweis im Rahmen des Expected Credit Loss Model anhand eines
praktischen Beispiels gezeigt werden. Die dafiir notwendige Ermittlung der
Kreditrisikoparameter PD¥™ und PDF“™ wird in Kapitel 3.3.1 ,Modellierung der
Ausfallwahrscheinlichkeit PD* ab Seite 113 nédher erldutert. Dariiber hinaus soll ein
qualitativer Vergleich der unterschiedlichen Wertentwicklungen der Risikovorsorge des
Expected Credit Loss Model gemif3 IFRS 9 (ED/2013/3) im Unterschied zum Incurred
Loss Model des TAS 39 hergestellt werden. Die Vorgehensweise im Beispiel orientiert
sich an den Ausfiihrungen von Brixner, Schaber und Bosse [2013], daher wird auf

gesonderte Verweise verzichtet.

Es wird ein endfalliger Kredit mit einem Nominalvolumen von TEUR 1.000 und einem
vertraglichen Zinssatz von R = 10% p.a. betrachtet. Im Rahmen des Kreditgeschéfts
soll es weder Dis-/Agien noch Transaktionskosten geben, woraus ein Auszahlungsbetrag
von TEUR 1.000 und ein Effektivzinssatz in Hohe des vertraglichen Zinssatzes von

R = 10% p.a. resultiert. Die Laufzeit des Kredites betréagt 6 Jahre.

129 y/gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.139
130 v/gl. ED/2013/3 Appendix A

BLv/gl. Fischer, PiR 4/2013, S.130

32 \/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.194
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Um das dreistufige Wertminderungsmodell des Expected Credit Loss Model
widerspiegeln zu kénnen wird die Laufzeit des Kredits in drei Teile unterteilt, wobei der
Kredit alle drei Stufen durchlaufen wird. Zum Vergabezeitpunkt startet der Kredit in

der besten Ratingklasse mit sehr guter Bonitét.

Nominale (Auszahlungsbetrag) TEUR 1.000
Laufzeit 6 Jahre

Zinssatz 10,00%
Effektivzinssatz 10,00%

Zeitpunkt der Zinszahlung Jahrlich
Kreditstruktur Endfilliges Darlehen
Ausgangsrating des Schuldners Ratingklasse I

Tabelle 7: Vertragsmerkmale des Kredits

Im ersten Schritt hat der Kreditgeber zu tberprifen, in welche Bewertungskategorie
des IFRS 9 der Kredit zu klassifizieren ist. Da es sich bei den vertraglichen Zahlungen
ausschlieBlich und Zins- und Tilgungszahlungen auf den Nominalbetrag!?? handelt und
davon auszugehen ist, das der Kredit bis zur Endfalligkeit gehalten wird, darf der
Kredit zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet werden. Damit fallt der Kredit

auch in den Anwendungsbereich der Wertminderungsvorschriften des ED/2013/3.134

Tabelle 8 zeigt die vertraglichen Zahlungsstrome des Kredits bzw. die dem Beispiel
unterstellten Kreditrisikoparameter EAD; und LGD,.

t=0 t= t=2 t=3 t=4 t=5 t=6
CF, -1.000 100 100 100 100 100 1.100
EAD, - 1.000 909,09 826,45 751,31 683,01 620,92
LGD, 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Tabelle 8: Vertragliche Zahlungen und deren Kreditrisiko auf Sicht von t,

Der EAD, stellt die Hohe des Forderungsbetrags zum Ausfallzeitpunkt dar und

entspricht dem jeweiligen Barwert der noch ausstehenden Zahlungen CF;. Die

133 v/gl. Cash Flow — und Businessmodel — Kriterien, IFRS 9.4.1.2
34 \/gl. ED/2013/3 Scope (a)
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Verlustquote zum Ausfallzeitpunkt LGD; bezieht sich auf den EAD; und ist konstant zu

20% angenommen.

Wir gehen davon aus, dass sich die Bonitéat des Schuldners in Periode t; im Vergleich zu
Periode t; nicht verschlechtert, jedoch in Periode t, eine Ratingherabstufung des
Schuldners in die Ratingklasse II stattfindet. Da das Kreditinstitut zu jedem
Bilanzstichtag zu tuberprifen hat, ob sich das Kreditrisiko des Engagements signifikant
verschlechtert hat, wurde als Ubergangskriterien in die Stufe 2 eine relative Erhéhung
der kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeit gegentiiber t, und ein Speculative Grade
Rating (Ratingklassen > III) vereinbart. Fiir die Zuordnung des Kredits zu Stufe 3

miussen geméall ED/2013/3 objektive Hinweise auf eine Wertminderung eintreten!ss,

In Periode t, kommt es in einem ersten Schritt zur Auszahlung des Nominalbetrags.
Gleichzeitig wird der 12-Monats-Expected Loss der Stufe 1 tiber Gleichung 2.3 ermittelt
und als Wertminderungsaufwand in der Hohe von 1.000.000 * 20% * 2,5% = 5.000
erfasst. Die unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit von 2,5% ist in Tabelle 15 auf Seite
113 fiur Periode t; bei einer Ratingklasse 1 abzulesen. Die kumulierte
Ausfallwahrscheinlichkeit betragt gemall Tabelle 14 zu diesem Zeitpunkt 17,81%. Die

Buchungen fiir die Perioden t, — t, werden durch die folgenden Buchungssétze gezeigt:

to | Forderung 1.000.000

an Bank 1.000.000
to | Wertminderungsaufwand 5.000

an Risikovorsorge 5.000

In Periode t;kommt es erstmals zu der Aktivierung von Zinsertrédgen, die in t, erfasste
Risikovorsorge wurde bereits gebucht. Die kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit fiir die
verbleibenden 5 Jahre betragt in der Ratingklasse I 14,51%, daraus ergibt sich eine
relative =~ Verminderung der  Ausfallwahrscheinlichkeit im  Vergleich  zur

Ausfallwahrscheinlichkeit der Periode t, 1.H.v. 17,81% von -18,54%. Damit hat keine

135 v/gl. ebenda Appendix A ,,Objective Evidence of Impairment*
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Bonitéatsverschlechterung des Schuldners stattgefunden und es ist keine zusétzliche

Risikovorsorge in Periode t; zu bilden.

t, | Bank 100.000

an Zinsertrag 100.000

In Periode t, kommt es zu einer Herabstufung des Schuldners in die Ratingklasse II, die
kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeit gemal3 Tabelle 14 betragt fir die verbleibenden
vier  Jahre 19,96%. Damit hat eine  Erhéhung der  kumulierten
Ausfallwahrscheinlichkeit um 12,04% stattgefunden und die interne Schranke als
Erstes der beiden Kriterien zur Einstufung in Stufe 2 wurde erreicht bzw.
uberschritten. Nachdem die Ratingklasse II laut den internen Richtlinien des
Kreditinstituts zu den Investment Grade Ratings gezéhlt und damit von einem
niedrigen Kreditrisiko auszugehen ist, darf die Risikovorsorge weiterhin uber den 12-

Monats-Expected Loss erfasst werden.

t, | Bank 100.000

an Zinsertrag 100.000
t, | Wertminderungsaufwand 5.000

an Risikovorsorge 5.000

Durch die Erhéhung um EUR 5.000 in Periode t, betrigt die Risikovorsorge am Ende
von t, insgesamt EUR 10.000.

Im weiteren Verlauf verschlechtert sich die Bonitatseinschidtzung des Schuldners durch
das Kreditinstitut zunehmend. In Periode t; wird der Schuldner in die Ratingklasse I11
(Speculative Grade Rating) herabgestuft. Aus der Herabstufung des Schuldners
resultiert eine relative Erhohung der kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeit von
25,60% gegentiber t,. Daraus ergibt sich die endgiiltige Zuordnung zur Stufe 2 geméal
ECL-Model in Abbildung 13.
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Dementsprechend erfolgt die Ermittlung der Risikovorsorge iiber den Lifetime Expected

Loss geméall Gleichung 2.5.

ELE] = 1.000.000 * 8,00% * 20% +
909.090 * 7,45% * 20% + 2.6
826.450 * 6,92% * 20% = 40.990

Da bereits EUR 10.000 als Risikovorsorge gebucht wurden, werden in Periode t; die
verbleibenden EUR 30.990 des Lifetime Expected Loss aufwandswirksam. Zusatzlich
wird der Zinsertrag von EUR 100.000 gebucht.

t; | Bank 100.000

an Zinsertrag 100.000
t; | Wertminderungsaufwand 30.990

an Risikovorsorge 30.990

In Periode t, kommt es infolge einer deutlichen Auftragsverschlechterung abermals zu
einer Ratingherabstufung des Schuldners in die Ratingklasse V. Daraus folgt ein

Lifetime Expected Loss in der Héhe von TEUR 69,75.

ELE] = 1.000.000 * 22,00% * 20% +

2.7
909.090 * 14,16% * 20% = 69.750
Die dazugehorigen Buchungen in Periode t, sehen folgendermallen aus:
ty, | Bank 100.000
an Zinsertrag 100.000
ty, | Wertminderungsaufwand 28.760
an Risikovorsorge 28.760
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In Periode t; gerédt der Schuldner in akute Zahlungsschwierigkeiten und kann die
fallige Zinszahlung nur i.H.v. EUR 80.000 leisten. Dieser teilweise Ausfall begriindet
eine Ubertragung des Kredits in Stufe 3. Durch die Einstufung in Stufe 3 dndert sich im
Vergleich zur Stufe 2 nur die Basis zur Berechnung des Zinsertrags vom
Bruttobuchwert (Basis fiir die Berechnung des Zinsertrags in Stufe 2) auf den
Nettobuchwert (Basis fiir Stufe 3). Analog zu fritheren Perioden hat das Kreditinstitut
die vertraglich vereinbarten Zinszahlungen i.H.v. EUR 100.000 allerdings bereits
erfolgswirksam aktiviert. Dadurch ist der Forderungsbetrag, in Form einer
Einbeziehung der aktivierten Zinsforderung in die Ermittlung der Wertberichtigung der
Stufe 3 einzubeziehen.!? Dies fithrt zu einem EAD;. von EUR 1.100.000 und zu einer
Risikovorsorge von EUR 220.000 (vgl. Gleichung 2.8) Die Ausfallwahrscheinlichkeit
betragt gemall Abbildung 39 nun 100%.

ELIEST = 1.100.000 = 100,00% * 20% = 220.000 2.8

Zieht man die bereits gebildete Risikovorsorge von EUR 69.750 ab, so ergibt sich eine
die Risikovorsorge erh6hende Buchung um EUR 150.250.

Die Buchung des Zinsertrags wird nun im Unterschied zu den Vorperioden in zwel
Buchungssétzen gezeigt, da die aktivierten Zinsertrdge nicht mehr den tatsichlich
erfassten Zahlungen entsprechen. Zuerst erfolgt die Aktivierung der Zinsertréage i.H.v.

EUR 100.000.

t, | Forderung 100.000

an Zinsertrag 100.000

Danach erfolgen die Erfassung der tatsichlichen Zahlungen und die aufwandswirksame

Bildung der Risikovorsorge:

ts | Bank 80.000

an Forderung 80.000

13 Diese Vorgehensweise entspricht der nach 1AS 39 vgl. Brixner/Schaber/Bosse, 2013, S.230
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ts | Wertminderungsaufwand 150.250
an Risikovorsorge 150.250

Bertcksichtigt man die Zinsforderung i.H.v. EUR 20.000 sowie die Risikovorsorge i.H.v.
EUR 220.000 so hat der Kredit in Periode t5noch einen Nettobuchwert von EUR
800.000.

BWyetto = BWgrutto + Zinsforderung — Risikovorsorge

= 1.000.000 + 20.000 — 220.000

2.9

800.000

In Periode tg; wird der Zinsertrag, aufgrund des Sprungs in die Stufe 3 und den
teilweisen Zahlungsausfall in Periode t; auf Basis des Nettobuchwerts ermittelt, d.h. es
ergibt sich eine Zinsertrag i.H.v. EUR 80.000, der als Erhéhung der Forderung gebucht

wird.

te | Forderung 80.000

an Zinsertrag 80.000

Der Schuldner kann, gemal3 den in Periode t5 erwarteten Zahlungen, in Periode tg nur
EUR 880.000 zuruckzahlen. Als letzte Buchung erfolgt die Ausbuchung des
Forderungsbetrags i.H.v. EUR 1.100.000 gegen den Zahlungseingang i.H.v. EUR
880.000 und die Auflésung der Risikovorsorge i.H.v. EUR 220.000.

te | Bank 880.000
Risikovorsorge 220.000
an Forderung 1.100.000

Die Entwicklung der Risikovorsorge des Expected Credit Loss Model soll nun qualitativ

mit der Risikovorsorge des Incurred Loss Model verglichen werden.

Im Expected Credit Loss Model entsteht bereits im Zugangszeitpunkt des
Finanzinstruments in Stufe 1 durch die erfolgswirksame Erfassung der Risikovorsorge

eine Ergebnisbelastung (Day One Loss). Im Ubergang von Stufe 1 auf Stufe 2 entsteht
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durch den Umstieg von der 12-Monats-PD auf die Lifetime-PD erneut eine Erhohung
der Risikovorsorge, die sehr sensibel in Bezug auf Anderungen der Ausfallserwartungen

reagiert.137

Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3
D
oo
0
@
]
S 2.cliff
'% Verlustpuffer = | effect
W
=
' \ Lorigindrer”
- cliff effect
1.cliff
effect
== [FRS 9 Expected Credit Loss Model == TAS39: Incurred Loss Model

Abbildung 14: Entwicklung der Risikovorsorge nach IFRS 9 und IAS 39138

Das Incurred Loss Model darf dem gegentiber eine Wertberichtigung erst bilden, wenn
ein objektiver Hinweis bzw. ein Verlustereignis auftritt. Dies ist dann der Fall, wenn es
zu einem tatsdchlichen Ausfallereignis kommt.??? Aufgrund der unterbliebenen
Bertcksichtigung erwarteter Verluste kommt es im IAS 39 beim Auftreten eines
Verlustereignissen zu einem Nachholeffekt (,originarer* Cliff Effect). Auch im Expected
Credit Loss Model kommt es infolge des Verlustereignisses zu einer Wertberichtigung.
Diese entwickelt allerdings einen wesentlich geringeren 2.Cliff Effect als das Incurred

Loss Model und damit eine starkere antizyklische Wirkung.140

B37vgl. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, S.232
138 Quelle, ebenda, S.232

39v/gl. Eichner, 2012, S.38

140 \v/gl. Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5, 2013, $.233
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3 FINANCE: Das Barwertmodell

Finanzinstrumente sind im Unterschied zu Ressourcen wie Bargeld (cash) durch
vertraglich geregelte zukiinftige Zahlungsstrome gekennzeichnet.'4! Diesem Merkmal
ist besondere Beachtung zu schenken, da unter diesem Gesichtspunkt
Finanzinstrumente, die zukiinftige Ein- und Auszahlungen (Cash Flows) in gleicher
Hoéhe, jedoch mit einer abweichenden zeitlichen Struktur haben, weder untereinander
noch mit anderen Ressourcen vergleichbar sind.'42 Die reine Aufsummierung der Cash
Flows liefert keine relevanten Informationen und wirde im Gegenteil zu
Fehlinterpretationen fithren, da der Effekt der Zeitabhingigkeit des Geldes, der sog.
Zeitwert des Geldes, nicht bertcksichtigt wird.

Aus okonomischer Sicht wird der Zeitwert des Geldes auf zwei Aspekten begriindet.
Einerseits besteht die Moglichkeit der Verleihung zur Verfligung stehenden, ,freien®
Geldes fiir einen definierten Zeitraum, gegen den Erhalt eines Entgelts (Zinsen). Das
eingesetzte Kapital vermehrt sich durch die auf das verliehene Kapital aufgeschlagenen
Zinsen und am Ende, bei Rickgabe des verliehenen Geldes erhédlt man mehr zuriick als
urspriinglich eingesetzt wurde. Zahlungen zu einem spéteren Zeitpunkt haben somit
einen geringeren Wert, als sofortige Zahlungen, da man jederzeit eine alternative
Veranlagung freier Gelder zu einer besseren Verzinsung durchfiihren kénnte.43 Der
zweite Aspekt des Zeitwerts besagt, dass der Eintritt einer Zahlung mit zunehmenden
zeitlichem Abstand mit hoéheren Risiken wie bspw. Ausfall- oder Wechselkursrisiken
verbunden ist. Je weiter eine Zahlung in der Zukunft liegt, desto unsicherer ist sie. Das
ist sowohl auf den Ausfall eines Schuldners, als auch auf konjunkturelle Einfliisse

zuruckzufiuhren.

Um nun den Zeitwert des Geldes beriicksichtigen zu koénnen und damit auch
Finanzinstrumente mit unterschiedlichen zukiinftigen Zahlungsstromen und einer
abweichenden zeitlichen Struktur untereinander, aber auch mit anderen Ressourcen,
vergleichbar machen zu konnen, muss das Prinzip der Aufzinsung in umgekehrter

Reihenfolge betrachtet werden und die im Zeitablauf eingetretenen Zahlungsstrome auf

11 vgl. Schwaiger, 2012, S.60
142 \/gl. Wagenhofer, 2000, S.307
3 v/gl. Schwaiger, 2012, S.60
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den gegenwertigen Zeitpunkt abgezinst werden. Diese Vorgehensweise entspricht der
Idee des Barwertkonzeptes, bei dem durch Abzinsung aller zukiinftigen Zahlungsstrome
der augenblickliche Wert des Finanzinstruments, der Barwert, ermittelt wird.!** Bei der
Ermittlung des Abzinsungsfaktors!4s (AZF) geht man von einer exponentiellen,
diskreten Verzinsung mit jdhrlichen Zinsgutschriften aus, wie sie beispielsweise bei

Anleihen oder Krediten angewendet wird.!46

1
AZFO't = (1+R—O’t)TOrt 3.1

T

CF,
BW, = Z—Tor = BW, (CF, Tot, Rot) 3.2
t=1 (1 + ROI)

Formel 3.2 fasst die Uberlegung der Abzinsung kiinftiger Zahlungsstréme in Form des
traditionellen Interbanken - Barwertmodells mathematisch korrekt zusammen.'” Das
Interbanken — Barwertmodell stellt die Bewertung von Finanzinstrumenten am
Interbankenmarkt!*® vor der Finanzkrise 2008 dar. Kennzeichnend fiir die Situation vor
der Krise 2008 ist im Interbanken — Barwertmodell in Formel 3.2 der fristenkonforme
Zinsssatz R ;, dessen zwei Indizes den Start- und Endpunkt des Zeitraums anzeigt, auf
den sich der Zinssatz bezieht.!4? Ausschlaggebend ist, dass der Zinssatz einem
risikolosen Zinssatz ohne Risikozuschlag entspricht. Das heilit, vor der Finanzkrise
2008 konnten Banken untereinander Geld zum selben risikolosen Zinssatz Ry aus- und

verleihen.150

Durch die Veranderungen die die Krise 2008 am internationalen Finanzmarkt brachte,
anderte sich auch das Verhalten der Marktteilnehmer am Kreditmarkt. Daraus wurde
als neues Interbanken — Barwertmodell das Kreditmarkt — Barwertmodell, das den

risikolosen Zinssatz des traditionellen Interbanken — Barwertmodells um einen

14 v/gl. Schwaiger, 2012, S.60

15 gemeinhin auch als Diskontierungsfaktor bezeichnet.

Y8 v/gl. Reitz, 2011, S.14

Y7 Die formale Schreibweise basiert im Folgenden im Wesentlichen auf dem Werk: IFRS-Finanzmanagement:
Investition und Finanzierung, Schwaiger, 2012, S.60 - 192

148 Markt, auf dem Banken untereinander Geld aus- und verleihen.

19 v/gl. Schwaiger, 2012, S.106

130 v/gl. ebenda
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Risikozuschlag (Credit Spread) erweitert, abgeleitet. Auf diese Erweiterung wird etwas

spiter genauer eingegangen (vgl. Discount Rate Adjustment — Ansatz ab Seite 63).

Bei der Verwendung der Barwertfunktion und den damit verkniipften Variablen, den
zuklnftigen Zahlungen (CF;), Fristigkeiten (Tj;) und Abzinsungssitzen (Rg.) ist mit
besonderer Sorgfalt vorzugehen, da mit der Formulierung des Barwertansatzes nicht
nur die Vergleichbarkeit unterschiedlicher Vermégenswerte erreicht wird, sondern auch
verborgene, methodische Schwichen des Modells zu Tage kommen. Eller, Schwaiger
und Federa [2002] vergleichen das Barwertmodell mit einer optischen Brille, durch die
ein Kurzsichtiger Fernes besser sehen kann. Fiir andere Beschwerden, die nicht das
Sehvermoégen betreffen, taugen Brillen jedoch relativ wenig.'®! Aus dieser Perspektive
fallt bei genauer Betrachtung des Barwertmodells bzw. dessen Parametern auf, dass
sowohl die zukiinftigen Zahlungsstrome, als auch der Kalkulationssatz nur sehr
begrenzt exakt ermittelbar sind. Der zukiinftige Cash Flow ist, auch wenn rechtlich
bindende Vertriage vorliegen, durch das Liquiditatsrisiko, das Zahlungsengpésse bis hin
zu Totalausfillen repriasentieren kann, nur dulerst ungenau schéitzbar.'®2 Durch die
systeminhirente spéate Informationsenthillung im Zeitablauf treten dadurch
zwangslaufig 6konomische Fehlbewertungen auf. Ahnlich verhidlt es sich mit dem
Problem der Kenntnis eines genauen Kalkulationszinssatzes, dessen ungenaue
Ermittlung ein umso gravierenderes Problem darstellt, da durch den, dem Modell
innewohnenden, kausalen Zusammenhang der Barwert mit der Veranderung des

Kalkulationszinssatzes mitunter erhebliche Veranderungen erfihrt.!53

Um im Umgang mit der Barwertfunktion finanzwirtschaftlich korrekte Entscheidungen
auf der Basis plausibler und konsistenter Annahmen treffen zu konnen, werden die
Kalibrierung sowie die methodischen Besonderheiten unterschiedlicher Barwertmodelle
nachfolgend ausfiithrlich behandelt. Die Unterscheidung einer Vielzahl verschiedener

Barwertfunktionen ist dabei von besonderer Bedeutung.54

BLyvgl. Eller/Schwaiger/Federa, 2002, S.44
152 v/gl. Haeseler/Hérmann, 20086, S.5

153 v/gl. ebenda, S.7

154 v/gl. Schwaiger, 2012, S.70 iVm. S.94
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Auch in der Internationalen Rechnungslegung (IFRS) gehort das Barwertkonzept zu
den wichtigsten finanzwirtschaftlichen Konzepten.'® Aufgrund der gro3en Bedeutung
der Investitionstheorie in der Bewertung von Finanzinstrumenten, fordert das IASB,
sowohl fiir die Bewertung einzelner Vermogenswerte (Cash Generating Units) als auch
ganzer Unternehmen, in vielen Féillen die Ermittlung eines Barwerts zukiinftiger

Zahlungstrome (Discounted Cash Flows).156

Neben dem Barwertmodell als ertragsorientiertes Verfahren'5” werden im IFRS 13 —
,2Bewertung zum beizulegenden Zeitwert®, der im Mai 2011 verabschiedet wurde und in
einem einzigen IFRS ein Rahmenkonzept fiir die Ermittlung des beizulegenden
Zeitwerts darlegt, 18 auch marktpreisorientierte- und kostenorientierte
Bewertungsverfahren angefiihrt.’®® Im folgenden Kapitel soll, zum besseren
Verstandnis, ein Uberblick iiber die Vorschriften zur Fair Value Bewertung des IFRS 13

gegeben werden.

3.1 Grundprinzipien der Fair Value Bewertung in der internationalen

Rechnungslegung

Zunéichst ist festzuhalten, dass in den IAS/IFRS in der Vergangenheit bereits auf
Einzelstandardebene Vorschriften zur Definition des beizulegenden Zeitwerts vorlagen.
Diese Vorschriften wichen jedoch meist betréachtlich voneinander ab und basierten nicht
auf einer einheitlichen Definition des beizulegenden Zeitwerts. Durch diese Anomalien
kam es zu unterschiedlichen Vorgehensweisen in der Praxis und dadurch zu einer
verringerten Vergleichbarkeit von Informationen in Geschiéftsberichten.!¢0 Folglich tritt
die Bedeutung widerspruchsfreier und einheitlicher Regelungen zur Fair Value

Bewertung, wie sie im IFRS 13 realisiert wurden, tiberdeutlich hervor. 16!

155 v/gl. Schwaiger, 2012, S.69

156 \/gl. Haeseler/Hormann, 2006, S.5

5" Die deutsche Ubersetzung des IFRS 13 spricht im IFRS 13.62 in diesem Zusammenhang von
Kapitalwertmethoden, zu denen u.a. auch Optionspreismodelle gezéhlt werden.

B8 vgl. IFRS 13.1

19 vgl. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.125

1%0v/gl. IFRS 13.IN6

181 vgl. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.117
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Bereits in der Definition des beizulegenden Zeitwerts findet das TASB im IFRS 13
préazisere Worte als in der urspriinglichen Fair Value Definition der Standards IAS 32
und TAS 39, wo allgemein vom Fair Value als Betrag, zu dem ein Vermdgenswert
zwischen unabhéingigen Geschiftspartnern getauscht werden kann, gesprochen wird. 162
Der IFRS 13 definiert den Fair Value zukiinftig einheitlich als sog. Exit Price, d.h. als
den (VerduBerungs-) Preis, den man in einer gewodhnlichen bzw. hypothetischen
Transaktion zwischen Marktteilnehmern am Bewertungsstichtag beim Verkauf eines
Vermogenswertes erhalten wirde.'®3 Demzufolge missen alle Merkmale des
Vermogenswertes, die bei einem Verkauf bei der Preisfestlegung eines fiktiven
Marktteilnehmers Bertlicksichtigung finden wirden, auch vom Bilanzierenden
berticksichtigt werden.16* Dazu gehéren u.a. auch der Standort und der Zustand des

Vermogenswerts.165

Die Regelungen des IFRS 13 beschreiben dabei lediglich ,wie“ die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwerts durchgefiihrt werden soll. ,,Wann“ im Rahmen der
Bilanzierung eine Bewertung zum beizulegenden Zeitwert zu erfolgen hat, wird nach

wie vor auf Ebene der Einzelstandards entschieden.166

Bei der Auswahl eines angemessenen Bewertungsverfahrens und der praktischen
Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts ist auf einzelne Bewertungsparameter und
Inputfaktoren Ricksicht zu nehmen.!” Generalnorm beziglich der in den
Entscheidungsprozess des zu verwendenden Bewertungsverfahrens -einflieBenden
Eingangsparameter, ist die vorrangige Nutzung direkt beobachtbarer GroéBen, wie
Marktpreisen, Wertpapier- oder Rohstoffkursen.168 Daraus abgeleitet ist das Prinzip der
Fair Value Hierarchie, gemal3 IFRS 13.72, in dem Preisen an aktiven Méarkten hochste
Prioritdit und nicht beobachtbaren, bspw. aus Planungsrechnungen abgeleiteten

Eingangsparametern, geringste Prioritidt zugerdumt wird.1%® Durch die Hierarchie soll

192 vgl. 1AS 32.11i.V.m. I1AS 39.9

183 v/gl. IFRS 13.9 iVm. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.117

184 Diese Vorgehensweise gilt nicht nur bei einem tatsachlichen Verkauf, sondern auch bei der Erst- und der
Folgebewertung des finanziellen Vermdgenswertes bzw. der finanziellen Schuld.

185 vgl. IFRS 13.11

186 v/gl. AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.117

%7 vgl. IFRS 13.67 - 71

188 \/gl. IFRS 13.67 iVm. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.122

%9 v/gl. IFRS 13.67
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die Vergleichbarkeit und die Konsistenz bei Bewertungen zum beizulegenden Zeitwert

gewéhrleistet werden.170

Input-Parameter und Ebenen (IFRS 13.76-90)

Beobachtbare Parameter Nicht-beobachtbare Parameter
Ebene 1 Ebene 2 Ebene 3
e Nicht-modifizierte Preise auf | | Direkt oder indirekt * Simtliche nicht allgemein .
. . .. . beobachtbare Parameter, die
aktiven Markten fiir beobachtbare Parameter, die .
. . . . . als Ausgangsbasis Daten
identische Vermogenswerte jedoch bestimmten h des Unt h
und Schulden Einschriankungen auch des Lnternehmens
unterliegen beinhalten konnen, die
jedoch auf deren Markt-
fahigkeit untersucht werden
miussen
Abnehmende Prioritat gemall IFRS 13.72 >

Abbildung 15: Input-Parameter und Ebenen der Fair Value Hierarchie!

Zweites Kriterium in der Auswahl der Bewertungsmethode ist die Verfiigbarkeit der fiir
ein Bewertungsverfahren notwendigen Inputfaktoren.'’? Die Verwendung der
Beobachtbarkeit zeitnaher Marktwerte als Kriterium scheint aufgrund der
Verfiigbarkeit und Aktualitit der Marktwerte aus Sicht eines Entscheidungstriagers
relevant, aus bewertungstechnischer Sicht mangelt es der Verwendung von
Marktwerten an der gewiinschten Nachvollziehbarkeit. Ublicherweise unterstellt man
dem Markt ,vollkommene Information“, was paradox erscheint, da die meisten
Marktteilnehmer tiber kaum nennenswerte Informationen verfiigen und sich selbst nur
am Markt und damit am Verhalten anderer Marktteilnehmer orientieren. Benoit B.
Mandelbrot sah darin bereits in den 1960er Jahren ein riickgekoppeltes zirkuldres
Informationssystem, das zwingend zu chaotischem Verhalten fiihren muss. Marktpreise
sind insofern aufgrund der unvorhersehbaren Schwankungen nicht immer als sinnvoller

Bewertungsmalistab zu sehen.173

70vgl. IFRS 13.72

1 Quelle: KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.123
12\/gl. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.122
13 \/gl. Haeseler/Hormann, 2006, S. 1,4 und 5
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Die Bewertung kann nun sowohl direkt, tiber die Beriicksichtigung der Preisnotierung
als einzigen Bewertungsparameter, als auch indirekt, iber Berechnungsmodelle, in die

Input Parameter einflieBen, durchgefiihrt werden.

Bewertungsverfahren

Verfahren Marktorientierte Ertragsorientierte Kostenorientierte
IFRS 13.B5-11 Verfahren Verfahren Verfahren
e Preise auf aktiven e Barwertmethode )
Methoden Mirkten o Optionspreismodelle ° 1\)72 ;i(}ile;ffun o«
(exemplarisch) e Multiplikator- Residualwert- s
. esidualwer kostenmethode
methode methode

Grundsétzlich ist das Verfahren zu préaferieren, welches die Verwendung beobachtbarer Parameter
maximiert und die von nicht beobachtbaren Parametern minimiert IFRS 13.67).

Abbildung 16: Bewertungsverfahren nach IFRS 13 (exemplarisch)174

IFRS 13.62 fiihrt drei Gruppen von Bewertungsverfahren an, die unter angemessenen
Umsténden, u.a. wenn zu deren Verwendung genligend Datenmaterial zur Ermittlung

des beizulegenden Zeitwert zur Verfiigung steht, heranzuziehen sind.!7

Marktorientierte Verfahren (Market Approach) beschreiben die direkte Ermittlung des
Fair Values tber die Bertiicksichtigung von Marktnotierungen oder anderen relevanten
Informationen, die durch Markttransaktionen mit identischen oder vergleichbaren
Vermogenswerten oder Schulden generiert wurden. Bei der Verwendung vergleichbarer
Vermogenswerte oder Schulden werden hiufig Vergleichswerte gebildet, die zu sog.

Markt-Multiplikatoren fiihren.176

Die ertragsorientierten Verfahren (Income Approach) fassen alle zukiinftigen

Zahlungsstrome in einem augenblicklichen Wert zusammen.!”” Zu diesen Verfahren

7% Quelle: KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.125

5 vgl. IFRS 13.62

78 v/gl. IFRS 13.B5-B6 iVm. KPMG AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft, 2012, S.125
Y7 vgl. IFRS 13.B10-B11
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gehoren neben den Barwertmodellen auch die Optionspreismodelle.'”® Die deutsche
Ubersetzung des IFRS 13 spricht im Zusammenhang auch von Kapitalwertmethoden.17
Der Kapitalwert stellt in der Investitionstheorie die Differenz zwischen den

Anfangskosten einer Investition und dem Barwert dar.180

Kostenorientierte Methoden (Cost Approach) spiegeln den Betrag wider, der zum
Bilanzstichtag erforderlich wire, um einen Vermoégenswert in seinem ganzen Umfang

zu ersetzen. Dieser Betrag stellt tiblicherweise die Wiederbeschaffungskosten dar.18!

3.2 Barwert-Verfahren in der internationalen Rechnungslegung

Barwertmodelle sind in den IFRS allgegenwartig.'82 Sie gehoéren zu den wichtigsten
finanzwirtschaftlichen Konzepten und werden in vielen Bereichen der IFRS empfohlen
und sogar gefordert.!83 Neben der Ermittlung der fortgefiihrten Anschaffungskosten und
der periodenrichtigen Zuordnung von Zinsertriagen und Zinsaufwendungen tiber die
Effektivzinsmethode, dessen Basis der Barwertansatz darstellt, fordert auch das Modell
zur Wertminderung von Finanzinstrumenten, gemall dem aktuellen Entwurf ED/2013/3
oFinancial Instruments — Expected Credit Losses® die Diskontierung des Expected
Credit Loss mit einem entsprechend kalibrierten Abzinsungssatz!®t. Auch im Bereich
der Kennzahlenmodelle, die zur Entwicklung von Planungs- und Steuerungskonzepten

verwendet werden, wird barwertgestiitzten Modellen der Vorzug gegeben. 185

Das bilanzierende Unternehmen hat beziiglich verwendeter Rechnungslegungs-
methoden und zur Erstellung des Abschlusses herangezogener Bewertungsgrundlagen
gemil Paragraph 117 des IAS 1 (Darstellung des Abschlusses) und Paragraph 21 des

IFRS 7 (Finanzinstrumente: Angaben) umfassende Angabepflichten und muss in diesem

8 vgl. IFRS 13.B12

9 vgl. IFRS 13.B10

180 \/gl. Schwaiger, 2012, S.102

181 v/gl. IFRS 13.B8-B9

182 \/gl. Haeseler/Hérmann, 2006, S.5

183 vgl. Schwaiger, 2012, S.69

184 v/gl. ED/2013/3.Appendix A, Der Credit Loss stellt den Barwert der Differenz der vertraglich zugesicherten
Cash Flow und der erwarteten Cash Flows dar.

185 \/gl. Haeseler/Hérmann, 2006, S.5
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Zusammenhang gewéhlte Verfahren und abgeleitete Parameter die fiir das Verstandnis

des Abschlusses relevant sind im Geschéftsbericht darstellen.186

In den Paragraphen B12 bis B30 des IFRS 13 geht das IASB auf zwei unterschiedliche
Arten von Barwert-Verfahren ein. Diese sind einerseits Verfahren die Risiken in Form
eines Risikozuschlags zum Abzinsungssatz beriicksichtigen (Discount Rate Adjustment -
Ansatz). Die zweite Kategorie stellt Verfahren da, bei welchen die Risikoanpassung iiber
eine Gewichtung der kiinftig erwarteten Zahlungsstrome anhand deren Eintritts- bzw.
Ausfallwahrscheinlichkeit passiert (Expected Present Value - Ansatz).187 Gleichzeitig
beschrankt es aber weder die Anwendung von Barwertmodellen auf die Verwendung der
beiden angefiihrten Verfahren, noch schreibt es die Verwendung eines bestimmten

Barwert-Verfahrens zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts vor.188

Bei der Auswahl eines Barwert-Verfahrens muss darauf geachtet werden, dass alle
Risikofaktoren und Annahmen im Zusammenhang mit den Eigenschaften eines
finanziellen Vermogenswertes oder der finanziellen Verbindlichkeit bzw. dessen
kunftigen Zahlungsstromen sowie Faktoren, die kunftige Zahlungsverziige oder —

ausfille widerspiegeln, im gewihlten Barwert-Verfahren berticksichtigt werden.

Eine Schitzung kiinftiger Zahlungsstréme

Die, mit einer gewissen Unsicherheit verbundenen, wertméaBigen oder
zeitlichen Anderungen der Zahlungsstrome

Denrisikolosen Abzinsungssatz, der den Zeitwert des Geldes

Barwertmodell représentiert

DieRisikoprimie, als den Preis fiir die mit den Zahlungsstrémen
verbundene Unsicherheit

Sowohl das eigene als auch das Ausfallrisiko eines Schuldners

Abbildung 17: Durch das Barwertmodelle erfasste Bereiche!8?

188 \/gl. IAS 1.117 i.V.m. IFRS 7.21

87 \/gl. IFRS 13.B12 i.V.m IFRS 13.B17
18 \vgl. IFRS 13.B12

89 vgl. IFRS 13.B13
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Gleichzeitig diirfen Risikofaktoren auch nicht (unbeabsichtigt) weggelassen oder doppelt
gezdhlt werden.’® Abbildung 17 fasst jene Elemente zusammen, die bei der

Verwendung eines Barwert-Verfahrens berticksichtigt werden missen.

Oberste Prioritat hat, dass das gewédhlte Barwert-Verfahren die Fahigkeit besitzt, das
dem Finanzinstrument inharente Risiko abbilden zu kénnen. Ob die Risikoanpassung
uber eine Anpassung des Abzinsungssatzes oder uber eine
Wahrscheinlichkeitsgewichtung der zukunftigen Zahlungsstrome erfolgt, ist dem
Professional Judgement des Bilanzierenden tberlassen.’®? Auf die weitere
Vorgehensweise sowie auf weitere fiir das Verstdndnis notwendige Konzepte wird in den

folgenden Kapiteln eingegangen.

3.2.1 Der Discount Rate Adjustment — Ansatz

Der Discount Rate Adjustment — Ansatz geht von einer einzigen Reihe geschéatzter Cash
Flows aus, die aus einer Bandbreite moglicher Betrage gewéahlt wird. Mogliche kiinftige
Betrage bezeichnen in der Regel die vertraglich zugesagten oder wahrscheinlichsten
Zahlungsstrome.192 Der eigentliche Fokus des Discount Rate Adjustment — Ansatzes
liegt in der Anpassung des verwendeten Zinssatzes, dessen exakte Kalibrierung von
entscheidender Bedeutung fiir eine finanzwirtschaftlich korrekte Entscheidung und
damit fir eine erfolgreiche praktische Anwendbarkeit des Modells ist. Durch die
Methodik des Discount Rate Adjustment — Ansatzes, in Form einer Risikoanpassung des
verwendeten Abzinsungssatzes wird es allgemein als Kreditmarkt — Barwertmodell

bezeichnet, wie es zu Beginn des Abschnitts auf Seite 55 eingefiihrt wurde.

Durch die manipulativen Freiheiten die der Modellrahmen zuldsst, bilden die
getroffenen Annahmen eine wesentliche Voraussetzung fiir das Funktionieren des

Modells. Falsch getroffene Annahmen kénnen das Ergebnis betrachtlich verfalschen.193

In der Formulierung deckt sich die Definition des Discount Rate Adjustment —Ansatzes

gemall TFRS 13.B18 mit dem traditionellen Barwertansatz geméall TAS 36.A4, wobei

190 vgl. IFRS 13.B14(a) - (e)

Byvgl. IFRS 13.B12

92 v/gl. IFRS 13.B18

193 v/gl. Haeseler/Hormann, 2006, S. 7
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Finanzinstrumente gemal IAS 39 jedoch explizit vom Anwendungsbereich des TAS 36
ausgenommen sind.'?* Unabhingig davon enthilt auch der IAS 39 Uberlegungen zur
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert und spricht im Zusammenhang mit der
Anwendung von DCF-Verfahren (Discounted Cash Flow) von der Verwendung
risikoloser Zinssitze flir die Abzinsung kinftiger Zahlungsstrome.'®> Der IFRS 13
schliefit Finanzinstrumente in die Definition der DCF-Verfahren mit ein, behalt sich
aber vor, die Definition allgemein zu halten und weder den Discount Rate Adjustment —
Ansatz noch den Expected Present Value — Ansatz, wie er im nichsten Kapitel
beschrieben wird, explizit der Fair Value — Ermittlung von Finanzinstrumenten

zuzuordnen.196

Die Barwertfunktion des Discount Rate Adjustment — Ansatzes, wie sie in Gleichung 3.3
dargestellt ist entspricht dem Kreditmarkt — Barwertmodell wie es nach der
Finanzkrise 2008 iiblicherweise am Interbankenmarkt verwendet wird und stellt eine
Funktion der kiinftigen Zahlungen (CF.), Fristigkeiten (Tp,) wund eines

risikoadjustierten Abzinsungssatzes (Ro,tadj ) dar.

T
CF, /
BWo = ) ———t = BW, (CF, Ty, RGY >0
adjy‘ot ’ '
t=1 (1 + RO,t

Die Kalibrierung der Barwertfunktion erfolgt tiber die korrekte Auswahl eines
risikoadjustierten Zinssatzes. Der risikoadjustierte Zinssatz besteht aus zwel
Komponenten, dem risikolosen Zinssatz (Ry.), der direkt aus dem Kapitalmarkt

abgeleitet wird, und dem Credit Spread, einem dem Risiko entsprechenden

Risikozuschlag (RZ(.).""

R$Y =Ry, + RZo, 3.4

B4 vgl. 1AS 36.2

1% vgl. 1AS 39.48

1% v/gl. IFRS 13.B5 — B30.

197 v/gl. Schwaiger, 2012, S.73
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Das Kreditmarkt — Barwertmodell in Gleichung 3.3 in Verbindung mit der Ermittlung
des risikoadjustierten Zinssatz in Gleichung 3.4 impliziert, dass Banken heute aufgrund
des eigenen Risikoprofils unterschiedlich hohe Risikozuschlage RZ, ; auf den risikolosen
Zinssatz R, ; aufschlagen wodurch der Wettbewerb zwischen den Banken im Vergleich

zu den Jahren vor der Finanzkrise 2008 zugenommen hat.

Im Laufe der folgenden Kapitel wird die Vorgehensweise bei der Kalibrierung des

risikolosen Referenzzinssatzes und des Risikozuschlages (Credit Spread) behandelt.198

Da risikolose Geldanlagen, wie sie in finanztheoretischen Bewertungsansitzen
unterstellt werden, auf Kapitalmérkten nicht existieren, ist es in der Praxis notwendig
Zinssitze ausfindig zu machen, die dem Gedanken der Risikolosigkeit moglichst nahe
kommen. Inwieweit neben Renditen von bérsengehandelten Bundeswertpapieren bspw.
auch Marktzinsséatze von Swaps als risikolose Referenz geeignet sind, soll im folgenden

Abschnitt geklart werden.

3.2.2 Eignung von Kapitalmarktzinssitzen als risikolose Referenz

»Der risikolose Zinssatz einer Geldanlage bzw. -aufnahme entspricht dem Zinssatz, zu
dem Geld ohne Riickzahlungsrisiko angelegt oder aufgenommen werden kann.* % Die

Bezeichnung ,risikolos” bezieht sich dabei auf das Ausfallrisiko.

Um einen Kapitalmarktzinssatz als risikofreie Referenz fiir die Ermittlung eines
risikoaddquaten Abzinsungssatzes verwenden zu konnen, miissen drei Voraussetzungen
vorliegen:200

1) Es darf kein Ausfallrisiko bestehen.

2) Finanzinstrumente, deren Kapitalmarktzinssatz verwendet werden soll, miissen auf

einem liquiden Markt gehandelt werden.

198 vgl. Schwaiger, 2012, S.72
199 v/gl. Gann/Laut, 2008, S.4
200 \/gl. Pape/Schlecker, 2010, S.8
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3) Die Restlaufzeiten der Finanzinstrumente miissen das gesamte oder zumindest

einen wesentlichen Teil des gesuchten Laufzeitspektrums abdecken.

Unterstellt man, dass sich in der Praxis mehr als ein Finanzinstrument finden lésst,
das diesen Anforderungen gerecht wird, so verdndert sich die urspriinglich risikolose
Referenzkurve in der Realitdt zu einer Bandbreite an risikolosen Referenzkurven. Im
Folgenden werden verschiedene Kapitalmarktzinsséatze angefiihrt, welche sich laut

Pape und Schlecker [2010] als risikolose Referenzzinsséitze eignen:

% Rendite von Staatsanleihen: Entscheidend bei der Rendite von
borsengehandelten Bundeswertpapieren bzw. Staatsanleihen ist die Bonitat des
emittierenden Staates, die analog zu Unternehmen von Ratingagenturen
ermittelt wird.20! Wird ein Staat von den Agenturen Standard and Poor’s,
Moody’s, Fitch oder DBRS sehr gut gerated, so konnen dessen Anleihen als
anndhernd risikolos betrachtet werden. Ratings miissen aufgrund der
gegenwirtigen Staatsschuldenkrise jedoch zunehmend kritisch betrachtet

werden.

#% Rendite von Anleihen staatsnaher Finanzinstitute: Sind staatsnahe Banken
durch ausfallrisikofreie Staaten abgesichert, so unterliegen sie ebenfalls keinem
Ausfallrisiko. Renditen von Anleihen besicherter Banken koénnen demnach als

risikolos, im Bezug auf das Ausfallrisiko, betrachtet werden.

# Rendite von Swaps: Ende der 90er Jahre gewannen Swapkurven im Bereich von
Laufzeiten gréBer 12 Monaten zur Ableitung risikoloser Referenzzinsséatze stark
an Bedeutung.202 Swapséatze sind ebenso wie Staatsanleihen nahezu
ausfallrisikofrei. Durch den reinen Tausch von Zinszahlungen bei Zinsswaps, der
Nominalbetrag dient dabei lediglich als Skalierungsfaktor, sind diese frei von

Kontrahentenrisiken.2%® Die Renditen von Swaps unterscheiden sich allerdings

201 \/gl. Scholtens, 2004, S.13-15

22 pyrch die Russlandkrise 1998 stieg das Interesse an Staatsanleihen bei Investoren enorm. Wegen der starken
Nachfrage kam es zu Engpéssen und das Basisrisiko von Staatsanleihen trat starker hervor. Als Reaktion darauf
praferierten die Investoren plotzlich Swaps anstatt Staatsanleihen als Absicherungsinstrumente; vgl.
Feldhtter/Lando, 2008, S.392; Pape/Schlecker, 2010, S.12

203 \/gl. Pape/Schlecker, 2010, S.2 iVm. S.13
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in ihrer Hohe von Renditen von Staatsanleihen. Diese Differenz wird als Swap
Spread204 bezeichnet und resultiert aus der Attraktivitit von Staatsanleihen

gegeniiber anderen risikolosen Anlageméglichkeiten. (vgl. Abbildung 18).205

120 - | "

Swap Spread in BP

| LI | LI I LI l LI | LI | LI l LI I LI | LI I LI | LI l LI I LI | 1
1996 2000 2004 2008
2 Jahre 10 Jahre

Abbildung 18: Swap Spread in USD206

Der liquide Markt fiir Staatsanleihen ermoglicht bspw. groBle
Transaktionsvolumina ohne Reaktionen des Marktpreises bzw. werden teils nur
Staatsanleihen als Sicherheiten bei Kapitalmarkttransaktionen akzeptiert, oder
solche Transaktionen werden mit einem niedrigeren Abschlag belegt als bspw.
Pfandbrieftransaktionen. Dartuber hinaus legen institutionelle Investoren
aufgrund aufsichtsrechtlicher Regelungen ihre Gelder {berwiegend in
Staatsanleihen an. Diese Attraktivitdat von Staatsanleihen stellt einen Grund fir
die Bevorzugung von Staatsanleihen als risikolosen Referenzzinssatz und damit

fir die genannte Bandbreite an risikolosen Zinssitzen dar.207

24 Eine genauere Einordnung des Swap Spreads erfolgt im Kapitel 3.2.4 Modellierung des Credit Spreads.
205 \/gl. Pape/Schlecker, 2010, S.2 iVm. S.18-19

206 Quelle: Pape/Schlecker, 2010, S.14

27 \/gl. ebenda, S.19
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Spreads zu Staatsanleihen in BP

Da sich bislang keine gesamteuropdische Referenzkurve auf Basis von
Staatsanleihen herausgebildet hat, ist die lénderiibergreifende, einheitliche

Swapkurve eine ansprechende Alternative.208

Rendite von Pfandbriefen: ,, Kin Pfandbrief ist eine Anleihe, die in der Regel von
einer Pfandbriefbank emittiert wird. Pfandbriefe unterscheidet von anderen
Anleihen insbesondere das Merkmal, dass der Glaubiger im Insolvenzfall
abgesichert ist (zB. Im Fall von Immobilien-Pfandbriefen durch die

zugrundeliegenden Immobilien).“20

60 —

-
20 '\‘
10 - .!“" il

||||||||||II|||||||||||||||||||||||||||||||||||||II||I
1996 1999 2002 2005 2008
—— Pfandbriefe ——— Swaps
Abbildung 19: Spreads von Pfandbriefen/Swaps gegentiber
Bundesanleihen in EUR, Restlaufzeit 10 Jahre210

Durch die Besicherung mit einer Deckungsmasse (z.B. Immobilien) wird das
Ausfallrisiko von Pfandbriefen minimiert. Die Belehngrenze von 60% des

Belehnwertes darf dabei nicht tberschritten werden, wobei der Wert der

28 \/gl. Pape/Schlecker, 2010, S.2 iVm. S.18
209 Zjtat: www.oenb.at (03.August 2013)
219 Quelle: Pape/Schlecker, 2010, S.15
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Deckungsmasse den noch ausstehenden Riickzahlungsbetrag des Pfandbriefs
iibersteigen muss (Ubersicherung)?!! Pfandbriefe sind daher als ausfallsrisikolos
zu sehen. Gemall Abbildung 19 sind die Risiken von Swaps und Pfandbriefe von
1999 bis 2008 bei einer Restlaufzeit von 10 Jahren bei einer durchschnittlichen
Renditedifferenz von ca. 1 BP und einer maximalen Abweichung von 15 BP mit

guter Naherung vergleichbar.212

#% Rendite von Repo-Geschiften: Repos bzw. Pensionsgeschifte (Repurchase
Agreement) sind vertragliche Vereinbarungen, in welchen ein Vertragspartner
ein Portfolio von Wertpapieren mit der Verpflichtung verkauft, es zu einem bei
Vertragsabschluss vereinbarten Termin und Preis wieder zuriickzukaufen. Man
kann es daher als einen durch Wertpapiere besicherten Kredit bezeichnen.?!3
Ahnlich wie bei Pfandbriefen wird durch die Besicherung das Ausfallrisiko stark

minimiert.

In diesem Abschnitt wurde die Eignung verschiedener Kapitalmarktzinssitze als
risikoloser Referenzzinssatz zur Ermittlung des risikoadjustierten Zinssatzes gezeigt.
Obwohl in der Praxis vermehrt auf Swapsétze als Referenz zuriickgegriffen wird, gibt es
auch andere Kapitalmarktzinssitze, die die drei Anforderungen der Liquiditét, der
Ausfallfreiheit und des Laufzeitspektrums erfiillen.?4 Demnach sollten in der Praxis die
Methoden und Quellen auf ihre qualitative Eignung hinterfragt werden, um auf deren

Basis finanzwirtschaftlich korrekte Entscheidungen treffen zu kénnen.

3.2.3 Modellierung risikoloser Zinskurven

In diesem Kapitel sollen unterschiedliche Benchmarks auf deren Giiltigkeit als
risikolose Referenzzinssitze bzw. Referenzzinskurven, sowie auf deren Praktikabilitét,
im Sinne einer praktischen Ableitbarkeit aus Marktwerten untersucht werden. Am
Ende wird jener Marktzinssatz stehen, der in seinen Eigenschaften am

praxistauglichsten ist.

2 \/gl. Bauernfeld, 2007, S.127; Stinderhauf, 2006, S.20-26 und Pape/Schlecker, 2010, S.14
212 \/gl. Pape/Schlecker, 2010, S.2 iVm. S.15

213 \/gl, Pape/Schlecker, 2010, S.16

214 y/gl, ebenda, S.20
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3.2.3.1. Zinsstrukturkurve

Ausgangspunkt stellt das Konzept der Zinsstrukturkurve dar, welche den
Zusammenhang zwischen Zinssatzen und Restlaufzeiten von Anleihen zu bestimmten
Zeitpunkten herstellt.2’5 Als einfachste Moglichkeit Stitzstellen der Zinsstrukturkurve
zu erhalten, gilt die Ableitung von Zinssidtzen aus Nullkuponanleihen (Zero Bonds).
Nullkupon-Anleihen stellen einen Spezialfall verzinster Wertpapiere dar, bei dem
wahrend der gesamten Laufzeit keine Zinsen gezahlt werden und die Verzinsung nur
durch die Differenz zwischen Ausgabebetrag und Riickzahlungsbetrag erfolgt. Aufgrund
dieser Eigenschaft sind Renditen auf Nullkupon-Anleihen (Zero Rates)
periodenspezifisch?'6, d.h. der Zinssatz gilt fiir eine spezielle Restlaufzeit, bspw. 10
Jahre, und kann auf alle Nullkupon-Anleihen dieser Laufzeit angewendet werden. Zero

Rates sind dementsprechend als ,,wertpapierunspezifisch® zu bezeichnen.217

Anhand des nachfolgenden Beispiels wird eine Zinsstrukturkurve aus Nullkupon-
Anleihen abgeleitet.2!® Gegeben seien die vier in Tabelle 9 angefiihrten Nullkupon-

Anleihen.

Nominalvolumen Nullkupon Laufzeit Kurs bei t=0
Nullkuponanleihe A 100.000 5,00% 1 Jahr 101,9417
Nullkuponanleihe B 100.000 5,00% 2 Jahre 102,8833
Nullkuponanleihe C 100.000 5,00% 3 Jahre 99,8040
Nullkuponanleihe D 100.000 5,00% 4 Jahre 95,7930

Tabelle 9: Beispiel - Nullkuponanleihen

Alle Nullkupon-Anleihen weisen einen Nennwert (NW;) von 100.000 und eine
Verzinsung von 5,00 %, sowie unterschiedliche Kurs- bzw. Marktwerte (MW,) auf. Die
Verzinsung erfolgt implizit als Differenz zwischen Nennbetrag (NW;) und
abdiskontiertem Riickzahlungsbetrag. Dieser Abschlag wird als Disagio?!® bezeichnet.

In der Praxis entspricht der Rickzahlungsbetrag einer Nullkupon-Anleihe

213 \/gl. Gann/Laut, 2008, S.4

18 \/gl. Wiedemann, 2013, S.9

217v/gl. ebenda.

28 In Anlehnung an Wiedemann, 2013, S.6

% Das Gegenteil eines Disagio wird als Agio oder Aufschlag bezeichnet.
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ublicherweise dem Nennwert der Anleihe und wird zum Ausgabezeitpunkt mit einem

Abschlag, dem Disagio, ausgegeben.

Disagio = max (NW, — BW,, 0) 3.5

Nullkupon-Anleihen veridndern, wie alle anderen an einem aktiven Markt gehandelten
Instrumente, durch die sich dndernden Bedingungen des Kapitalmarkts ihren Wert.
Der Kurswert der Anleihe in % ergibt sich daher, wenn man den aktuellen Marktpreis

(MW,) der Anleihe mit dem Nennwert ins Verhéaltnis setzt.

Wi
NW,

Kursy in % = x 100 3.6

Anleihe D soll stellvertretend fiir die anderen Nullkuponanleihen genauer betrachtet
werden. Der Kurs von Anleihe D von 95,7930 aus Tabelle 9 entspricht nach Formel 3.6
dem aktuellen Marktwert und damit dem 0,957930-fachem des Nennwerts der Anleihe.

Man sucht nun den Abzinsungssatz, bei dem der auf den Ausgabezeitpunkt
abdiskontierte endfillige Riickzahlungsbetrag dem Marktwert zum Ausgabezeitpunkt
entspricht. Schreib man den sich aus diesem Formelzusammenhang ergebenden
Abzinsungssatz an, erhidlt man die interne Verzinsung, den Effektivzinssatz der
Anleihe. Da der abgezinste Riickzahlungsbetrag in der Formel nicht mit dem
Barwert (BW;), sondern mit dem Marktwert (MW,) gleichgesetzt wird, ist auch der

sich ergebende Abzinsungssatz ein anderer.

NW, * (1 + Ry)Tot

= MW, 3.7
(1 + RE)Tot 0
Tot [INW, * (1 + Ry)Tot
0 ( ) 1=RE 3.8
MW,

_o g _ ‘100000« (14 0,05)* | 61349
—~ fzD ™ 95.793 TR
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Bei der Anwendung dieser Vorgehensweise auf die anderen Nullkuponanleihen des
Beispiels, ergibt sich daraus eine sog. Zinsstrukturkurve. Diese zeigt den funktionalen
Zusammenhang zwischen Nullkupon-Zinssatz und Laufzeit unterschiedlicher
Nullkupon-Anleihen.220 Die Nullkuponzinsséatze fir die verbleibenden drei Nullkupon-
Anleihen sind der Vorgehensweise von Anleihe D (Rf ), = 6,134%) folgend R}, = 3,000%,
RSp =4,025% undRf; =5069%. In Abbildung 20 sind die Werte in Form einer
Zinsstrukturkurve tiber der Laufzeit aufgetragen. Den Fall, dass die Zinskurve mit der
Restlaufzeit ansteigt, nennt man normale Zinsstrukturkurve. Dem gegeniiber wiirden
die Zinssétze bei einer flachen Strukturkurve tber die Laufzeit unverandert bleiben und

bei einer inversen Strukturkurve abfallen.22!

Damit wére die gesuchte Zinsstrukturkurve fur die Kalibrierung der Barwert-Funktion
eigentlich gefunden. Das Hindernis, dass die Zinsstrukturkurve nicht direkt verfigbar
ist, konnte durch die Ableitung der Zinssédtze aus den Marktwerten der

Nullkuponanleihen elegant umgangen werden.

Zinsstrukturkurve
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Abbildung 20: Zinsstrukturkurve der Nullkupon-Anleihen A — D.

Als problematisch stellt sich allerdings die Tatsache dar, dass Nullkupon-Anleihen am

Kapitalmarkt unterreprisentiert, das hei3t nicht in ausreichender Zahl vorhanden,

220 \/gl. Wiedemann, 2013, S.5
22 \/gl. ebenda.
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sind.?22 Es muss also eine andere Moglichkeit gefunden werden, um mit geringerem

Aufwand zu einer allgemein giiltigen Zinsstrukturkurve zu gelangen.

3.2.3.2. Renditestrukturkurve

Festverzinsliche Kuponanleihen stellen neben variabel verzinsten Kuponanleihen, sog.
Floatern (Floating Rate Notes, FRN), den allgemeinen Fall von verzinsten Wertpapieren
dar. Dabei erfolgt die Zinszahlung nicht wie bei Nullkupon-Anleihen am Ende der

Laufzeit, sondern in regelmifBigen Abstidnden wihrend der Laufzeit, meist jahrlich.223

Analog zur Zinsstrukturkurve der Nullkupon-Anleihen, kann auch bei Kuponanleihen
die interne Verzinsung nicht direkt aus deren Rendite abgelesen werden, sondern muss
vergleichbar mit den Nullkupon-Zinssidtzen aus den Renditen der Kuponanleihen
abgeleitet werden. Wie bei den Nullkuponanleihen, versucht man daher auch bei den
festverzinslichen Kuponanleihen nicht nur einen Zinssatz zu ermitteln, sondern die
vollstdndige Strukturkurve abzubilden. Geht man bei der Ermittlung der internen
Verzinsung festverzinslicher Kuponanleihen analog zu Nullkupon-Anleihen vor, so

erhélt man die sog. Renditestrukturkurve.224

Die Renditestrukturkurve unterscheidet sich von der Zinsstrukturkurve insofern, dass
sie wertpapierspezifisch ist. Das heilit, sie ist von Wertpapier zu Wertpapier
unterschiedlich.22> Nur in dem speziellen Fall, dass Wertpapiere unterschiedlicher
Laufzeit eine Rendite in gleicher Hohe haben, sind die Rendite- und die
Zinsstrukturkurve identisch. Man spricht in diesem Fall von einer flachen Zinskurve.?26
In allen anderen Féllen sollte die Renditestrukturkurve nicht zur Diskontierung
beliebiger Zahlungen herangezogen werden, da es sonst zu einer Verzerrung im Sinne
einer Unterschiatzung der Rendite im Vergleich zu den Zinssitzen der Zinskurve, bei
einer normalen Renditekurve, bzw. einer Uberschétzung der Rendite, bei einer inversen

Renditekurve, kommt. 227

222 \/gl. Wiedemann, 2013, S.8

222 \/gl. ebenda, S.9

224 \/gl. Eller/Schwaiger/Federa, 2002, S.33

22 \/gl. Wiedemann, 2013, S.9

226 \/gl. Eller/Schwaiger/Federa, 2002, S.33

227 \/gl. Wiedemann, 2013, S.9 iVm. Eller/Schwaiger/Federa, 2002, S.33
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Mit Hilfe des Bootstrapping-Verfahrens kann die Renditestrukturkurve in eine

Zinsstrukturkurve umgewandelt werden.228

Zum besseren Verstidndnis wird nun analog zur Vorgehensweise bei der Ermittlung der
Zinsstrukturkurve aus den Renditen von Nullkupon-Anleihen eine

Renditestrukturkurve aus den Renditen festverzinslicher Staatsanleihen abgeleitet.

Die Angabe stimmt mit den bereits vorgestellten Nullkupon-Anleihen A — D in Tabelle 9
uberein, besitzt jedoch andere Kurse.?29 Zur besseren Unterscheidung werden die

festverzinslichen Kuponanleihen mit romischen Ziffern bezeichnet.

Nominalvolumen Kupon Laufzeit Kurs bei t=0
Anleihe 1 100.000 5,00% 1 Jahr 101,9417
Anleihe 11 100.000 5,00% 2 Jahre 101,8860
Anleihe IIT 100.000 5,00% 3 Jahre 100,0000
Anleihe IV 100.000 5,00% 4 Jahre 96,5348

Tabelle 10: Beispiel - festverzinsliche Kuponanleihen

Betrachtet man nun stellvertretend fiur die anderen Anleihen die Zahlungsstrome der
Anleihe IV, so ergeben sich jahrlich Kuponzahlungen in Héhe von 5.000,- sowie im
vierten Jahr, zum Riickgabezeitpunkt, zusitzlich eine Zahlung in Héhe des Nennwerts
der Anleihe von 100.000,-. Setzt man nun diesen Cash Flow mit dem Marktwert zum
Ausgabezeitpunkt gleich, so kann man daraus abermals die interne Verzinsung, d.h.
den Effektivzinssatz der Kuponanleihe bestimmen. Aufgrund des abweichenden

Marktwerts, weicht auch die interne Verzinsung?3° vom Kuponzinssatz ab.

MW, ZT: Ch MW MW, (CF,, Ty ¢, RE) 3.9
0= = 0 tr Lot .
i (1+RE)™  (1+RE)™" !
5.000 5.000 5.000 105.000 .
96.534,8 = + + + => Rf = 6,000%

1 2 3 4
(1+R]§) (1+ij) (1+ij) (1+R]§)

28 \/gl. Reitz, 2011, S.22

2% in Anlehnung an Wiedemann, 2013, S.10

20 Man spricht bei der internen Verzinsung auch blicherweise von der Yield to Maturity bzw. vom
Effektivzinssatz.
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Durch die hohere Ordnung der Gleichung ist die analytische Berechnung des
Effektivzinssatzes relativ aufwindig, deshalb empfiehlt es sich den gesuchten Wert

iterativ zu ermitteln.23!

Renditestrukturkurve
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Abbildung 21: Renditestrukturkurve der Kuponanleihen I — IV
Analog zur Vorgehensweise bei Anleihe IV (Rfl w = 6,000%) ergeben sich fir die
verbleibenden Anleihen I, II und III entsprechend die Renditen zu RF, ; = 3,000%,

Rf 1 = 4,000% und Rf,;; = 5,000%.

Vergleicht man die ermittelten internen Zinssétze, so kann man bereits bei geringen

Laufzeiten die zuvor erwdhnten Abweichungen zwischen Rendite- und
Zinsstrukturkurve erkennen.
Lerufait Zinsstrukturkl?rve von Renditestruktur%{urve absolute Abweichung
Staatsanleihen von Staatsanleihen
1 Jahr 3,000% 3,000% 0,0000%
2 Jahre 4,025% 4,000% -0,0250%
3 Jahre 5,069% 5,000% -0,0687%
4 Jahre 6,134% 6,000% -0,1344%

Tabelle 11: Abweichungen von Zins- und Renditestrukturkurve

21 y/gl. Wiedemann, 2013, S.11
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Die anleihespezifischen Renditen, die zur Abzinsung jedes Zahlungszeitpunktes der
Kuponanleihe herangezogen werden, konnen die periodenspezifischen Zinssitze, die nur
fir jeweils einen Zahlungszeitpunkt, aber dafiir fiir alle Wertpapiere Gultigkeit haben,
nicht ersetzen. Daher muss eine andere Moglichkeit gefunden werden, allgemein giiltige

Nullkupon-Zinssétze aus der Renditestrukturkurve ableiten zu kénnen.

Zur Transformation der Renditestrukturkurve in die Zinsstrukturkurve kommt das
Bootstrapping Verfahren zur Anwendung.?32 Auch hier werden wieder die
festverzinslichen Kuponanleihen I — IV zur Veranschaulichung der Vorgehensweise
betrachtet. Im ersten Schritt geht man davon aus, dass der Zinssatz der einjahrigen
Nullkupon-Anleihe (Rgj 4), der Rendite der einjéhrigen festverzinsliche Kuponanleihe
(Rff’,) entspricht.??3 Dies kann leicht veranschaulicht werden, setzt man die kritischen
Parameter Nominale, Kupon und Marktwert einander gleich. Die Annahme gleicher
kritischer Parameter wird fiir das gesamte Bootstrapping -Verfahren beibehalten. Da
wir bei den beiden Anleihen von einer Laufzeit von einem Jahr ausgehen und nur einen
nachschiissigen Zinszahlungstermin pro Jahr annehmen, haben beide Anleihen am
Ende des Jahres denselben Cash Flow, nidmlich eine Zinszahlung inklusive der
Riickzahlung des Nennwerts. Wie zu sehen ist, wurde die Annahme gleicher Parameter
im Beispiel befolgt und die einjdhrige Rendite Rf‘ ; = 3,000% der Kuponanleihe und der
einjahrige Zinssatz Rf, 4 = 3,000% der Nullkupon-Anleihe sind gleich groB8.

Rfo,l = RE,, 3.10

Im néchsten Schritt setzt man nun, dhnlich der Vorgehensweise bei der Berechnung der
Zinsséitze der Nullkupon-Anleihe, den aktuellen Marktwert (MW;) mit den
dargestellten abdiskontierten Cash Flows der festverzinslichen Kuponanleihe mit der
nichstldngeren Laufzeit von zwei Jahren, also der Kuponanleihe II des Beispiels, wie in

Formel 3.11 dargestellt, gleich.

Ersetzt man nun die anleihespezifische Rendite (R?”) im ersten Zahlungszeitpunkt
durch den periodenspezifischen Zinssatz, Formel 3.11 zeigt die Vorgehensweise, so

bleibt der gesuchte Abzinsungssatz (RZ 0,2) als einzige unbekannte Variable {iber. Der

22 \/gl. Wiedemann, 2013, S.13
23 \/gl. Schwaiger, 2012, S.108
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Abzinsungssatz RJZEO,Z entspricht nun allerdings nicht mehr der anleihespezifischen
Rendite, die wurspringlich fir alle Zahlungszeitpunkte der festverzinslichen
Kuponanleihe verwendet wurde, sondern stellt einen synthetischen allgemein giltigen

Nullkupon-Zinssatz dar.

1.Zahlungszeitpunkt

K_H
CF CF, + NW,
MW, = 15 -+ — . 2
(1+Rf,) (1+RE))
01886 5.000 .\ 105.000
886 = - > 3.11
(1+Rf,) (1 +RE,,)
5.000 105.000

101.886 =

+ =>RE,, =4,025%
0.1 2 z0,2 )
(1+3,000%) (1 + Ron,z)
Der Zinssatz (RE 02 = 4,025%) kann als Stiitzstelle fiir die Zinsstrukturkurve fiir eine
Laufzeit von zwei Jahren herangezogen werden. Die Stutzstelle fiir die Laufzeit von
einem Jahr stellt entsprechend der Zinssatz RE 0,1 dar. Dieser Vorgehensweise folgend,
kann nun Schritt fir Schritt der synthetische Nullkuponzinssatz aus den Renditen

festverzinslicher Kuponanleihe abgeleitet und damit die Zinsstrukturkurve abgebildet

werden.234
Die Gleichungen 3.12 stellen die Vorgehensweise nochmals in allgemeiner Form dar.
MW, = f(CFt = CFy, TO,t' To,T; R)on,t' Ron,T)

T

CF, CFr + NW,
MW, = z 7+ — o7 3.12
(1 + RZ O,t) (1 + RZ O,T)

t=1

T
MW, K,
=>R;or = —O_Z - E -1
NWo + Ky £a (NWo + K)(1+ REg )

24 \/gl. Schwaiger, 2012, S.110
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Um eine verwendbare Zinsstrukturkurve als Quelle fur die Barwertfunktion zu

erhalten, kann diese Prozedur beliebig mit ldngeren Laufzeiten wiederholt werden.23>

Da es von besonderer Bedeutung ist, eine vollstdndige Zinsstrukturkurve fir Laufzeiten
von einem Tag bis zu mehreren Jahrzehnten zu erhalten empfiehlt sich die
Kombination von Geldmarktsitzen (Money Market Rates) und Kapitalmarktsitzen
(Capital Market Rates). Zu den Geldmarktsitzen, die fiir Laufzeiten unter einem Jahr
verwendet werden, zdhlen Interbanken-Zinssitze, wie der LIBOR (London Interbank
Offered Rate), der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) oder der EONIA (Euro
Over Night Index Average). Als Kapitalmarktsitze, die fiir Laufzeiten iiber einem Jahr

gelten, werden ublicherweise Swapsitze herangezogen.

Swapsitze haben gegeniiber den Renditen verzinslicher Kuponanleihen den Vorteil,
dass sie bereits direkt am Markt verfiighar sind und nicht erst hergeleitet werden
miussen.236 Als Swapsatz wird der feste Zinssatz eines Zinsswapgeschifts bezeichnet,
mit dem der variable Zinssatz getauscht wird. Besonderes Merkmal des Swapsatzes ist,
dass 1hm Arbitragefreiheit unterstellt wird.237 Das heillt, es darf keine
Gewinnméglichkeit (Arbitragegewinn), durch unterschiedliche Zinsniveaus bestehen.238

Das folgende Beispiel verdeutlicht die Uberlegung.

Man kann einen Zinsswap bzw. dessen Zahlungsstrome durch Zahlungsstrome
originarer Finanzinstrumente nachbilden. Dabei ersetzt man bspw. die Fixzinsseite des
Swaps durch die Emission einer festverzinslichen Kuponanleihe und verwendet diese
zur Finanzierung des Kaufs eines EURIBOR-Floaters. Wenn sowohl die Emission der
festverzinsten Anleihe als auch der Kauf der variabel verzinsten Anleihe zu einem Kurs
von 100% passieren, dann entspricht ihre Nominalverzinsung der vom Markt

geforderten Rendite. Man spricht hier auch von sog. Par Yield Bonds.239

% \/gl. Schwaiger, 2012, S.109

%8 \/gl. ebenda, S.73

287 \/gl. Schwaiger, 2002, S.287

238 \/gl. Callsen-Bracker/Hirth, 2010, S.151-157

29 \/gl. Eller/Schwaiger/Federa, 2002, S.287 iVm. Callsen-Bracker/Hirth, 2010, S.151
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Wiirde nun beispielsweise der Zinssatz einer par notierten Kuponanleihe 3,00%
betragen und der Swapsatz liegt bei 5,00% konnte man einen Receiverswap?240
abschliefen durch den man den Swapsatz in Héhe von 5,00% des Kontraktvolumens
erhilt und im Gegenzug verpflichtet ist eine variable Zahlung bspw. in Form des
6 Monats-EURIBOR zu zahlen. Diese Zahlungsverpflichtung aus dem Zinsswap konnte
man mit dem Kauf des oben beschriebenen EURIBOR-Floaters mit derselben Nominale
sicher stellen, die wiederrum durch die Ausgabe der parnotierten Kuponanleihe
finanziert wird. Da sich alle Zahlungen aufheben, jedoch aus Swapsatz und Par Yield
Bond eine Differenz von 2,00% bleibt, wiirde man zu jedem Zinszahlungstermin einen
risikolosen Gewinn in Hoéhe von 2,00% des Kontraktvolumens machen.?4! Dies wirde

einen klassischen Arbitragegewinn darstellen.

Swapsitze stellen die Stutzstellen der sog. Par Yield Curve dar, die beschreibt, mit
welchen Zinssidtzen neu ausgegebene Anleihen verzinst werden, wenn sie zum

Nennwert ausgegeben werden.242

Die Vorgehensweise bei der Transformation von Swapsitzen in fiktive Nullkupon-
Zinssétze zur Darstellung der Zinsstrukturkurve ist der, bei Verwendung von
festverzinsten Kuponanleihen sehr &hnlich, mit dem Unterschied, dass bei der
Verwendung von Swapséidtzen zwar ebenfalls Cash Flows von festverzinsten
Kuponanleihen verwendet werden, diese jedoch im Unterschied zur Ermittlung der
Zinsstrukturkurve iiber Kuponanleihen nicht mit dem Marktwert (MW,) sondern mit
dem Nennwert (NW) gleichgesetzt werden. Das rithrt aus der Pramisse, dass es sich
bel Swapsitzen um Par-Zinssédtze handelt. Ein, mit einem Swapsatz verzinstes
endfilliges Finanzinstrument hat demnach einen Barwert in Hohe seines

Nennwertes.243

Vergleicht man hierzu die Gleichungen 3.12 auf Seite 77, so wird in der nachfolgenden
Gleichung im Unterschied zu Gleichung 3.12 der Barwert BW, durch den

Nennwert NW, ersetzt und die Renditen der festverzinslichen Kuponanleihe RfEO't durch

0 Ein Swapgeschaft bei dem man den fixen Zinssatz erhélt nennt man Receiverswap, muss man den fixen
Zinssatz zahlen spricht man von einem Payerswap.

21 \/gl. Callsen-Bracker/Hirth, 2010, S.151-157

22 \/gl. Hull, 2012, S.81

23 \/gl. Schwaiger, 2012, S.109



FINANCE: Das Barwertmodell 80

die Swapsétze Rg,t getauscht. Wiederum wird beim einjahrigen Swapsatz Ré 1
begonnen, welcher dem einjahrigen Zinssatz R/y; entspricht.244 Um nach der
Umformung eine tbersichtliche Gleichung zur Ermittlung der Nullkupon-Zinssétze zu
erhalten, werden Diskontfaktoren DF, . eingefiihrt, die den Vorgang der Abzinsung in

einem Term zusammenfassen.245

T
NW, = z CFyr * DFyr + NWy * DFyr 3.13
t=1

Dividiert man nun durch den Nennwert NW,, kann der sich dabei ergebende Quotient

CFy./NW, zum Swapsatz Ry 7 zusammen gefasst werden.

1

z R3r * DFy + DFyyp 3.14
1

T
t=
Anschliefend kann man den letzten Teil der Zinszahlung, der zum Laufzeitende
realisiert wird und bis jetzt in der Summe enthalten war, aus der Summe herausheben

und den Diskontfaktor explizit anschreiben.

T-1
1= ) R§;* DFy,+ R3r* DFyr + DFyr 3.15
t=1
1—YT-1R5+* DF,
=> DFyr = =1 0,T 0,t 316

R, +1

Gleichung 3.16 stellt den fertigen Formelapparat zur Ermittlung der Diskontséatze dar,
die anschlieBend nur mehr uber die Gleichungen 3.17 bzw. 3.18 in Zinsséitze

umgerechnet werden miissen.246

24 \/gl. Schwaiger, 2012, S.109
#5\/gl. ebenda, S.107
246 \/gl. Schwaiger, 2012, S.110
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1
= DFy 1 3.17
(1+Ror) ™"
1
1 \Tor
0,

Als konkretes Beispiel soll nun die Ermittlung des risikoadjustierten Zinssatzes Ro,tadj ,
wie er flr die Verbuchungsbeispiele in Abschnitt 2.2.1 auf den Seiten 19 und 23 benotigt

wird, die erlduterten Methoden verdeutlichen.

Die Ermittlung der Stiitzstellen der periodenspezifischen Zinsstrukturkurve via
Bootstrapping Verfahren aus risikolosen Staatsanleihen bzw. aus Swapsédtzen muss
klar voneinander unterschieden werden. Erfolgt die Ermittlung der Zinsstrukturkurve
aus risikolosen Staatsanleihen muss, um einen risikoadjustierten Zinssatzes Ro,tadj zZu
erhalten, ein Risikozuschlags RZ,, (Credit Spread) auf den risikolosen Zinssatz R

aufgeschlagen werden.

Die in der Praxis tiblichere Vorgehensweise ist die Ermittlung des risikoadjustierten
Zinssatzes Ro,tadj auf Basis von Swapséatzen. Dabei werden im Unterschied zur
Verwendung von risikolosen Staatsanleihen bankspezifische Swapsétze verwendet, die
das individuelle Bonitdtsrisiko?4” der Bank und damit gleichzeitig den Risikozuschlag,
der sich aufgrund der wirtschaftlichen Lage der Bank ergibt, bereits beinhalten. Die
Besonderheit der Verwendung bankspezifischer bonitéatsrisikodquivalenter Swapkurven
besteht seit der Finanzkrise 2008. Durch bankspezifische Swapkurven kann das
charakteristische Risiko einer einzelnen Bank im Unterschied zu den vor der Krise 2008

verwendeten branchenspezifischen Swapkurven besser abgebildet werden.

Geht man nun davon aus, dass eine bankspezifische Swapkurve gemial3 Abbildung 22
vorliegt, kann durch Einsetzen in die Gleichungen 3.16 und 3.18 in einfacher Weise die

bankspezifische Zinskurve ermittelt werden.

7 Unter Bonitatsrisiko ist die Gefahr der Nichterfiillung von Zahlungsverpflichtungen seitens eines Schuldners
zu verstehen. (vgl. Wiedemann, 2013, S.99)
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Bankspezifische Swapkurve
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Abbildung 22: Bankspezifische Swapkurve

Die folgende Berechnung zeigt die Ermittlung der Stutzstelle der Zinsstrukturkurve fir
eine Laufzeit von 2 Jahren aus den Swapsitzen Rg‘ ¢+ gemal Abbildung 22. Setzt man in

Gleichung 3.16 ein, so ergibt sich folgende Rechnung:

1—R3,* DFy; 1—0,05%0,9615
Rs,+1 — 005+1

DFO,Z = = 0,9066

Der Abzinungsfaktor DF;; ergibt sich dabei aus Gleichung 3.16 in der Form, dass auf
Grund der Laufzeit von 1 Jahr die Summe im Zihler wegfillt und sich folgende

Rechnung ergibt:

1

DFy, = =
“LTRS, +1 004+1

= 0,9615

Durch Gleichung 3.18 wird abschlieBend der Abzinsungsfaktor DFy, = 0,9066 in den

Zinssatz Ry, = 5,030% umgerechnet.

Setzt man diese Vorgehensweise fort, so ergibt sich auf Basis der Swapkurve aus

Abbildung 22 die Zinsstrukturkurve gemal3 Abbildung 23.
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bankspezifische risikoadjustierte Zinsstrukturkurve
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Abbildung 23: Bankspezifische risikoadjustierte Zinsstrukturkurve

Der so erhaltene risikoadjustierte Zinssatz wird von Banken unter anderem zur
Ermittlung von Anleihenemissionskursen verwendet. Wurde die Zinsstrukturkurve
korrekt ermittelt, so kann der Emissionskurs wie er in den Verbuchungbeispielen in
Abschnitt 2.2.1 auf den Seiten 19 und 23 wie im Folgenden gezeigt durch Einsetzen der
periodenspezifischen risikoadjustierten Zinsséatze Ro'tadj der bankspezifischen

Zinsstrukturkurve aus Abbildung 23 ermittelt werden.

6000 6000 6000 106000 "
- - - 4 0 3.19
(14 R (14R02"Y)"  (1+RosY)’ (14 Res™)’
6.000 6.000 6.000 106.000
— 96.613

+ + +
(1+4,000%)* " (1+45,030%)%  (1+6,082)% (1+7,160)*

Damit konnte einerseits durch die Verwendung von marktkonformen Renditen
risikoloser Staatsanleihen die kapitalmarktorientierte Kalibrierung risikoloser
Zinssétze sowie andererseits durch die Verwendung von Swapsitzen eine durch relativ

geringen Aufwand mogliche implizite Kalibrierung des risikoadjustierten Zinssatzes
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gezeigt werden. Der folgende Abschnitt erldutert direkte Methoden der Kalibrierung des
Credit Spreads.

3.2.4 Modellierung des Credit Spreads

Die Renditedifferenz zwischen risikobehafteten Anleihen und risikolosen Staatsanleihen
wird in der Kapitalmarktpraxis als Credit Spread bezeichnet (Vgl. Abbildung 24,
erliutert anhand der Ergebnisse des vorigen Abschnitts).248 Als risikolose
Referenzzinssatze werden tiblicherweise Kapitalmarktzinssatze, wie bspw. Renditen
von Staatsanleihen verwendet, wie sie bereits in Kapital 3.2.2 (Eignung von

Kapitalmarktzinssitzen als risikolose Referenz) beschrieben wurden.

A
% Unternehmens-
s anleihe
-
j=1
tn
Spread iiber -
Sp 7.160% bgnkspezmsche
wap Zinskurve

6,082% ___&—-—"

) 5,030% e =" bankspezifische
4,000% © . 7.000% Swapkurve
5,000%T Swap 6,000%
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Abbildung 24: Schematische Darstellung des Credit Spread und seiner Komponenten24?

Die Methode zur Ermittlung des Credit Spread folgt in der Regel in ihrer
Vorgehensweise der oben beschriebenen Definition, d.h. Gblicherweise wird der Credit
Spread als Differenz der risikobehafteten Rendite einer Unternehmensanleihe und der

Rendite einer risikolosen Referenz ermittelt.

8 \/gl. Pape/Schlecker, 10/2008, S.658
9 Quelle: Pape/Schlecker, 2010, S.2 iVm. S.20 iVm. Reinhart/Sack, 2002
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Da der Credit Spread in seiner Funktion als Inputparameter fir Modelle zur
Berechnung von Renditen von Unternehmensanleihen entscheidend ist, wird auf eine
korrekte Kalibrierung in der Praxis besonderen Wert gelegt.25° Seit der Finanzkrise in
den Jahren 2008/2009 hat die Ermittlung des Credit Spread in der wissenschaftlichen

Literatur zunehmend an Bedeutung gewonnen. 251

Ziel dieses Kapitels ist die Darstellung verschiedener in der Praxis und in der Literatur

vorkommenden Ansétze zur Ermittlung des Credit Spread.

3.2.4.1. Peer Group Analyse

Da in vielen Fallen bereits dhnliche Finanzinstrumente am Kapitalmarkt gehandelt
werden, ist die naheliegendste Methode jene, auf Daten vergleichbarer Instrumente
zuriuckzugreifen. Die wesentliche Frage, die es zu beantworten gilt, ist die nach der
passenden Vergleichsgruppe (Peer Group),252 die iiblicherweise anhand von Merkmalen
wie Ratings, Nachrangigkeit, Emissionsland, Laufzeit und anderen Auspriagungen

ausgesucht wird.253

Peer Group Analysen lassen sich auf verschiedene Weise einteilen. Die Unterteilung der
Berechnungsverfahren anhand der Vergleichsgruppen, wie sie Pape und Schlecker
[2008] durchfiihren, scheint fiir eine {ibersichtliche Veranschaulichung der Methoden
passend. Zusitzlich erfolgt bei Pape und Schlecker [2008] eine Kategorisierung der
Verfahren 1in die beiden Hauptgruppen -einzeltitelbasierte Ansdtze und

Strukturkurvenansatze. 254

Soll der Credit Spread aus dem Vergleich von Einzeltiteln abgeleitet werden
(einzeltitelbasierter Ansatz), gilt es drei Methoden zu unterscheiden, die sich an
unterschiedlichen Vergleichsgruppen orientieren. Als Vergleichsgruppen werden

Anleihen mit gleicher Laufzeit (Methode 1) oder gleicher Duration (Methode 2)

20 \/gl. Pape/Schlecker, 10/2008, S.658
21 yv/gl. ebenda.

22 \/gl. Weidmdiller/LoRagk, 2010, S.10
%3 \/gl. Mach/Siwik, 2011, S.3

%4 \/gl. Pape/Schlecker, 10/2008, S.658
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verwendet. Die dritte Moglichkeit erfolgt tiber den Vergleich mit einem adjustierten

Index (Methode 3).

Mit dem Strukturkurvenansatz anderseits werden Renditestrukturkurven von
Unternehmensanleihen mit unterschiedlichen Ratings ermittelt und aus deren
Differenz zur Referenzkurve einer risikolosen Kapitalmarktrendite die Credit Spreads
berechnet. Bei diesem Ansatz wird unterschieden, ob die Strukturkurven verschiedener
Ratingklassen separat oder simultan geschitzt werden. Abbildung 25 fasst die
Methoden zur Berechnung des Credit Spreads im Rahmen einer Peer Group Analyse

nochmals zusammen.

Verfahren zur Credit Spread Berechnung

Einzeltitelvergleich Strukturkurvenansatz

o Laufzeitkongruenz . Separate Schitzung

Vergleich von Titeln gleicher Restlaufzeit
Von Spot-Rate Kurven verschiedener

. Durationskongruenz Risikoklassen
Vergleich von Titeln gleicher Duration

o Benchmarkindex . Simultane Schatzung
Vergleich eines Einzeltitels mit einem sé'}n.ltlicher Spot-Rate-Kurven aller
adjustierten Index Risikoklassen

Abbildung 25: Verfahren zur Credit Spread Berechnung?5*

Die folgenden Erlduterungen der einzelnen Peer Group Analyseverfahren orientieren
sich, wenn nicht anders angefiithrt, an Pape und Schlecker [2008]. Auf gesonderte

Verweise auf die beiden Autoren soll daher im Folgenden verzichtet werden.

3.2.4.1.1 Vergleich von Titeln gleicher Restlaufzeit

Ubliche Vorgehensweise bei der Ermittlung des Credit Spread ist die Berechnung der
Renditedifferenz zweier laufzeitkongruenter Anleihen. Nachdem eine geeignete
risikolose Staatsanleihe mit gleicher Restlaufzeit und vergleichbaren Merkmalen
gefunden wurde, werden tUber die Effektivzinsmethode, d.h. aus der Gleichsetzung der

abdiskontierten Cash Flows CF; mit dem Barwert BW, 4 der Anleihen gemif} Gleichung

5 Quelle: Pape/Schlecker, 10/2008, S.658
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3.20 die Renditen der beiden Anleithen ermittelt. Der Credit Spread bzw.
Risikozuschlag RZyr ergibt sich analog zu Gleichung 3.22 aus der Differenz des

risikolosen Zinssatzes R, und der Rendite der Unternehmensanleihe R,.

T
BW, , = Z Ch 3.20
O4 7 L (14 Rou)t '
t=1 ’
Rgdj =Ryr = Ror + RZor 3.21
=> RZO,T == RA,T - RO,T 322

Der so ermittelte Credit Spread gibt Auskunft tber den Risikozuschlag einer
bestimmten Anleithe zu einem bestimmten Zeitpunkt, ist jedoch vom aktuellen
Zinsniveau abhédngig. D.h. dndert sich das Marktzinsniveau, so dndert sich auch der

Credit Spread, obwohl die Kreditqualitat des Unternehmens konstant bleibt.

Zur Erklirung dieses Zusammenhangs wird die von Macaulay [1938] formulierte

Macaulay Duration (D, ) verwendet.

Toe * CFy
T ; ENt
" (T+Rp) 3.23

Dmac,O - BW.
t=1 0

Verandert sich das Marktzinsniveau, so stellen sich bei Anleihen zwei Effekte ein. Zum
Einen &ndert sich durch einen Anstieg des Marktzinsniveaus der Marktwert der
Anleihe, da die kiinftigen Zahlungen durch einen hoheren Abzinsungsfaktor
abdiskontiert werden. Ein Fallen des Marktzinsniveaus héatte den gegenteiligen Effekt.
Zum Anderen konnen Kuponzahlungen durch den Anstieg des Marktzinses zu einem
héheren Zinssatz reinvestiert werden. Analog hitte auch hier ein Rickgang des
Marktzinsniveaus einen gegenteiligen Effekt. Diese beiden Effekte auf Barwert und

Kupon einer Anleihe sind genau gegenliufig.256

256 \/gl. Finance Trainer Int. GmbH, S.30
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Die Macaulay Duration beschreibt nun jene Restlaufzeit, bei der sich die ergebenden
Effekte aus Kurs- und Zinseszinsdnderung gerade aufheben.25” Sie wird daher auch als
mittlere Restlaufzeit bezeichnet.258 Je hoher der Kupon einer Anleihe ist, desto geringer
ist demnach die Macaulay Duration, d.h. die mittlere Restlaufzeit, da durch die hoheren

Kuponzahlungen ein entsprechend héherer Anteil des Barwerts frither an den Investor

flief3t.

Daraus lasst sich schlieen, dass auch mit Anstieg des Credit Spread die Duration
abnimmt, da dieser gemalB Gleichung 3.22 als Differenz der beiden Renditen implizit
dieselbe Information enthélt. Unternehmensanleihen weisen daher typischerweise eine

niedrigere Duration als risikolose Staatsanleihen auf.

Da die Macaulay Duration, als Elastizitit des Barwerts einer Anleihe im Bezug auf
relative Zinsdnderungen, schwer zu interpretieren ist, hat sich in der Praxis die
modifizierte Duration (D;0q0) durchgesetzt. Diese beschreibt die Anderung des
Marktpreises einer Anleihe bei einer 1%-igen Anderung des Marktzinsniveaus.25

Alternativ wird die modifizierte Duration auch als Preissensitivitat bezeichnet.260

1
1+ RE

Duoa,0 = Dmacautay,o * 3.24

Der Einfluss von Zinsdnderungen ist umso groBer, je linger eine Anleihe lauft. Dies hat
seinen Ursprung im Abzinsungseffekt der Barwertfunktion. Abbildung 26 fasst die

Einfliisse von Laufzeit, Kuponhéhe und Marktrendite nochmals zusammen.26!

27\/gl. ebenda, S.32

28 \/gl. Schwaiger, 2012, S.112

2% v/gl. ebenda, S.113

260 \/gl. Finance Trainer Int. GmbH, S.37
%1 \/gl. ebenda.
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langer Laufzeit

Hohe Duration
niedrigem Kupon
(= hohe Preissensitivitit) bei

niedriger Marktrendite

kurzer Laufzeit
Niedrige Duration
hohem Kupon

(= niedrige Preissensitivitit) bei hoher Marktrendite

Abbildung 26: Preissensitivitdt von Festzinsanleihen?262

Um ein besseres Verstandnis fur die Zusammenhéinge zu schaffen, werden die Einfliisse
der Preissensitivitit bei der Ermittlung des Credit Spread anhand eines Beispiels

erlautert.

Zur Ermittlung des Credit Spread einer Unternehmensanleihe mit einem Kupon von 7%
und einer Laufzeit von 10 Jahren wird eine laufzeitkongruente Staatsanleihe
herangezogen. Diese hat einen Kupon von 3% und analog zur Unternehmensanleihe

zum Betrachtungszeitpunkt einen Marktwert von 90%.

Vor Zinserhéhung um 1% Nach Zinserhéhung um 1%

Kurs Rendite Dmod Kurs Rendite
Unternehmensanleihe

90,00 8,53% 7,20 83,52 9,64%
7% Kupon, 10 Jahre
Staatsanleihe

90,00 4,25% 8,35 82,48 5,30%
3% Kupon, 10 Jahre
Credit Spread 4,28% 4,34%

Tabelle 12: Zinssensitivitat bei laufzeitkongruenten Titeln263

%62 Quelle: Finance Trainer, 2010, S.37
%63 Quelle: Pape/Schlecker, 10/2008, 659
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Damit der Einfluss einer Marktzinsdnderung auf den Credit Spread gezeigt werden
kann, wird der Spread vor und nach einer Zinserhéhung von +1% ermittelt. Nach der
Ermittlung der Renditen264, iber die Effektivzinsmethode, ergibt sich aus deren
Differenz ein Credit Spread i1.H.v. 4,28%. Es zeigt sich, dass die modifizierte Duration
bzw. Preissensitivitdt im Beispiel sinngemé&ll zu den vorherigen Ausfithrungen bei der

Anleihe mit dem groBeren Kupon kleiner ist.

Geht man von einem Anstieg des Marktzinsniveaus um einen Prozentpunkt aus, so wird
der neue Barwert der Anleihen mit Hilfe der modifizierten Duration ermittelt, die, wie
bereits erlautert wurde, als prozentuelle Verdnderung des Marktwerts einer Anleihe bei
einer Marktzinsdnderung von 1% definiert ist. Am Beispiel der Unternehmensanleihe
bedeutet dies, dass sich bei einer Zinsdnderung von 1% der gegenwartige Barwert der
Unternehmensanleihe (dieser wird iiblicherweise auch als Marktwert oder Kurswert
bezeichnet) um 7,2% #&ndert. Das fithrt zu einem neuen Marktwert der

Unternehmensanleihe von 83,5%.

BW, * (1 — Dmod,O) = BWO,neu
3.25
90% * (1 —7,2%) = 83,5%

Berechnet man daraus die neuen Renditen fiur die Unternehmens- und die
Staatsanleihe, so ergeben sie Ry, =5,30% und R4 = 9,64%. Als Differenz daraus
errechnet sich der neue Credit Spread zu 4,34%. D.h. allein aufgrund eines Anstiegs des

Marktzinsniveaus um einen Prozentpunkt steigt der Credit Spread um 6 Basispunkte.

Die Duration liefert fiir kleine Anderungen des Marktzinsniveaus zufriedenstellende
Ergebnisse fiir entsprechende Anderungen von Barwerten. Durch die Annahme eines
linearen Zusammenhangs zwischen der Anderung des Zinsniveaus und der
Preisdnderung einer Anleihe tritt allerdings ein Schatzfehler auf.26> Die tatséchliche
Ableitung des Anleihepreises nach dem Zinssatz stellt eine konvexe Funktion dar, wie

sie in Abbildung 27 dargestellt wird.

%4 Die Rendite stellt den Effektivzinssatz bzw. den internen Zinssatz der Anleihen dar.
25 \/gl. Finance Trainer Int. GmbH, S.38
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Dirty Price

A

100 tatsdachlicher Kurs

1\ mit der D .4

geschitzter Kurs

P Rendite

123456789 10 11 12
Abbildung 27: Schéatzfehler der Duration266

Je groBer die Zinsdnderung ist, desto weiter wird der tatsidchliche Kurs der Anleihe vom

geschéatzten Kurs abweichen.267

3.2.4.1.2 Vergleich von Titeln gleicher Duration

Der Einfluss des Marktzinsniveaus auf den Credit Spread kann verhindert werden,
indem man zwel Anleihen mit gleicher Restlaufzeit, gleichem Riickzahlungskurs und
gleichem Kupon verwendet. Dies fihrt fir beide Anleihen zu einer Duration in gleicher
Hohe. Unternehmens- und Staatsanleihen koénnen allerdings nur dann die gleichen
Eigenschaften besitzen, wenn sie mit selber Falligkeit aber zu unterschiedlichen

Zeitpunkten emittiert wurden.268

Mit zunehmender Laufzeit bzw. gegen Ende der Laufzeit einer Anleihe nimmt deren
Liquiditat ab. Man sagt, das Liquiditatsrisiko einer Anleihe steigt, da ihre
Handelbarkeit gegen Ende der Laufzeit abnimmt. Das fihrt dazu, dass die

Abhéngigkeit vom Marktzinsniveau nun mit einer Abhdngigkeit von der Liquiditit

2% Quelle: ebenda, 2010, S.38
%7 \/gl. Finance Trainer Int. GmbH, S.39
268 \/gl. Pape/Schlecker, 2008, S.660
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einer Anleihe getauscht wird. Auf Kosten der Unabhéingigkeit vom Marktzinsniveau ist
man nun von der Liquiditdt der Anleihe abhéngig.269 Die gleiche Hohe der Duration der
beiden Anleihen kann demnach verwendet werden, um die Markzinsabhéngigkeit zu
vermeiden.?’® Renditeunterschiede zweier Anleihen koénnen bei der Gleichheit der
Duration nur mehr auf Unterschiede der Kreditqualitdit und der vertraglichen

Ausgestaltung zuriickzufithren sein.

Die Vorgehensweise bei der Ermittlung des Credit Spread aus durationskongruenten
Titeln erfolgt analog zu der Ermittlung tiber den Vergleich von laufzeitkongruenten
Titeln. Einziger Unterschied ist die Gleichheit der Duration. Beide Anleihen haben im
Beispiel eine (Macaulay) Duration von 6 Jahren. Daraus ergibt sich ein modifizierte
Duration der Anleihen von Dy,q50 = 577% und Dppg4 = 566%. Der Logik des
vorherigen Beispiels folgend ergeben sich daraus die Marktwerte der Anleihen nach
dem Anstieg des Marktzinsniveaus um einen Prozentpunkt. Es kommt es zu einer
gegenlaufigen Entwicklung von Marktkurs und Rendite und so hélt sich der Credit
Spread konstant bei 2%.

Vor Zinserh6hung um 1% Nach Zinserhéhung um 1%

Kurs | Rendite | Djq¢. Diod. Kurs Rendite

Unternehmensanleihe

132,25 6,00% 6,00 5,66 124,76% | 7,04%
7% Kupon, 10 Jahre

Staatsanleihe

111,23 | 4,00% 6,00 5,77 104,81% | 5,04%
3% Kupon, 10 Jahre

Credit Spread 2,00% 2,00%

Tabelle 13: Zinssensitivitit bei durationskongruenten Titeln27

Die Duration der beiden Anleihen ist allerdings auch marktzinsabhéngig. Das bedeutet,
dass fir jeden Zeitpunkt zu dem ein Credit Spread ermittelt werden soll, eine neue
durationskongruente Staatsanleihe gefunden werden muss. Aufgrund des Wechsels der

Referenzanleihe kommt es in der Praxis daher tublicherweise zu Verzerrungen.

289 \/gl. Pape/Schlecker, 10/2008, S.660
210 \/gl. ebenda.
2™t Quelle: Pape/Schlecker, 10/2008, S.660
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Trotzdem ist die Variante des durationskongruenten Vergleichs der Methode via
Vergleich von laufzeitkongruenten Anleihen zur Ermittlung des Credit Spreads

vorzuziehen.

3.2.4.1.3 Vergleich eines Titels mit adjustiertem Benchmarkindex

Durch die Verwendung von Einzeltitel als Referenz unterliegt der Credit Spread den
Angebot- und Nachfrageeffekten, sowie den Liquiditdtsdnderungen der Referenzanleihe.
Um den Einfluss der Marktpreisanderungen von Einzeltitel zu entkommen, wird aus
Anleihen einer passenden Peer Group eine synthetische Anleihe ermittelt. Besondere
Charakteristiken, wie bspw. gleiche Laufzeit oder gleiche Kuponhohe konnen durch die
Zusammensetzung der Peer Group beeinflusst werden. Nach Ermittlung der
synthetischen Benchmark-Staatsanleihe ist die Vorgehensweise analog zu Kapitel

3.2.4.1.1 ,Vergleich von Titeln gleicher Restlaufzeit.

3.2.4.1.4 Schéatzung von Spot Rate Kurven

Eine weitere Moglichkeit Credit Spreads zu ermitteln bietet die Verwendung von Spot
Rates. Als Spot Rates werden ublicherweise Kassakurse bezeichnet, die im Unterschied
zu Forward Rates (Terminkursen) Zinssiitze darstellen, die heute beginnen und fiir
einen bestimmten Zeitraum ab heute gelten. Spot Rates sind am Kapitalmarkt nicht
direkt verfiigbar. Die einfachste Moglichkeit diese zu ermitteln besteht darin, sie aus
Null-Kupon-Anleihen mit den entsprechenden Laufzeiten abzuleiten. Die
Vorgehensweise bei der Ermittlung von Spot Rates aus Nullkupon-Anleihen sowie die
Ermittlung von Spot Rates aus festverzinslichen KuponAnleihen {ber das
Bootstrapping — Verfahren werden in Kapitel 3.2.3 ,Modellierung risikoloser

Zinskurven“ behandelt.

Die weitere Vorgehensweise nach der Ermittlung der Rendite- bzw. Zinsstrukturkurven
gemall Kapitel 3.2.3 ist abermals analog zur Definition des Credit Spreads. Man
subtrahiert die Zinskurven von risikobehafteter Unternehmensanleihe und risikoloser

Staatsanleihe und erhilt so den Risikozuschlag (Credit Spread).
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Mit der Finanzkrise 2008 gab es einen betrichtlichen Anstieg der Credit Spreads.
Zwischen dJanner 2006 und August 2007 lagen Credit Spreads gemittelt tber
Industriesektoren wie der Automobilbranche, der Chemieindustrie, der Ol- und

Gasindustrie und dem Finanzmarktsektor tiblicherweise bei 20 — 60 Basispunkten.

110 4
AUD Anleihen

EUR Anleihen USD Anleihen  GBP Anleihen

credit spreadsin BP
w
=3

10 1

10 % % P % R %
30 i g / *
5 JPY Anleihen

-50

Abbildung 28: Credit Spreads zum LIBOR in % fiir 5-jdhrige Kuponanleihen272

Nach Beginn der Krise im Sommer 2008 stiegen die Spreads auf 150 — 400

Basispunkten.2’ Abbildung 28 zeigt aktuelle Verldufe verschiedener Credit Spreads
zum LIBOR fiir 5-jahrige Staatsanleihen.

3.2.4.2. Statistische Regression — Das Capital Asset Pricing Model

Zur Ermittlung des Risikozuschlags RZ, hat sich neben der Peer Group Analyse das
Capital Asset Pricing Model etabliert.2™ Es wurde beinahe gleichzeitig von Sharp [1963,
1964] und Treynor [1961] entwickelt und durch Mossin [1966], Lintner [1965, 1969] und
Black [1972] angepasst.27 Zuletzt hat Merton [1973] das intertemporale CAPM — Modell

formuliert.276

Urspriinglich wurde das CAPM als Anleitung fiir Anleger entwickelt um durch

Kombination risikoloser und risikobehafteter Geldanlagen ein effizientes Portfolio

2’2 Quelle: UBS, 2012, S.2

28 \/gl. Aussenegg/Gétz/Jelic, 2011, S.30

2 \/gl. ebenda, S.121

275 \/gl. Copeland/Weston/Shastri, 2005, S.206
276 \/gl. Schwaiger, 2012, S.121



FINANCE: Das Barwertmodell 95

zusammenstellen zu kénnen.?”” Da das CAPM mit Beta f;,, ein quantifizierbares
RisikomalB fiir die Bewertung von einzelnen Vermogenswerten enthélt, wird es in der
Praxis vorwiegend dazu verwendet Risikozuschlidge objektiviert aus Kapitalmarktdaten
abzuleiten.2’® Kern des CAPM stellt die Wertpapiermarktlinie (Security Market Line)
dar, die beantwortet, wie hoch das mit einer Anlage eingegangene Risiko durch Ertrag

entschadigt werden sollte.27

E(x)*

E(z,) pemmmmmmmane o Wertpapiermarktlinie

ﬂm = ]' O-?:J

Abbildung 29: Wertpapiermarktlinie2&

Formel 3.26 stellt die Gleichung der Wertpapiermarktlinie dar. Dabei ist die Linearitét
der funktionalen Beziehung zwischen Renditeerwartung und systematischem Risiko zu

erkennen.

Oim
Elr] =10 +—5* (Elrm] —17) 3.26

m

Im CAPM werden tublicherweise zeitstetige, d.h. kontinuierliche Renditen r verwendet.
Es wird darauf hingewiesen, dass dies von der tiblichen Vorgehensweise in dieser Arbeit

abweicht, durch GroBbuchstaben gekennzeichnete zeitdiskrete Renditen R zu

2" \/gl. Fink, 2003, S.37
28 \/gl. Maier, 2009, S.5
219 \/gl. Oertmann, 1996, S.79
280 Quelle: Gao, 2013, Folie 5
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verwenden. Die in der Literatur ibliche Vorgehensweise kontinuierliche Renditen r zu

verwenden soll allerdings beibehalten werden.

E[r;] und E[n,] kennzeichnen die erwarteten Renditen des Wertpapiers 7 und des
Gesamtmarktes m. Die Differenz aus der fiir den Markt erwarteten Rendite E[r,,] und
dem risikolosen Zinssatz 1, sowie der Quotient aus oy, der Kovarianz beziiglich eines
einzelnen Finanzinstruments und des Gesamtmarktes und o2 der Varianz des
Gesamtmarktes stellen die beiden Komponenten der Risikopramie dar,28! wobei die
Komponente E[r,,] — 1, aus naheliegenden Uberlegungen heraus als Marktpreis des
Risikos bezeichnet werden kann. Sie stellt die Rendite dar, die man bekommen wirde,
wenn man in ein risikobehaftetes Wertpapier investieren wiirde bzw. die Rendite die ein

Unternehmen einem Investor zahlen misste, damit dieser das risikobehaftete

Wertpapier des Unternehmens kaufen wiirde.

Der Quotient aus Kovarianz und Varianz stellt das systematische Risiko dar und wird

auch als Beta-Faktor f5; ,,, bezeichnet.

Oim
Bim = o7 3.27

Das systematische bzw. marktabhingige Risiko ist auf allgemeinwirtschaftliche
Faktoren, die simtliche Unternehmen gleichermaBlen betreffen, zurickzufiihren.282 Im
Gegensatz dazu kann das unsystematische, marktabhingige oder ,idiosynkratische“
Risiko im Allgemeinen durch eine Portfoliodiversifikation, d.h. durch die Kombination
von Finanzinstrumente mit unterschiedlich hohem Risiko in einem Portfolio reduziert

oder sogar vollkommen eliminiert werden.283

Beta ist als Ma@} fiir die Gleichférmigkeit der Relation zwischen der Entwicklung des
betrachteten Segments und des Gesamtmarktes zu sehen. D.h. fiir ein f; ,,, > 1 gilt, dass
die Rendite des Finanzinstruments 7., stirker schwankt als die Rendite des

Gesamtmarktes 1, ..2** Daraus abgeleitet, kann p;,, als Risikomal} interpretiert

%81 \/gl. Schwaiger, 2012, S.121
%2 \/gl. Gao, 2013, Folie 7
%83 \/gl. Miiller, 2007, S.78
%4 \/gl. Fichtenthal, 2008, S.20
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werden, das beschreibt, wie riskant ein Finanzinstrument iim Vergleich zum
Gesamtmarkt ist.285 Je grofer der Betafaktor desto riskanter ist das Finanzinstrument.
Nimmt man gemil Abbildung 29 ein Instrument mit einem Beta von 1 an, hitte das

Instrument eine Renditeerwartung in Hohe der Renditeerwartung des Marktportfolios.

Die Definitionen des Risikozuschlags und des Betafaktors fithren zur formalen

Darstellung der erwarteten Rendite E[r;] des Finanzinstrumentsi und damit zur

bestimmenden Gleichung des CAPM:
Elryl =10+ Bim * (Elry]l —=10) =710 + 7D 3.28

Gleichung 3.29 zeigt das CAPM als einfaches lineares Regressionsmodell, tiber das ein
Zusammenhang zwischen der Risikopramie rp,, als unabhéngige Variable x und der

erwarteten Rendite des Wertpapiers E[r;] als abhingige Variable y hergestellt wird.286
y=ag+P1*x + €= Pim*(Elryl —1m) + 19 3.29

Der Faktor a stellt ein Absolutglied dar, das im CAPM jedoch gleich Null gesetzt wird.
Der Betafaktor stellt den Regressionskoeffizienten des Modells dar, was durch die

Definition in Gleichung 3.27 unterstrichen wird.

Gemil Gleichung 3.28 wire zu erwarten, dass die erwartete Rendite E[r;] mit dem
risikoadjustierten Zinssatz Rgdj aus Gleichung 3.30 gleichzusetzen ist. Dies ist
allerdings nur sinngemil moglich, da es bedingt durch die Berechnung zu einer

Verzerrung kommt, auf die im néchsten Kapitel 3.2.4.2.1 eingegangen wird.
R:Y = Ryr + RZyr 3.30

Der Swapsatz Rg'T kann, der Argumentation des Kapitels 3.2.3.1 folgend, mit

hinreichender N&herung als risikoloser Zinssatz 1y interpretiert werden. Schwaiger

%5 \/gl. Copeland/Weston/Shastri, 2005, S.214
286 \/gl. Fahrmeir/Hamerle/Tutz, 1996, S.93
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[2012] erweitert den risikolosen Zinssatz 1, um die bankbezogene Risikoprimie rpg, was

zur Darstellung des risikolosen Zinssatzes in folgender Form fiithrt:287
_ pS
o =Ro: —TPB 3.31

Im Weiteren soll aufgrund einer ubersichtlichen Schreibweise jedoch auf die
bankbezogene Risikopriamie rpp verzichtet werden und der risikolose Zinssatz 1 gleich

dem Swapsatz Rg,T gesetzt werden.

3.2.4.2.1 Kalibrierung des CAPM

Die Kalibrierung des Beta-Faktors f5;,, erfolgt iiber die historischen Renditen von
Finanzinstrument (7;,) und Gesamtmarkt (73,.).2®® Dabei wird wie bereits in
Gleichung 3.27 dargestellt, der Quotient aus der Kovarianz der Rendite des
Gesamtmarktes und des Finanzinstruments und der Varianz des Gesamtmarktes

gebildet.

Uber die Kovarianz lidsst sich die Korrelation der Entwicklung zweier Variablen
ausdriicken. Ist die Kovarianz positiv, entwickeln sich demnach beide Variablen
dhnlich. Bei negativer Kovarianz nimmt bspw. eine Variable eine positive Entwicklung
und die andere eine Negative. Man sagt auch, die Kovarianz dient der Messung der

linearen Abhéngigkeit zweier Zufallsvariablen.289

-1
1 i i
Oim = 7% (Z (rie= 1) % (e = rm>) 3.32
t=-T

Die Varianz bezeichnet das arithmetische Mittel der quadrierten Abweichungen der

historischen Werte 1;,, von ihrem arithmetischen Mittel T;,.

%7 \/gl. ebenda, S.122
288 \/gl. Schwaiger, 2012, S.122
89 \/gl. Kohn, 2005, S.264



FINANCE: Das Barwertmodell 99

-1
02=l*(2(r - T )2) 3.33
m T m,t m

t=—T
Das Quadrieren der Abstidnde vom Mittelwert ist dabei notwendig, da die einfache
Summe der Abweichungen vom Mittelwert Null ergeben wiirde. Die Varianz kann auch
als Spezialfall der Kovarianz gesehen werden, da hier die Differenz des historischen
Werts 7, und des Mittelwerts I, mit sich selbst multipliziert wird?® Die Varianz ist

demnach die Kovarianz des Gesamtmarktes mit sich selbst.291

Es ist auBerdem festzuhalten, dass die Varianz die quadrierte Standardabweichung
darstellt und genauso wie diese, ein Mal} fir die Streuung von Daten um ihren
Mittelwert darstellt. Die Varianz ist aufgrund des Quadrats im Vergleich zur
Standardabweichung immer positiv, jedoch aufgrund dieser Eigenschaft auch weniger

anschaulich und schwieriger zu interpretieren, da der Einheitenbezug verloren geht.292

In Gleichung 3.34 flieBen nun die Berechnungsformeln fir die Varianz des
Gesamtmarktes 02 und die Kovarianz beziiglich eines einzelnen Finanzinstruments

und des Gesamtmarktes o, ein.

_ YT = ) * (e — Tm)

B, = - 3.34
o Yo r(Tme — Tm)?
Die Mittelwerte der historischen Renditen berechnen sich wie folgt:
-1 -1
wobel f_ = M und 7 = M 3.35

m T 1

Die Basis fur die historischen Renditen des Gesamtmarktes und des Finanzinstruments
stellen historische Kurszeitreihen Py, dar, die mit dem natirlichen Logarithmus
berechnet werden. Die Rendite wird logarithmiert, da bei der iblichen, diskreten
Vorgehensweise der Ermittlung einer Rendite (vgl. Gleichung 3.36, rechts) negative

Renditen hochstens -100%, positive Rendite jedoch unbegrenzt sein konnen. Dies fihrt

290 \/gl. Cramer/Kamps, 2008, 107
21 \/gl. Copeland/Weston/Shastri, 2005, S.183
292 \/gl. Kohn, 2005, S.74
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zu einer Asymmetrie, die durch den Logarithmus verhindert wird. Bei der Verwendung
logarithmierter Renditen sind die Renditen auf der gesamten Menge der reellen Zahlen

definiert.293

R R —-R
Tyt = In ( Xt ) im Vergleich zu Ry = X1l xt 3.36

Ryt

Das ist der bereits zu Beginn des Abschnitts genannte Grund warum die erwartete
Rendite E[r;] mit dem risikoadjustierten Zinssatz Rgdj nicht uneingeschrankt
gleichzusetzen ist. Die Umrechnung zwischen den beiden dquivalenten GroBen erfolgt

mathematisch korrekt geméal3 Gleichung 3.37.
RSV = eCElriD —1q 3.37

Mit der Moglichkeit, das systematische Risiko quantifizieren zu konnen, stellt das
Capital Asset Pricing Model ein probates Hilfsmittel zur Bewertung risikobehafteter

Positionen dar.

Obwohl in der Praxis die restriktiven Annahmen, wie die Vernachlassigbarkeit von
Transaktionskosten, Steuern, Marktbarrieren und psychologischen Faktoren auf
welchen das CAPM beruht, von Finanzméirkten in dieser Form nicht erfiillt werden,
stellt sich das Modell als duBlerst robust heraus und wird auch in Zukunft als ein

wichtiger Teil der neoklassischen finanzwirtschaftlichen Logik gelten.294

Die beiden vorangegangenen Abschnitte 3.2.3 ,Modellierung risikoloser Zinskurven
und 3.2.4 ,Modellierung des Credit Spreads® haben die quantitative Kalibrierung des

risikoadjustierten Zinssatzes Rg 4 , wie er gemal} IFRS 13.B18 gefordert wird, gezeigt.

Auf  qualitative Fragen wie bspw. nach Zeitintervallen fir die
Erwartungswertmessungen, wie Stichprobenauswahlverzerrungen entgegnet werden

kann oder ob reale oder nominale Renditen zur Beurteilung herangezogen werden

233 \/gl. Adelmeyer/Warmuth, 2005, S.54
24 \/gl. Schwaiger 2012, S.21, Copeland/Weston/Shastri, 2005, S.219 i.V.m. Becker, 2008, S.6
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sollen2%, wird in dieser Arbeit nicht eingegangen. Zur Verfolgung der Diskussion zu den

erwahnten Themen wird auf die aktuelle Fachliteratur verwiesen.

3.2.5 Der Expected Present Value Ansatz

Beim ,erwarteter Barwert“ Ansatz (Expected Present Value Ansatz) werden alle
Anpassungen, die notwendig sind um den Barwert eines Finanzinstruments
risikoaddquat abbilden zu koénnen, im Unterschied zur Discount Rate Adjustment
Methode, uber die zukiinftigen Zahlungsstrome berticksichtigt.2%¢ Analog zum Discount
Rate Adjustment Ansatz wird tUber den ,erwarteten Barwert“ Ansatz allerding nur das

systematische Risiko beriicksichtigt.

Nach der Gewichtung der Zahlungsstrome durch ihre Eintrittswahrscheinlichkeiten
spricht man von einem sicherheitsdquivalenten Cash Flow. Dieser entspricht dem
risikoadjustierten erwarteten Cash Flow. Nimmt man bspw. an, dass ein
Marktteilnehmer bereit ist, einen erwarteten Cash Flow von GE 1.200 gegen einen
sicheren Cash Flow von GE 1.000 zu tauschen, sind die GE 1.000 das
Sicherheitsdaquivalent der GE 1.200. Die Differenz der beiden Werte stellt dann die
Risikopréamie dar. Nachdem das Risiko im erwarteten Cash Flow beriicksichtigt wurde,
wird dieser mit einem risikolosen Zinssatz abgezinst.297 Der Zeitwert des Geldes wird

nach wie vor Uiber den Abzinsungssatz berticksichtigt.

Ausgangspunkt ist in statistischen Worten gesprochen, eine mit dem Erwartungswert
1dentische, resultierende Schatzung der kiinftigen cash flows die dem gewichteten
Durchschnitt der moglichen Werte einer diskreten Zufallsvariable, mit den

Wahrscheinlichkeiten als Gewichten entspricht. [IFRS 13.B23]

Die Definition des IFRS 13.B23 entspricht der des ,erwarteten Cash Flow*“
Barwertansatzes gemiall IAS 36.A7, der besagt, dass in gewissen Situationen der
serwartete Cash Flow”“ Ansatz ein effektiveres Bewertungsinstrument als der

traditionelle Barwertansatz darstellt. Bei der Ermittlung des Barwerts benutzt der

2% \/gl. Copeland/Weston/Shastri, 2005, 219
26 yvgl. IFRS 13.B23
27 yvgl. IFRS 13.B25
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serwartete Cash Flow® Ansatz alle Erwartungen tiber moégliche kiinftige Cash Flows.?98
Die Verwendung von Wahrscheinlichkeiten Pr[®i,T|So] zur Gewichtung zukiinftiger
Ereignisse si; bzw. Cash Flows innerhalb kiinftiger Pfade w;r, um eine resultierende
Schatzung des erwarteten Cash Flow zu erhalten, stellt laut IAS 36.A10 ein
wesentliches Element des ,erwarteten Cash Flow“ Ansatzes dar. Auch hier sei erwahnt,
dass Finanzinstrumente nicht in den Anwendungsbereich des IAS 36 fallen. D.h. durch
die doppelte Definition durch den ,erwarteten Cash Flow “ Barwertansatzes (Expected
Cash Flow Approach) gemil IAS 36.A7 und den inhaltlich gleichen ,erwarteten
Barwert” — Ansatz bzw. Expected Present Value Approach des IFRS 13.B23 liegt durch
die unterschiedlichen Anwendungsbereiche der beiden Standards kein Redundanz

vor.29

Gleichung 3.38 gibt die Formulierung des ,erwarteten Barwert® — Ansatzes des IFRS 13

in mathematisch korrekter Form wider.

T

BW, = Z (Z CF,(s;) * Pr[st,i|so]> WA 3.38
i

t=1

Um die Vorgehensweise zu verdeutlichen, soll im Folgenden auf die stochastischen

Grundlagen eingegangen werden.

Zur Modellierung der Ausfallmoglichkeiten kiinftiger Zahlungsstrome des ,erwarteten
Barwert” — Ansatzes wird ein Binomial — Prozess verwendet.30 Die Bezeichnung des

Modells ist auf seinen Aufbau zuruckzufiuhren.

28 \/gl. 1AS 36.A7
29 vgl. IFRS 13.B23 iVm. IAS 36.A7
%00 \/gl. Schwaiger 2012, S.76
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Abbildung 30: Binomial-Prozess im Zeit/Zustands-Raum30!

Geht man von einem einperiodigen Szenario aus, so gibt es geméall Abbildung 30 zum
Zeitpunkt t = 0 einen moéglichen Zustand und im Zeitpunkt t =1 zwei mogliche
Zustédnde. Baut man das Modell aus, so gibt es zu jedem Knoten immer nur jeweils zwei
mogliche zukinftige Ereignisse. Daher wird dieser Prozess, als einfachste Variante

eines stochastischen Prozesses, Binomial-Prozess genannt.302

Um die Wahrscheinlichkeit PT[SH_L]-lSt’i] eines Ereignisses s;;,; des Binomialbaums
ermitteln zu kénnen, miissen auch jene Ereignisse s;; die vor dem gesuchten Ereignis
St+1,j, auf demselben Pfad w;r liegen, berticksichtigt werden. Die Beriicksichtigung
erfolgt tber die Wahrscheinlichkeiten der Ereignisse, und zwar insofern, dass alle
Einzelwahrscheinlichkeiten der Ereignisse auf dem Pfad, bis zurick zum
Startpunkt t = 0, inklusive der Einzelwahrscheinlichkeit des gesuchten Ereignisses
multipliziert werden, um die absolute bedingte Wahrscheinlichkeit eines Ereignisses zu

erhalten.303

Pr[u)i‘T|st,0] = 1_[ Pr[st+1’]-|st,l-] 3.39

%1 \/gl. ebenda, S.78
%02 \/gl. Wiedemann, 2013, S.176 iVm. Schwaiger, 2012, S.77
%03 \/gl. Schwaiger, 2012, S.78
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Der senkrechte Strich in den eckigen Klammern der Wahrscheinlichkeiten stellt die
Bedingtheit eines Ereignisses hinsichtlich seines Ausgangszustands dar. Das Eintreten
eines Ereignisses setzt also das Eintreten eines zuvor stattgefundenen anderen
Ereignisses voraus und so weiter.3%* In Kapitel 3.3.1 ,Modellierung der
Ausfallwahrscheinlichkeit PD* ab Seite 113 wird der Unterschied zwischen kumulierter
Wahrscheinlichkeit (PD¥¥™)  bedingter Wahrscheinlichkeit (PD?¢%) und unbedingter
Wahrscheinlichkeit (PD**) nochmals erldutert.

Das folgende Beispiel soll die Vorgehensweise verdeutlichen. Man stelle sich ein
dreiperiodiges stochastisches Cash Flow Modell vor, in dem die Wahrscheinlichkeiten
fiir einen Zahlungsausfall in jedem der drei Zeitpunkte 5% betragt. Stellen die
Ereignisse Zahlungsausfille dar, so nennt man die Wahrscheinlichkeit entsprechend

Ausfallswahrscheinlichkeit.

o |
<:S

100 % ]
]

S<:S

<l —

| | | | >

Abbildung 31: Beispiel — Binomialbau

95% | <.

=

Unter der Voraussetzung, dass in keinem Zeitpunkt ein Ausfall geschieht, liegt die
bedingte Eintrittswahrscheinlichkeit der letzten Zahlung bei 85,73%. Dies ergibt sich
durch die Multiplikation der Eintrittswahrscheinlichkeiten der vorherigen Ereignisse

von je 95%.

Pr[m1,3|st,0] = Pr[s3,1|sz,1] * Pr[sz,1|sl,1] * Pr[smlso] =95% * 95% * 95% = 85,73%

%04 \v/gl. Viertl, 2003, S.84 iVm. Schwaiger, 2012, S.78
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Es wird angenommen, dass ein Zahlungsausfall (Abwirtsbewegung in Abbildung 31,
Zeitpunkt t = 0) unwiderruflich ist und damit der stochastische Prozess gestoppt wird
(leeres Feld). Man spricht in diesem Zusammenhang von einem absorbierenden

Ereignis.305

Anhand der hier nochmals dargestellten Gleichung 3.38 sieht man, dass alle méglichen
Cash Flows wahrscheinlichkeitsgewichtet sind und damit der resultierende erwartete
Cash Flow, im Unterschied zum Discount Rate Adjustment Ansatz, nicht vom Eintreten

bestimmter Ereignisse abhéngt.306

T

BW, = Z (Z CF,(s;) * Pr[st,i|so]> WA
i

t=1

3.2.6 Kalibrierung stochastischer Cash Flows

Die vollstandige Kalibrierung des ,erwarteten Barwert® — Modells besteht aus zwei
Schritten. Einerseits erfolgt eine kapitalmarktorientierte Kalibrierung des
Abzinsungssatzes AZF,, der Barwertfunktion iiber die Verwendung eines risikolosen

Zinssatzes bspw. eines Swapsatzes als Kalkulationszinssatz.

1

— DS -
RO = RO,T bZW. AZFO,t - (1 + Rg’T)TO.f

3.40

Andererseits erfolgt die Kalibrierung des stochastischen Cash Flow Modells anhand

folgender zwei Schritte:

(a) Kalibrierung des Ausfallprozesses. Dabei werden den Ereignissen (,0“ und ,1%)
Wahrscheinlichkeiten zugeordnet. In Abbildung 32 werden bspw. Ausfall- bzw.
Uberlebenswahrscheinlichkeiten von 5% bzw. 95% zugeordnet. Methoden zur
Modellierung der Ausfallwahrscheinlichkeit werden im Kapitel 3.3.1 ab Seite 113

vorgestellt.

%05 \/gl. Schwaiger, 2012, S.80
%6 v/gl. IFRS 13.B23
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(b) Uber zusitzliche Bedingungen erfolgt eine Einschriankung der Freiheitsgrade
des Systems, bspw. Uber die Annahme der absorbierenden Wirkung eines

Ausfallereignisses (siehe Abbildung 32)

(0) 95%
0) 95%)| -

Y
5% ]
T
1<
S<SS

| | | |

Abbildung 32: Kalibrierung des stochastischen Cash Flow Modells

0 95%<
0) 100 %
EaE

>

Betrachtet man das ,erwartete Barwert® — Modell, so ist dessen Ansatz selbst ein
Spezialfall des sog. pfadweisen Barwertmodells, das den allgemeinsten Fall darstellt.307
Im pfadweisen Barwertmodell wird die Gesamtheit aller Ereignissen, sog. Pfade w;
betrachtet. Ein Pfad w; besteht aus einer Aneinanderreihung von Zustidnden s;.
Betrachtet man Abbildung 32, so besteht hier ein Pfad bspw. aus den
Zustinden Sg, Sy, Sz1 und S3;. Zur Ermittlung des ,kumulierten Barwerts werden
die erwarteten kiinftigen Cash Flows dieser Zustidnde pfadweise auf den gegenwéirtigen
Zeitpunkt abdiskontiert und erst dann mit einer Wahrscheinlichkeit gewichtet und zum

endgultigen Barwert aufsummiert.308

pfadweise Barwertfunktion

A
- A

T
(Z CF; * AZFO,t) ISOI 3.41
t=1

BW,=E

%07 \/gl. Schwaiger, 2012, S.87
%08 \/gl. ebenda.
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1

T
BW, = Z (Z CFy(w;) * AZFo,t) * Pr[mi,T|50] 3.42
t=1

BW, = Z BW,(w;) * Pr[u)i,Tlso] 3.43
i

- )
hd

pfadweise Barwertfunktion

Sollen tiber einzelne Szenarien unterschiedliche Entwicklungen untersucht werden, ist
dieses Verfahren sehr hilfreich. Eine dhnliche Vorgehensweise wird im Expected Credit
Loss Model der neuen Wertminderungsvorschriften fur Finanzinstrumente geméal
ED/2013/3 verwendet. Dabei wird ein durchschnittlicher auf historischen Daten
basierender Pfad in Form der dafiir ermittelten Ausfallwahrscheinlichkeiten zur

Ermittlung des Expected Loss verwendet.

BW. = E[CF¢|s,]
0o~ 1+ R Yot
LT+ R

\ J
Y

erwartete Barwertfunktion

mit R, =Rjp 3.44

Im Unterschied zum ,erwarteten Barwert® — Ansatz in Gleichung 3.44 wird beim
pfadweisen Barwertansatz der Erwartungswertoperator vor das Summenzeichen

gezogen (vgl. Gleichung 3.41 auf der vorigen Seite).309

3.3 Basel II/IIT — Barwertmodell

Als Erweiterung des Expected Present Value Barwertansatzes gemall IFRS 13.B23-30
schlie3t das Basel II/III — Barwertmodell inhaltlich an die Verwendung stochastischer
Cash Flows, wie sie bereits in den Kapiteln 3.2.5 Der Expected Present Value Ansatz

und 3.2.6 ,Kalibrierung stochastischer Cash Flows® an und stellt den Barwert als

%09 \/gl. Schwaiger, 2012, S.86
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Funktion der erwarteten Zahlungen E[CF;|s,] dar. Die Besonderheit des Basel II/III —
Barwertmodells ist die Ermittlung der erwarteten Zahlungen E[CF;|s,] anhand der

Risikokennzahlen der Basel II/III — Vorschriften.

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat mit Basel I 1988 erstmals Vorschriften
fir Banken zur verpflichtenden Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken
vorgeschlagen, welche am 01.01.2007 von den weiterentwickelten Basel II Vorschriften
abgelost wurden, die neben dem Kreditrisiko auch das Marktrisiko und das
operationelle Risiko einbeziehen.?? Abbildung 33 zeigt schematisch die Inhalte der

Basel II — Vorschriften.

Basel II
Sdule I Séule IT Séule III
_.Bankaufsichtlicher Marktdisziplin
Eigenmittelerfordernis Uberpriifungsprozess Kontrolle durch den Markt
Eigenmittererfodernis fiir... Vorschriften fiir Banken Offenlegungspflichten der Banken
= Kreditrisiko = Interner Kapitalprozess = Transparenz fur
o Mankielke » Risikomanagement Marktteilnehmerbeziiglich der
= Operationelles Risiko Anforderungen an die Aufsicht R1s1kos1tuat10n.der Ban%{
= Evaluierung der bankinternen - Wsdiae Vengleeldten el e
Systeme Institute
= Uberwachung der Einhaltung
aller Vorschriften
= Aufsichtsmafnahmen

Abbildung 33: Die drei Sdulen von Basel 11311

Die Vorschriften des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht wurden als Reaktion auf
die Finanzmarktkrise 2008 unter anderem in ihren Mindesteigenmittelerfordernissen
verscharft. Geplant ist, dass die neuen Bankkapitalstandards die weithin unter der
Bezeichnung Basel III bekannt sind mit 01.01.2014 die Basel II Vorschriften ersetzen

werden.312

Rechtlich sind die Basel III Vorschriften in der EU-Richtlinie CRD IV (Capital

Requirement Directives) sowie der EU-Verordnung CRR (Capital Requirement

$19 \/gl. Lederer, 2011, Folie 5-14
11 v/gl. KPMG, 2013, Folie 9 iVm. Lederer, 2011, Folie 14
#12 \/gl. www.bmf.gv.at/finanzmarkt/finanz-kapitalmaerkte-eu/basel-iii.html (20. August 2013)
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Regulation) verankert.31® Fiir das Basel II/III — Barwertmodell wurde die Bezeichnung
gewéahlt, da die Terminologie der Basel II — Vorschriften auch in den Basel III —

Vorschriften weiterhin verwendet wird.

Im Basel IIVIII — Barwertmodell werden, Schwaiger [2009, 2012] folgend34, zur
Modellierung der erwarteten kiinftigen Zahlungen E[CF;|s,] die Modellparameter PD,
EAD und LGD, sowie die Fristigkeiten T und die fristigkeitskonformen Zinssétze R,

einbezogen.315

Die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default, PD), die Héhe des
Forderungsbetrags zum Ausfallzeitpunkt (Exposure at Default, EAD) und die
Verlustquote zum Ausfallzeitpunkt (Loss Given Default, LGD) wurden bereits in
Kapital 2.4.2 , Expected Credit Loss Model“ auf Seite 42 als Basel II Risikoparameter

vorgestellt, wo sie zur Ermittlung der Risikovorsorge herangezogen werden.

Kern des Basel II/III — Barwertmodells ist die standardisierte Definition und Messung
von Kreditausfallereignissen. Der Artikel 178 der Verordnung CRD IV (Basel IID) stellt

zum Ausfall eines Schuldners folgendes fest: 316

Der Ausfall eines bestimmten Schuldners gilt als gegeben, wenn einer oder beide der

folgenden Fille eingetreten sind-:

(a) Das Institut sieht es als unwahrscheinlich an, dass der Schuldner seine
Verbindlichkeiten gegeniiber dem Institut (...) in voller Héhe begleichen wird,
ohne dass das Institut auf Malnahmen wie die Verwertung von Sicherheiten

zurtickgreift.

(b) eine wesentliche Verbindlichkeit des Schuldners gegeniiber dem Institut (...) ist
mehr als 90 Tage tiberfillig. (...)

13 \/gl. http://www.bis.org/bcbs/ (11. August 2013)

%14 Da das Basel I1/111 — Barwertmodell in dieser Form von Schwaiger [2009] formuliert wurde, orientieren sich
die folgenden Darstellungen hauptsachlich an Schwaiger [2009] und Schwaiger [2012]. Auf gesonderte
Verweise wird daher im Weiteren verzichtet.

$15 v/gl. Schwaiger 2012, S.191

%18 EU - VERORDNUNG Nr. 575/2013 Unterabschnitt 2 Artikel 178 (CRD 1V)
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Das Ausfallereignis, wie es geméall der Basel III — Verordnung CRD IV definiert wird,
wird im Basel II/III — Barwertmodell tber einen Binomialprozess dargestellt. Die
stochastischen Grundlagen dazu werden in Kapitel 3.2.5 ,Der Expected Present Value

Ansatz“ ab Seite 101 erlautert.

Das Ausfallmodell fir das Basel II/III — Barwertmodell ist in Abbildung 34 nochmals
dargestellt. Darin wird ein Ausfall signalisiert, indem die Ausfallvariable D(s;1) im

Zustand 1 den Wert D(s;,) = 1 annimmt.

5 D(S1,1) =0
L1 Prlsiisol =1 - PD

D(s12) =1
Prlsi,2s0] = PD
512 NWi(s1,2) = EAD:
VQi(s1,2) = LGD
: : »
| t=0 | [ t=1 |

Abbildung 34: Ausfall — Modell (Basel II/III)317

Die Wahrscheinlichkeit Pr[sl,zlso] stellt die Ausfallwahrscheinlichkeit PD dar. Die
Wahrscheinlichkeit, dass kein Ausfall eintritt, ist entsprechend 1- PD. Die
Verlustquote VQ;(s; ) zum Zeitpunkt des Ausfalls flieit durch den Parameter LGD in
das Modell ein. Das Exposure, d.h. die Forderungshéhe im Ausfallzeitpunkt stellt alle
zum Zeitpunkt des Ausfalls der Gegenpartei ausstehenden Risikopositionen dar.38 In
unserem Fall wird der EAD mit dem Nennwert NW;(s;,;) zum Zeitpunkt t =1

gleichgesetzt. Die Basel II/III — Barwertfunktion sieht dann folgendermalien aus:

E[CF¢|so]
BW, = T To: = BWO(E[CFt|So]; TO,t: Ro,t) 3.45
t=1 (1 + RO,t) '

17 Quelle: Schwaiger, 2012, S.190
%18 \/gl. EU - VERORDNUNG Nr. 575/2013 Unterabschnitt 1 Artikel 3(55) (CRD 1V)
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T
BWO S z E[CFt|SO] * DFO,t 3.46

t=1
Gleichung 3.45 ist analog zu der erwarteten Barwertfunktion gemal3 Gleichung 3.44.

Der Unterschied zwischen der erwarteten Barwertfunktion und der Basel II/IIT —

Barwertfunktion liegt in der Ermittlung der erwarteten kiinftigen Zahlungen E[CF;|s,].

Diese erfolgt folgendermafen:

E[CF,[so] = CFt(St,l) * Pr[St,1|50] +CFt(St,2) * Pr[St,2|50]
CF(st1) = K¢(sp1) + TZ (1)

PT[St,1|50] =1- PD)TO‘t

Pr(s;;lso] = (1 — PD)Tot™1 « PD

Die erwarteten Zahlungen E[CF;|s,] setzen sich anhand der ersten Gleichung von 3.47
und Abbildung 35 allgemein pro Periode aus zwei Komponenten zusammen. Diese

stellen die Ausfallereignisse CF,(s; ) und die Uberlebensereignisse CF;(s;) dar.

CFi(s2.1) o
CFi(s1.1) < Pr[sz.1!so]
Prlsuilsol CFi(s2.2) ®
Pr[s22lsol 2
CFi(s1.2)
Pr[s1,2lsol ®3

| | | >
[t=0] [t=1]

Abbildung 35: Stochastisches Cash Flow Modell319

%19 Quelle: Schwaiger, 2012, S.191
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Im Fall eines Ausfalls entspricht der Cash Flow jener Zahlung die der Inhaber der
Forderung abziiglich der Verlustquote EAD, * (1 — LGD) erhalt. Diese kann bspw. aus
der Verwertung von Sicherheiten resultieren. Tritt kein Ausfallereignis ein, so flief3t als

Cash Flow die vertraglich vereinbarten Zahlungen K¢(s; ) und die Tilgungen TZ(s;1).

Alle Zahlungsstrome werden mit deren Eintrittswahrscheinlichkeiten Pr[syq|sq] und
Pr[si2|so] gewichtet, die sich analog zu den grundlegenden stochastischen

Uberlegungen aus Kapitel 3.2.5 ermitteln lassen.

Die Basel II/III — Barwertfunktion beinhaltet gemi der Uberlegungen zu den
Gleichungen 3.46 und 3.47 aufgrund der Verwendung eines Binomialprozesses zur
Barwertberechnung alle Pfade des verwendeten Binomialmodells (vgl. hierzu Abbildung
30) und damit auch das Szenario bzw. den Pfad w;, der in Kapitel 2.4.2 Expected Credit

Loss Model zur Ermittlung der Risikovorsorge gemall ED/2013/3 herangezogen wurde.

_<:_0)1
-< [os ] o
s3s ] s
“s5a ] o

S0
L S0 e
sz ] g
—<I°°7
sas ] ws
l l l l ) 2

Abbildung 36: Spezifikation aller moglichen Pfade eines Binomialprozesses320

Mit der Einbeziehung aller méglichen Szenarien w; ist das Basel II/III — Barwertmodell
der, tber die Basel II/III — Terminologie formulierte, allgemeinste Fall der
Barwertermittlung. Im Unterschied dazu bezieht sich der Ansatz des Expected Credit
Loss Model auf ein spezielles Szenario des Basel II/III — Barwertmodells. Durch den

groflen Umfang an moglichen Szenarien ist der allgemeine Basel II/III — Barwertansatz

%20 Quelle: Schwaiger, 2012, S.86
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mit einem entsprechend hohen Aufwand verbunden, weshalb der szenariobezogene

Ansatz des Expected Credit Loss Model zu bevorzugen ist.

3.3.1 Modellierung der Ausfallwahrscheinlichkeit PD

3.3.1.1. Modellierung der PD auf Basis historischer Daten

Typische Vorgehensweise bei der Modellierung von Ausfallwahrscheinlichkeiten ist die
Beobachtung des Ausfallverhaltens von Anleihen uber historische Zeitreihen. Dabei
werden als Datenbasis Anleihen unterschiedlicher Ratings und lber einen bestimmten
Beobachtungszeitraum herangezogen und deren historische Entwicklung ausgewertet.
Als Ergebnis der Beobachtung erhdlt man eine Matrix in der die
Ausfallwahrscheinlichkeiten nach ihrer Ratingklasse und ihrer Laufzeit geordnet

zusammengefasst sind.

Betrachtet man in Tabelle 14 bspw. eine Anleihe der Ratingklasse V, betrdgt deren
unbedingte Wahrscheinlichkeit, im 3. Jahr ihrer Laufzeit auszufallen 46,32 — 36,16 =
10,16%. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Anleihe bis zum Ende des 2. Jahres tiberlebt
ist 100 — 36,16 = 63,84%. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Anleihe also im 3. Jahr
ausfillt unter der Bedingung, dass sie bis dahin tberlebt hat, betrdagt 10,16/63,84 =
15,91% und wird als bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit (Default Intensity, Hazard

Rate) bezeichnet.321

1 2 3 4 5 6
I 2,50% 5,25% 8,19% 11,29% 14,51% 17,81%
II 5,00% 10,02% 15,02% 19,96% 24,77% 29,42%
I1I 8,00% 15,45% 22,37% 28,78% 34,67% 40,07%
v 12,00% 23,79% 34,07% 42,70% 49,90% 55,91%
\Y 22,00% 36,16% 46,32% 54,12% 60,32% 65,37%

Tabelle 14: Kumulierte Ausfallwahrscheinlichkeiten des ECL - Beispiels322

21 vgl. Hull, 2012, S.522
%2 Quelle: Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5/2013, S.227
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Abbildung 37: kumulierten Ausfallwahrscheinlichkeiten grafisch dargestellt

In Abbildung 37 kann man erkennen, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten mit

zunehmender Laufzeit der Anleihe nicht linear zunehmen.323

Hat man tiber die Auswertung historischer Daten die Matrix der kumulierten
Ausfallwahrscheinlichkeit erhalten, so kann iiber den nachfolgend dargestellten
formalen Zusammenhang die unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt werden,
wie sie u.a. im Beispiel des Kapitels 2.4.2 ,Expected Credit Loss Model“ ab Seite 42

benétigt wird.

Ausgangspunkt stellt die Uberlebenswahrscheinlichkeit (Probability of Survival)
PS¢ ¢iae)e dar, die die Uberlebenswahrscheinlichkeit einer Anleihe in der Periode [t; t +

At], unter der Bedingung angibt, dass bis zu diesem Zeitpunkt kein Ausfall eingetreten

1st.324

PS tint
PSt,t‘l‘Atlt = PS 3.48
t

Man spricht von einer bedingten Uberlebenswahrscheinlichkeit, was durch den
senkrechten Strich, den sog. Bedingtheitsoperator, im Index tt+ At|t der

Uberlebenswahrscheinlichkeit ausgedriickt wird. Im Folgenden werden un-/bedingte

%23 \/gl. Eller/Schwaiger/Federa, 2002, S.118
%24 \/gl. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 10 iVm. Hull, 2012, S.523
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Wahrscheinlichkeiten im Exponenten mit einem ,un-/bed.”“ gekennzeichnet. Dies
vereinfacht die Schreibweise und stellt einen Zusammenhang mit dem Beispiel in

Kapitel 2.4.2 auf Seite 42 her, das auf die Daten dieses Kapitels zuruckgreift.

Im néchsten Schritt ermittelt man das Komplement der Uberlebenswahrscheinlichkeit,

die Ausfallwahrscheinlichkeit PDP¢% .

_PSuac _ PStrac— PSy

PDPe% =1 3.49
‘ PS: PS:
Bildet man den Grenzwert und dividiert durch At, so erhélt man den Term A(t).
_ 1 PSiinc — PS: 1 dPS(t)
A = lim ———A Tt .
©=m =3 ps, PS, adt 350

Lost man diese Gleichung nach PS(t) auf und integriert iiber die Periode [0, t], so erhélt
man die unbedingte Uberlebenswahrscheinlichkeit PS¥™" bzw. deren Komplement, die

unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit PD}"- 325

psunb. — o~ Jy At Ddr 3.51

pDEnb- = 1 — ¢~ Jy At )de 3.52

Ergebnis dieser Vorgehensweise sind die Elemente der Matrix in Tabelle 15. Dabei
entspricht die durch Gleichung 3.52 ermittelte unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit
PDY"P- in Tabelle 15 der jihrlichen Zunahme der kumulierten Wahrscheinlichkeiten in

Matrix in Tabelle 14.326

%25 \/gl. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 10
%26 \/gl. Griinberger, IRZ, Heft 1, 01/2011, S.29
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1 2 3 4 5 6
I 2,50% 2,75% 2,94% 3,10% 3,22% 3,30%
II 5,00% 5,02% 5,00% 4,93% 4,81% 4,65%
III 8,00% 7,45% 6,92% 6,40% 5,89% 5,40%
v 12,00% 11,79% 10,28% 8,64% 7,20% 6,01%
\Y 22,00% 14,16% 10,16% 7,79% 6,20% 5,05%

Tabelle 15: Unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeiten des ECL - Beispiels 327

3.3.1.2. Erweiterung des Ausfallsmodells (Credit Metrics)

Da Ratingurteile zeitlich nicht konstant sind, ist eine regelmé&lBige, jahrliche
Wiederholung des Ratingprozesses notwendig, um eine aktuelle Abbildung des
Kreditrisikos zu gewéhrleisten.2® Man geht dabei nicht mehr nur von den zwei
moglichen Ereignissen, Ausfall oder Nicht-Ausfall aus, sondern erweitert den

Ereignisraum durch Hinzunahme weiterer Moglichkeiten.

Ereignis zuk. Ratingklasse
O] > Klasse I
akt. Rating w02 > Klasse II
I ™3 > Klasse 111
4 > Klasse IV
5 > Klasse V
a3 > Default

Abbildung 38: Erweiterung des Ausfallmodells (Credit Metrics)32?

Eine moégliche Erweiterung stellen die Anderungen in der Bonitit des Kreditnehmers in
Abbildung 38 dar. Dort geht man von einem Unternehmen mit einem Rating Klasse II
aus, das als Erweiterung des Ausfallsmodells eine Moglichkeit zur Verbesserung des
Ratings (Klasse I), eine zur Beibehaltung des Ratings (Klasse II), drei zur
Verschlechterung (Klasse III, IV, V) und eine zum Ausfall (Default) einbezieht.330

27 Quelle: Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5/2013, S.227
%28 \/gl. Reichling/Bietke/Henne, 2007, S.80

29 \/gl. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 43

%30 \/gl. ebenda.
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Die moglichen Ratingmigrationen uber einen bestimmte Zeitraum, das heilit die
Wahrscheinlichkeit fiir einen Sprung des Unternehmens in ein besseres oder
schlechteres Rating innerhalb einer speziellen Periode, und die damit verbundenen

Ausfallwahrscheinlichkeiten PD} (Default) werden iiber sog. Migrationsmatrizen

abgebildet.
I 11 111 v V  Default Summe
I 90% 3,50% 4,00% 0,00% 0,00% 2,50% 100%
II 2,00%  85,00% 6,00% 2,00% 0,00% 5,00% 100%
III 0,00% 7,00%  80,00% 4,00% 1,00% 8,00% 100%
v 0,00% 1,00% 10,00%  60,00% 17,00% 12,00% 100%
\Y 0,00% 0,00% 5,00%  23,00%  50,00%  22,00% 100%
Default 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  100,00% 100%

Abbildung 39: Ein-Jahres-Migrationsmatrix33!

Die unbedingten Ausfallwahrscheinlichkeiten der Default-Spalte der Ein-Jahres-
Migrationsmatrix in Abbildung 39 kann man auch in der ersten Spalte der kumulierten
Ausfallswahrscheinlichkeitsmatrix (Tabelle 14) und der unbedingten

Auswahrscheinlichkeitsmatrix (Tabelle 15) ablesen.

Eine gebrauchliche Methode zur Ermittlung der Migrationsmatrix stellt die Monte
Carlo Simulation dar. Sie ist ein Marktrisikomodell, das Probleme numerisch annihert,
die analytisch nur sehr schwer oder gar nicht lésbar sind. Die Monte Carlo Simulation
verwendet anstatt historischer Renditen simulierte zukiinftige Renditen, was einer
Erweiterung der historischen Simulation entspricht. Die Simulation der zukunftigen
Renditen erfolgt dabei tiber das Erzeugen von Zufallsvariablen aus einer
angenommenen Verteilung der kinftigen Rendite und kann sich an historischen
Zeitreihen orientieren. Wurden die hypothetischen Renditen erzeugt, erfolgt die

klassische historische Simulation mit diesen. 332

Die Monte Carlo Simulation kann grundsétzlich in folgende Zwischenschritte aufgeteilt

werden:333

%1 Quelle: Brixner/Schaber/Bosse, KoR 5/2013, S.227
32 \/gl. Lederer, 2011, Teil 3, Folie 40-48
33 \/gl. ebenda.
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(1

(2)

€))

Durch das Schétzen einer Varianz-Kovarianz-Matrix der zu generierenden Renditen
wird eine voraussichtliche Entwicklung der Risikofaktoren moglichst gut
nachgebildet. Die Ermittlung der Elemente der Varianz-Kovarianz-Matrix, d.h. die
Berechnung von Varianz und Kovarianz erfolgt nach den Formeln 3.32 und 3.33 auf

Seite 99. Die Elemente der Matrix werden gemal 3.53 angeordnet.

0'1 cee O'ln

Anschlielend wird sichergestellt, dass die Renditen der verwendeten Risikofaktoren
untereinander dieselbe Korrelation aufweisen wie in der Vergangenheit realisierte
Renditen, damit Diversifikationseffekte von realen Renditen korrekt in die
Berechnung einflieen. Dies erfolgt tuber die Zerlegung der Varianz-Kovarianz-
Matrix in eine ,Wurzelmatrix“ (obere Dreiecksmatrix) iiber die sog. Cholesky

Zerlegung.

Nun kann man Zufallsvariablen via Zufallszahlengenerator erzeugen und die
erzeugten Renditen mit den aktuellen Marktwerten multiplizieren. Dadurch erhélt
man eine Zeitreihe hypothetischer Werte der Risikofaktoren mit welcher die

historische Simulation durchgefithrt werden kann.

Eine ausfiihrliche Darstellung der Monte Carlo Simulation bietet Wiedemann [2013].

Setzt man im Zeitablauf konstante Migrationswahrscheinlichkeiten voraus, so kann

durch die t-malige Multiplikation der Ein-Jahres-Migrationsmatrix mit sich selbst die

t-Jahres-Migrationsmatrix gewonnen werden.334

3.3.1.3. Modellierung der PD auf Basis von Marktpreis und Credit Spread

Alternative zur Ermittlung von Ausfallwahrscheinlichkeiten anhand von historischen

Renditen ist die implizite Ermittlung von risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten

uber Marktpreise.335

4 \gl. GroBkord/Mach/Reher, 2013, S.5 iVm. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 45
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Ausgangspunkt ist die Annahme, dass die Differenz zwischen den Renditen risikoloser
Staatsanleihen und risikobehafteter Unternehmensanleihen aufgrund der Moglichkeit
eines Zahlungsausfalls der Unternehmensanleihe besteht und ein potentieller Investor
durch die Differenz, den Credit Spread, fir das mit der Unternehmensanleihe

verbundene hohere Risiko entschadigt wird.336

Geht man von einer Renditedifferenz zwischen einer Unternehmensanleihe und einer
Staatsanleihe von 200 Basispunkten (Credit Spread = 2%) und von einer Verlustquote
der Unternehmensanleihe von LGD = 60% aus, so wird ein Investor aufgrund der
Information des Credit Spreads von einem jahrlichen Risiko, d.h. von einem jahrlichen
potentiellen Verlust von 2% ausgehen. Dies fihrt zu einer guten Néaherung der

jahrlichen Ausfallwahrscheinlichkeit von:337

peq. CreditSpread  Credit Spread
PD;

= = 3.54
Loss Given Default 1 — Recovery Rate

Die Bedingung, dass kein fritherer Ausfall eingetreten ist, wird auch hier vorausgesetzt.

3.3.1.4. Modellierung der PD anhand der Fremdkapitalstruktur

eines Unternehmens

Robert C. Merton verwendete erstmals 1974 das Eigenkapital zur Schitzung der
Ausfallwahrscheinlichkeit eines Unternehmens. Dabei ging er unter Zuhilfenahme der
Optionspreistheorie von Black und Scholes davon aus, dass das Eigenkapital als Option

auf die Aktiva des Unternehmens angesehen werden kann.338

Vo und V; stellen den Unternehmenswert heute und zum Zeitpunkt T dar. E, sowie
Ep stellen die Hohe des Eigenkapitals des Unternehmens heute und zum Zeitpunkt T

dar. 339

¥ \/gl. LBBW Credit Research, 2009, Folie 33
¥8\/gl. Hull, 2012, S.524

%7 \gl. ebenda.

%38 \/gl. Merton, 1974, S.449-470

9 vgl. Hull, 2012, $.530
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Aktiva Passiva
Eigenkapital (E)
Anlagevermogen
Fremdkapital (D)
Umlaufvermégen

Unternehmenswert (V) | Unternehmenswert (V)

Abbildung 40:Vereinfachte Bilanzstruktur eines Unternehmens?4°

Der Insolvenzfall des Unternehmens wird von Merton folgendermalien definiert: Ist das
Fremdkapital Dy, welches zum Zeitpunkt T zurilickgezahlt werden muss, grofer als Vr,
d.h. Vr <D, besitzt das Unternehmen gemiall der vereinfachten Bilanzstruktur in
Abbildung 40 kein (oder ein negatives) Eigenkapital und es wire demnach fiir das
Unternehmen sinnvoller die Verbindlichkeit D nicht zu begleichen, sondern das gesamte

Unternehmen dem Gliubiger zu tibertragen, d.h. zu verkaufen.34

Der Wert des Eigenkapitals zum Zeitpunkt T kann aus dieser Uberlegung heraus durch

folgende Gleichung formuliert werden:

Er = max(Vy — D, 0) 3.55

Geméal Gleichung 3.55 kann das Eigenkapital des Unternehmens als Kauf einer Call
Option angesehen werden kann. Dabei ist das Fremdkapital D als strike price zu
interpretieren. Liegen die Vermogenswerte V; eines Unternehmens iiber dessen
Fremdkapital D (vgl. Abbildung 41,D =100), so besitzt die Option (das

Eigenkapital E7) einen inneren Wert.342

%0 Quelle: Lederer, 2011, Teil 4, Folie 5
#1v/gl. Hull, 2012, $.530
%2 \/gl. ebenda, Folie 6
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Abbildung 41: Put Option (Fremdkapital)- und Call Option (Eigenkapital)343

Das Fremdkapital kann aus derselben Uberlegung heraus als Verkauf einer Put-Option

interpretiert werden.

Dy =D —max(D — Vg, 0) 3.56

In Worten bedeutet Gleichung 3.56, dass der Wert des Fremdkapitals eines
Unternehmens fiir einen Glaubiger solange seinem tatsdchlichen Wert entspricht,
solange die Vermégenswerte des Unternehmens das Fremdkapital ibersteigen. Daraus
resultiert ein positiver Wert des Eigenkapitals. Ubersteigt das Fremdkapital des
Unternehmens die Vermogenswerte, so wird der Wert des Fremdkapitals maximal dem

Wert der Vermogenswerte entsprechen.344

Merton nimmt weiters an, dass der Unternehmenswert V; einer geometrisch

Brown’schen Bewegung, wie in Abbildung 42 dargestellt, folgt.

3 Quelle: Lederer, 2011, Teil 4, Folie 6
$4\v/gl. Lederer 2011, Teil 4, Folie 5



FINANCE: Das Barwertmodell 122

Die Variable Z bezeichnet eine mit guter Ndherung normalverteilte standardisierte

Brown’sche Bewegung mit dem Erwartungswert u =0 und der Varianz ¢ =1

(Z~N(0,1)).

mdgliche Wertentwicklungspfade
der Vermogenswerte zwischent ,und t;

Marktwert der
Vermdgenswerte

zum Zeitpunkt t,

Verteilungsfunktion
der Vermogenswerte
zum Zeitpunkt t,

aus Sichtvon t

k..
distance
r to default

Fremdkapital

(diskontiert auft,) : Ausfallwahr -

scheinlichkeit

Fremdkapital
(zum Zeitpunktt, )

Zeit

] tE

Abbildung 42: Merton — Modell34>

Gleichung 3.58 zeigt den logarithmierten Vermogenswert, modelliert tiber die
geometrisch Brown’sche Bewegung. Der logarithmierte Vermodgenswert setzt sich
zusammen aus I[nV;, dem logarithmierten Vermoégenswert zum Zeitpunkt t, dem

Erwartungswert y (Drift) und der Varianz 02 des Vermogenswerts.346

o2
anT=ant+<,Ll—7>*(T—t)+O'2*VT—t*Z 3.58
— U J
gl Y~
Erwartungswert Varianz

Unterschreiten die Vermogenswerte Vi des Unternehmens dessen Fremdkapital, zeigt
dies einen Ausfall an, das Unternehmen insolvent ist. Man kann daher das
Fremdkapital als Ausfallschranke oder Default Point DP betrachten. Somit ldsst sich

die unbedingte Ausfallwahrscheinlichkeit PD folgendermafen anschreiben:

3 Quelle: LBBW Credit Research, 2009, Folie 43
6 \/gl. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 8
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PD = P(Vy < DP)
3.59

PD = P(InV; < In DP)

Gleichung 3.60 ergibt sich durch Einsetzen des logarithmierten Vermoégenswerts In Vy

aus Gleichung 3.57.347

o2
PD=P<ant+<u—7>*(T—t)+a*\/T—t*ZSlnDP) 3.60

0.2
ant+<u—7>*(T—t)—lnDP

oxVT —t

PD=P|Z<

3.61
0.2
Inv, + (”_7) *(T—t)—InDP

ox\VT —t

=N| -

Formt man die Gleichung 3.60 nun in der Form um, dass Z explizit angeschrieben
werden kann, so kann iiber den Zusammenhang in Abbildung 43 die unbedingte

Ausfallwahrscheinlichkeit ermittelt werden.

A o2
P(Z <z;) =N(zp)

Abbildung 43: z - Werte der Standardnormalverteilung348

%7 \/gl. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 8
8 \/gl. Kohn, 2005, S.233 und S.271-284
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Gleichung 3.62 fasst dies nochmals zusammen. Die resultierende Grofe der Differenz
von erwartetem Firmenwert E[InV;] und Ausfallschranke In DP bezogen auf die

Firmenwertvolatilitit o * VT — t wird auch als Distance to Default DD bezeichnet.
Abbildung 42 stellt die Distance to Default grafisch dar.349

E[InV,] — InDP
g*VT —t

PD=N <— > = N(-DD) 3.62

¥9\/gl. Lederer, 2011, Teil 4, Folie 8
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4  Fazit und Zusammenfassung

Das Barwertmodell stellt aufgrund seiner zukunftsorientierten Sichtweise ein wichtiges
finanzwirtschaftliches Konzept in der IFRS — Bewertungslogik dar. Um im Umgang mit
Barwertmodellen finanzwirtschaftlich korrekte Entscheidungen treffen zu kénnen, war
es Ziel der Arbeit den Normenkontext der IFRS in Form der aktuellen Vorschriften des
IFRS 9 zur Bewertung von Finanzinstrumenten mit konkreten finanzwirtschaftlichen
Inhalten zur Konstruktion und Kalibrierung von Barwertmodellen, wie sie in den IFRS
fehlen, zu verknilipfen und so einen ganzheitlichen Modellrahmen, der die Accounting —
und die Finance — Sichtweise einschlieBt, zu schaffen, um dem Leser ein breiteres

Verstiandnis fir das Thema der Bewertung von Finanzinstrumenten zu erméglichen.

Bei der Betrachtung der neuen Bewertungsvorschriften des IFRS 9 zur Klassifizierung
von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten zeigt sich, dass das IASB die
alten Regelungen des IAS 39 in seiner konzeptionellen Ausrichtung gedndert und neue
Schliisselbegriffe wie das ,Business Model-“30 und das ,,Cash Flow 5! Kriterium
eingefiihrt hat und dadurch die versprochene Reduktion der Komplexitdt nur in Teilen
erfiillen konnte. Der unveridnderte bzw. erneute Umfang an Anforderungen stoft auf
Kritik und verursacht bei Abschlussadressaten den Wunsch nach Klarstellungen und

Erlauterungen.s52

Eine Verweigerung der EU den IFRS 9 durch ein Endorsement — Verfahren
anzuerkennen ist vor diesem Hintergrund nicht iberraschend.3> Die Kritik seitens der
EU stiitzt sich u.a. auf die Diskrepanz zwischen Fair Value-und At Cost Accounting. Sie
firchtet eine vermehrte Bewertung zum Fair Value und damit eine starkere
Ergebnisvolatilitdt im Vergleich zur aktuellen Bewertung nach TAS 39.35 Auch das
IASB sieht den 01.01.2015 als verpflichtenden Erstanwendungszeitpunkt des IFRS 9
kritisch und setzte am 24. Juli 2013 das Datum vorerst aus, um die Finalisierung der

Vorschriften zur Wertminderung und Klassifizierung und Bewertung von

%0 \/gl. Abschnitt 2.2.1

%1 v/gl. Abschnitt 2.2.2

%2 \/gl. Berger/Struffert/Nagelschmitt, WPg 5/2013, S.227
%3 vgl. Osiashvili, 2011, S.57

%4 \/gl. Comment Letter — European Commission (2009), S.1
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Finanzinstrumenten fiir eine erneute Festlegung eines  verpflichtenden

Erstanwendungszeitpunkts abzuwarten.35

Zu den bisherigen Vorschriften zur Bewertung finanzieller Verbindlichkeiten35¢ gemé&f3
IAS 39.47 entschied das IASB, abgesehen von einer wesentlichen Ausnahme, diese in
den IFRS 9 zu iibernehmen. Die Neuregelung betrifft die Fair Value Option, die in der
Vergangenheit zu Kritik fiihrte, da eine Verschlechterung der eigenen Bonitit und
damit eine Ratingherabsetzung auch zum Wertverlust von Verbindlichkeiten fiithrte und
bilanztechnisch einen Ertrag darstellte.?>7 Kiinftig sollen eigene Verbindlichkeiten zwar
unveridndert zum Fair Value erfasst und in voller Hohe ergebniswirksam abgerechnet
werden, allerdings wird der Teil des Fair Values, der auf eine Anderung der eigenen
Bonitéat zurickgefihrt werden kann durch eine Umbuchung in das Eigenkapital

neutralisiert (siehe Abbildung 11 auf Seite 38).

Die Wertminderungsvorschriften des IFRS 9 wurden zuletzt durch den
Standardentwurf ED/2013/3 im Vergleich zu den Vorschriften des IAS 39 ebenfalls neu
konzeptioniert. Nach dem Expected Credit Loss Model des Entwurfs sollen die neuen
Wertminderungsvorschriften zu einer friitheren bilanziellen Erfassung der
Risikovorsorge und zu einem hoheren Risikovorsorgeniveau fiithren.358 Der Umfang der
zu jedem Bilanzstichtag erfolgswirksam zu erfassenden Risikovorsorge orientiert sich
im Rahmen des dreistufigen ECL — Modells an der Entwicklung der Ausfall-
wahrscheinlichkeit seit Erstansatz.?5® Die Herausforderung fiir den Bilanzierenden liegt
in der vorzunehmenden Analyse zur Zuordnung der Finanzinstrumente zu den drei
Stufen des Expected Credit Loss Model geméall ED/2013/3. Dartiber hinaus entsteht ein
betrachtlicher Aufwand durch die Datenbeschaffung und deren statistisch verwertbare
Aufbereitung zur Ermittlung von Lifetime-Expected Losses, da diese i1.d.R. bis jetzt noch
nicht vorlagen. Neben dem Kreditgeschift wird es auch Auswirkungen auf den

Wertpapierbestand geben, da dieser nicht wie bislang auf den Fair Value abgeschrieben,

%3 vgl. http://www.ifrs.org/Current-Projects/ (08. August 2013)
%8 \/gl. Abschnitt 2.3

%7 \/gl. Wiechens/Kropp, KoR 5/2011, S.229

%58 \gl. Straub/Schwab/Morawietz, PiR 5/2013, S.146

%9 vgl. ebenda.
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sondern wie Kredite mit dem 12-Monats- bzw. Lifetime-Expected Loss zu bevorsorgen

sind.360

Aus finanzwirtschaftlicher Sicht erfolgt tiber den IFRS 13 — ,Bewertung zum
beizulegenden Zeitwert“ und dessen Fair Value Konzeption die Einordnung des

Barwertkonzeptes in den Methodenkontext der IFRS.361

Durch die Konstruktion gédngiger Barwertfunktionen konnte gezeigt werden, dass alle
zwel grundsitzlichen Konzepten der Barwertermittlung zuordenbar sind. Einerseits
sind dies Barwertmodelle die alle Risiken in Form des risikoadjustierten
Abzinsungssatzes bertiicksichtigen. Der Discount Rate Adjustment Ansatz362 geméil
IFRS 13.B18 repréasentiert diese Kategorie. Andererseits reprisentiert der Expected
Present Value Ansatz?¢%% Barwertmodelle, die alle Anpassungen, die notwendig sind um
den Barwert risikoadédquat abbilden zu konnen, Gber die zukiinftigen Zahlungsstrome
berucksichtigt. Zu dieser Kategorie zédhlt auch das vorgestellte pfadweise Barwertmodell
sowle als dessen Spezialfall das erwartete Barwertmodell.364 Weiters ist auch das
Basel II/IIT — Barwertmodell®6> dieser Kategorie zuzuordnen. Dessen Besonderheit ist
die Verwendung der Basel II/III - Risikoparameter LGD, EAD und PD zur Ermittlung
der kiinftigen Cash Flows, die die Verbindung zu den Wertminderungsvorschriften und

dem Expected Credit Loss Model in Abschnitt 2.4.2 herstellen.

Alle in der Arbeit vorgestellten Barwertkonzepte koénnen durch drei Parameter
kalibriert werden, den risikolosen Zinssatz, den Credit Spread wund die
Ausfallwahrscheinlichkeit.366 Zu jedem Parameter wurde eine Auswahl von aktuellen
Berechnungsverfahren aus der wissenschaftlichen Literatur und Praxis vorgestellt. Mit
Hilfe von praktischen Beispielen konnten dariiber hinaus Abhéingigkeiten sowohl
zwischen den Parametern als auch von gewidhlten Berechnungsverfahren und

Marktbegebenheiten nachgewiesen werden. dJe nach Anwendungsfall sollten

%0 \/gl. Gehrer/Theiss, IRZ, Heft 5, 5/2013, S.198

%1 v/gl. Abschnitt 3.1

%2 \/gl. Abschnitt 3.2.1

%3 \/gl. Abschnitt 3.2.5

%4 \/gl. Abschnitt 3.2.6

%5 vgl. Abschnitt 3.3

%6 \/gl. inshesondere Abschnitte 3.2.3, 3.2.4 und 3.3.1
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unterschiedliche Verfahren bevorzugt werden, daher ist in der Praxis das verwendete

Berechnungsverfahren kritisch zu priifen.

AbschlieBlend bleibt nach der Darstellung der finanzmathematischen und rechtlichen
Grundlagen der Bewertung von Finanzinstrumenten in der internationalen
Rechnungslegung die Frage offen, wie solide und nachhaltig die Regelungen des IFRS 9
sein werden und wie gut diese kiinftige Finanzkrisen vermeiden werden kénnen. Eine
abschlieBende Beurteilung der Regelungen wird voraussichtlich erst nach Vorlage des

endgiltigen Gesamtkonzepts des IFRS 9 moglich sein.
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