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Mit dem geplanten Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) steht die umfangreichste Anderung
des deutschen Bilanzrechts seit (ber 20 Jahren bevor. Der Referentenentwurf wurde vom
Bundesministerium der Justiz am 16. Oktober 2007 der Offentlichkeit vorgestellt. AnschlieBend wurde
der Entwurf den beteiligten Kreisen, insbesondere den Wirtschaftsverbanden und den Regierungen
der Bundeslander, zur Stellungnahme Ubermittelt. Am 21. Mai 2008 wurde der Entwurf vom
Bundeskabinett beschlossen. Der Regierungsentwurf wird dem Bundestag am 30. Juli 2008 zur
Beschlussfassung zugeleitet. Speziell fiir Kreditinstitute sind die geplanten Anderungen in der

Bilanzierung von zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumenten von immenser Bedeutung, die

im Folgenden detailliert diskutiert werden sollen.
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1) Die Anderungen im Uberblick

Die durch § 253 Abs. 1 Satz 3 HGB-E eingeflihrte Zeitwertbilanzierung fir zu Handelszwecke
erworbene Finanzinstrumente stellt in der handelsrechtlichen Bilanzierung einen Ansatz dar, der laut
Fiilbier und Gassen als ,wahrlich revolutionar” bezeichnet werden muss.' Zuriickzufiihren ist diese
Aussage darauf, dass es hiermit erstmals zu einer Durchbrechung des Anschaffungswertprinzips im
Einzelabschluss kommt. Dies hat zur Folge, dass die international immer starker an Bedeutung
gewinnende Fair Value Bilanzierung nun auch im Rahmen der Zugangsbewertung des
handelsrechtlichen Einzelabschlusses zu beriicksichtigen ist. Allerdings verlieren dadurch bewahrte
Grundsatze ordnungsmaRiger Buchflihrung wie das Vorsichtsprinzip sowie das hieraus ableitbare
Imparitétsprinzip in der handelsrechtlichen Bilanz erheblich an Bedeutung. Spiirbar wird dies z. B.
darin, dass nun auch realisierbare Gewinne erfolgswirksam erfasst werden, die zwar noch nicht erzielt
wurden, sondern sich lediglich bspw. aufgrund von stattgefundenen Kursanstiegen ergeben kénnen.
Des Weiteren werden mit dem BilMoG zukiinftig auch Derivate zu aktivieren sein, obwohl sie an sich
schwebende Geschafte darstellen und somit im handelsrechtlichen Jahresabschluss bisher nicht

bericksichtigt werden durften.

Allerdings wurde vor allem die Zeitwertbewertung von origindren Finanzinstrumenten in der Praxis
bereits vielfach derartig angewendet, so dass sie laut dem Gesetzgeber deswegen bereits heute
teilweise als Grundsatz ordnungsgemaler Bilanzierung verstanden werden kann. Besonders bei den
Kreditinstituten, die in grolerem Ausmall zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente zur
Spekulation und dem Ausnutzen von Handelsmargen verwenden, finden sich immer wieder
Finanzinstrumente, die zu Zeitwerten bewertet sind. Dabei wird hauptsachlich der Portfolio-Ansatz
angewandt, welcher samtliche zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente zu einer
Bewertungseinheit zusammenfasst und dieses Konstrukt schlielich mit dem Zeitwert bewertet. Falls
dieser unter den Anschaffungskosten liegt, so ist eine Abschreibung in Hohe der ermittelten Differenz
vorzunehmen, was allerdings bei Zeitwerten oberhalb der Anschaffungskosten aufgrund des

Imparitatsprinzips nicht umgekehrt Zuschreibungen zur Folge hat.’

Steuerlich bestand durch die neu eingefiihrte Fair Value Bewertung von zu Handelszwecken
erworbene Finanzinstrumenten bisher Unklarheit, ob sich der Grundsatz der MaRgeblichkeit hierbei

auf die Steuerbilanz durchschlagt, wie vom Gesetzgeber anfangs im Referentenentwurf behauptet

Vgl. Filbier, R. U./ Gassen, J. (2008), S. 2608.
2 vgl. Schmidt, M. (2008), S. 2. sowie Kitter, G. / Prahl, R. (2006), S. 15f.
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wurde.? Diese wurde nun jedoch mit dem Regierungsentwurf beseitigt, indem in Form von Nr. 2b eine
spezielle Regelung in § 6 Abs. 1 EStG eingefiihrt wurde.” Die dabei erlassene Regelung verdeutlicht,
dass die Anschaffungs- und Herstellungskosten weiterhin die Wertobergrenze bei der Bilanzierung
von zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumenten in der Steuerbilanz darstellen. Ausnahme
hiervon sind Kreditinstitute, die auch fiir ihrer Steuerbilanz den Fair Value als Wertmalistab
heranziehen miissen. Dadurch verhindert der Gesetzgeber eine Ubernahme der handelsrechtlichen
Zeitwertbilanzierung, die sich durch das MaRgeblichkeitsprinzip hatte ergeben kénnen und vor allem
bei Werten oberhalb der Anschaffungskosten zu Unterschieden mit der bisherigen steuerlichen
Bewertung gefiihrt hatte. Mit solch einer Bewertung wiirde sich jedoch die Schwankungsbreite der
von den Unternehmen zu zahlenden Steuern durch die nun einbezogene Volatilitdit der
Finanzinstrumente erheblich erhéhen, was wiederum auf Seiten des Staats zu immensen

Schwankungen in den Steuereinnahmen fiihren kdnnte.

2) Bilanzansatz

Bevor ein Vermogensstand als zu Handelszwecken erworbenes Finanzinstrument bilanziert werden
kann, muss zunachst ein Verstandnis daflir geschaffen werden, was allgemein unter
Finanzinstrumenten im HGB zu verstehen ist. Wie im deutschen Handelsrecht {iblich verzichtet der
Gesetzgeber auch bei diesem Bilanzposten auf eine genaue Definition. Aufgrund der Vielfalt und
standigen Weiterentwicklung ist laut Gesetzesbegriindung eine abschlieBende inhaltliche Ausfiillung
des Begriffs ,Finanzinstrument” nicht moglich. Zu den Finanzinstrumenten gehoren jedoch
grundsatzlich auch die Derivate. Nach der herrschenden Literaturmeinung werden Finanzinstrumente

in origindre sowie in derivative Finanzinstrumente unterteilt.

Origindre Finanzinstrumente kdonnen in eigenkapitalbezogene Finanzinstrumente (z. B. Aktien oder
Genussscheine) sowie in fremdkapitalbezogene Finanzinstrumente (z. B. Forderungen oder
Schuldverschreibungen) untergliedert werden. Bei den derivativen Finanzinstrumenten unterscheidet
man zwischen Optionen, Finanztermingeschéaften sowie Swaps. Dabei treten im Bereich der Optionen
nicht nur klassische Optionen auf, die einen spateren Kauf von Aktien oder Devisen zu einem bereits
heute vereinbarten Kaufpreis ermdoglichen, sondern auch Spezialoptionen wie z. B. Caps, Floors oder
Optionen auf Futures. Tabelle 1 gibt einen Uberblick Uber die Systematik existierender

Finanzinstrumente:

® Vgl. Referentenentwurf (2007), S. 106.
Vgl. Regierungsentwurf (2008), S. 117.
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Finanzinstrumente
Originare Finanzinstrumente Derivative Finanzinstrumente
Finanztermin-
eigenkapitalbezogene | fremdkapitalbezogene Optionen Swaps
geschifte
e Aktien e Forderungen e Devisenoptionen | e Futures: ® Zinsswaps
e Aktienportfolios e Verbindlichkeiten e Zinsoptionen e Devisenfutures e Wahrungsswaps
e Stille Einlagen e Schuldverschreibungen | e Aktienoptionen e Zinsfutures e Zins+/Wahrungs-
e Genussscheine e Pfandbriefe e Indexoptionen e Aktienfutures swaps
e Venture Capital e Schuldscheine e Spezialoptionen: e Indexfutures e Spezialswaps:
e Nachrangiges e Floating Rate Notes e Caps / Floors/ | e Forwards: e Forward
Kapital e Asset-Backed- Collars e Devisenforwards Swaps

e usw. Securities e Capped e Zinsforwards e Puttable /

e Zerobonds Warrants e Aktienforwards Callable Swaps

e Gleitzinsanleihen e Swaptions e Indexforwards ® usw.

e Kombizinsanleihen e Optionen auf

e Stripped Bonds Futures

® uUsSW. e Exotische

Optionen
® usw.
Tab. 1: Systematik existierender Finanzinstrumente

Im nachsten Schritt missen daraufhin weitere Begriffe geklart werden, die in der
Gesetzesbegriindung weitgehend allgemein gehalten sind, aber fiir den Ansatz und die anschliefende
Bewertung von zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumenten von sind. Dazu zdhlt zunachst
die Handelsabsicht (,zu Handelszwecken erworben®), welche der Gesetzgeber generell beim
absichtlichen Ausnutzen von kurzfristigen Preisschwankungen zur Gewinnerzielung als gegeben
ansieht. Die Absicht, aus kurzfristigen Preisschwankungen Gewinne zu erzielen, setzt voraus, dass die
Finanzinstrumente auf einem aktiven Markt im Sinn von § 255 Abs. 4 Satz 1 HGB gehandelt werden,

da der beizulegende Zeitwert dem Marktpreis entspricht, der auf einem aktiven Markt ermittelt wird.

> Dabei ist Marktpreis derjenige Preis, der sich regelmaRig auf Bérsen ergibt oder ohne

groRen Aufwand jederzeit von Handlern, Brokern, Branchengruppen,
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Preisberechnungsservices sowie Aufsichtsbehorden ermittelt werden kann. Diese sollen
sich dabei auf Preise aus aktuellen Transaktionen zwischen unabhéangigen Dritten stiitzen,
die jederzeit vorzufinden sind. Im Idealfall liegen 6ffentlich notierte Marktpreise vor, wie
bspw. an Wertpapierborsen, die zweifelsfrei als Indizien fir einen aktiven Markt zu

bezeichnen sind.

> Werden jedoch im Vergleich zur Gesamtanzahl der emittierten Aktien nur eine geringe
Menge davon gehandelt, oder sind keine Fair Values auf engen Markten ermittelbar, so
muss das Bestehen eines aktiven Markts verneint werden und folglich auf
Bewertungsmethoden zur Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts zuriickgegriffen
werden.  Finanzinstrumente, deren beizulegender Zeitwert lediglich  durch
finanzmathematische Bewertungsverfahren ermittelt werden kann, sind, selbst wenn die
Bewertungsparameter zuganglich (beobachtbar) sind, nicht mit dem beizulegenden

Zeitwert zu bewerten.

Der Begriff ,erworben” umfasst jede rechtsgeschéaftliche Transaktion. Das Tatbestandsmerkmal
~erworben” soll dazu dienen, nachtragliche Umwidmungen nach dem Erwerbsvorgang
auszuschlieBen. Finanzinstrumente miuissen zu Handelszwecken erworben werden, um der
Zeitwertbewertung zu unterfallen. Fehlt es an der Handelsabsicht im Zugangszeitpunkt, kommt eine

nachtragliche Umwidmung und damit die Einbeziehung in die Zeitwertbewertung nicht in Frage.

Besondere Aufmerksamkeit genielft die Sondervorschrift des § 340e Abs. 3 HGB-E, der den
Anwendungsbereich des § 253 Abs. 1 Satz 3 HGB-E — also die Zugangsbewertung von
Finanzinstrumenten zu Anschaffungskosten und die verpflichtende Folgebewertung zum
beizulegenden Zeitwert — flr Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute auf die
Finanzinstrumente des Handelsbestandes im Sinne des Kreditwesengesetzes erweitert.
Finanzinstrumente des Handelsbestandes sind dabei diejenigen Finanzinstrumente von
Kreditinstituten und Finanzdienstleistungsunternehmen, die weder zur Liquiditatsreserve noch zum

Anlagebestand zahlen.

Grundsatzlich gilt der Gleichlauf zwischen der bankaufsichtsrechtlichen Abgrenzung des
Handelsbuches gegen das Anlagebuch (§ 1a KWG) und der handelsrechtlichen Abgrenzung des
Handelsbestandes gegen Anlagevermoégen und Liquiditatsreserve. Allerdings weisen die von den
Banken anzuwendenden Regelungen Unterschiede zum HGB auf, die sich nicht nur in der
detailreichen Unterscheidung zwischen dem Anlagebuch und dem Handelsbuch zeigen. Dies erfolgt

namlich unter Rickgriff auf einen umfangreichen, eigens von jeder Bank erstellten Kriterienkatalog,
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mit dessen Hilfe eine eindeutige Zuordnung in eines der beiden Blcher bereits im Zeitpunkt des Kaufs
vollzogen werden kann. Des Weiteren sind in das Handelsbuch auch solche Geschafte einzubeziehen,
die lediglich funktional mit den Finanzinstrumenten verbunden sind wie bspw. Gegengeschifte, die
abgeschlossen werden, um eine Handlermarge zu erzielen. Zwar sind solche Geschifte
handelsrechtlich rein formal nicht unter die Handelsabsicht zu fassen, jedoch lasst sich aufgrund der
bestehenden Untrennbarkeit beider Einzelgeschafte auch dem Gegengeschaft die Handelsabsicht

unterstellen.’

Die Ausdehnung der Zeitwertbewertung auf den gesamten Handelsbestand durch die
Sondervorschrift § 340e Abs. 3 HGB-E spiegelt die gegenwartige — teilweise auch als Grundsatz
ordnungsmaRiger Buchflihrung bezeichnete — Praxis der Kreditinstitute wieder, die von der
Bankenaufsicht auch fiir aufsichtsrechtliche Zwecke akzeptiert wird. Ein Wechsel in den
Handelsbestand oder aus dem Handelsbestand heraus wird nach § 340e Abs. 3 Satz 2 HGB
ausgeschlossen. Somit kommt eine nachtragliche Umwidmung der Finanzinstrumente des
Handelsbestandes vom Anlagebestand oder der Liquiditdtsreserve in den Handelsbestand oder aus

dem Handelsbestand heraus in den Anlagebestand nicht in Betracht.

Wichtig zu betonen ist, dass durch die Sondervorschrift § 340e Abs. 3 HGB-E das Erfordernis der
Existenz eines aktiven Markts wegfallt, so dass der Anwendungsbereich der Zeitwertbilanzierung bei
Banken auch Finanzinstrumente des Handelsbestandes umfasst, die nicht auf einem aktiven markt
gehandelt werden. In solchen Fallen erfolgt die Zeitwertermittlung mithilfe finanzmathematischer

Bewertungsmodelle.
3) Bewertung

Im Idealfall liegt fir die Bewertung von zu Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten ein
aktiver Markt vor, denn dann stellt der Fair Value den Preis dar, der aktuell auf diesem Markt erzielt
wird. Da aber dieser jederzeit Uber den Anschaffungskosten liegen kann, wurde der hiermit
stattfindende Bruch mit dem Realisationsprinzip teilweise stark kritisiert.® Was allerdings haufig auRer
Acht gelassen wird ist die Tatsache, dass bei der Fair Value Bewertung generell ein aktiver Markt
vorliegt, auf dem realisierbare Gewinn jederzeit erzielt werden kénnen und somit lediglich von einer

Konkretisierung des Realisationsprinzips die Rede sein kann.’

°Vgl. Schmidt, M. (2008), S. 6.

Vgl. Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft (Hrsg.) (2008), S. 153 sowie Schulze-
Osterloh, J. (2008), S. 69.

" Vgl. Bocking, H.-J./ Torabian, F. (2008), S. 267.
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Lasst sich jedoch kein aktiver Markt vorfinden, so sind gemaR § 255 Abs. 4 Satz 2 HGB-E allgemein
anerkannte Bewertungsmethoden anzuwenden, die von einfachen Vergleichsverfahren bis hin zu
komplexen Verfahren zur Ermittlung eines Zeitwertaquivalents reichen. Das marktorientierte
Vergleichswertverfahren beobachtet dabei die zuletzt geschlossenen Transaktionen auf aktiven
Markten von vergleichbaren Produkten und verwendet den hierfiir bezahlten Kaufpreis als
vergleichbaren Marktpreis jenes Produkts. Fand die dabei beobachtete letzte vergleichbare
Transaktion jedoch bereits vor einem langeren Zeitraum statt, so ist zu Uberpriifen, ob der dabei
gezahlte Preis noch den heutigen Gegebenheiten entspricht. Auch fiir den Fall, das sich die beiden

Produkte lediglich ahneln, mlssen hierin Abweichungen vorgenommen werden.

Werden jedoch wirtschaftliche Bewertungsmethoden zu Rate gezogen, was immer dann der Fall ist,
wenn das Vergleichswertverfahren nicht angewendet werden kann, so stehen eine Vielzahl maglicher
Methoden zur Verfligung. Da der Gesetzgeber jedoch keine naheren Erlduterungen zu den maoglichen
Verfahren liefert, wird im Folgenden auf die international giltigen Bewertungsverfahren
zuriickgegriffen. Dazu zahlen bspw. das DCF-Verfahren, welches die in Zukunft erwarteten
Aufwendungen und Erlése auf den aktuellen Zeitpunkt diskontiert um somit eine Wertermittlung
ermoglicht, bei welcher der Kapitalwert im Vordergrund steht. Besonders im Bereich von Optionen
konnen jedoch Verfahren wie das Black & Scholes Modell oder auch das Binomialmodell zur

Anwendung gelangen, da mit ihnen in der Regel eine zutreffende Wertermittlung erzielt wird.

Problematisch bei diesen Bewertungsverfahren ist allerdings die fehlende Objektivierbarkeit, die sich

vor allem durch die diesen Methoden innewohnenden Annahmen ergibt:

> zum einen erscheinen spezielle Vorgaben zu den einzelnen Verfahren wenig zielfihrend, da

Finanzinstrumente extrem vielfaltig und damit auch verschiedenartig auftreten;

> zum anderen weisen auch die jeweiligen Unternehmen verschiedene Charakteristika auf,
wodurch die gesetzliche Vorgabe eines bestimmten Verfahrens ungeeignet erscheint, sowie
bei wesentlichen Veranderungen wie bspw. dem Wegfall eines GroRkunden eine Abanderung

der bisherigen Grundannahmen zur Folge hatte.?

Kann mit Hilfe der soeben beschriebenen Verfahren kein eindeutiger Wert ermittelt werden, so ist
das Finanzinstrument unter Umstdanden statt mit seinem beizulegenden Zeitwert mit seinen

Anschaffungs- und Herstellungskosten zu bewerten. Dies gilt vor allem dann, wenn nur eine

® Vgl. Gemeinhardt, J./ Bode, M. (2008), S. 174, Theile, C. (2008), § 255 HGB-E, Rz.18f. sowie Bocking, H.-
J./ Torabian, F. (2008), S. 266.
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Bandbreite moglicher Werte ermittelt werden kann, deren Abweichung untereinander durchaus als
bedeutend bezeichnet werden muss, ohne dass dabei den jeweiligen Werten bestimmte
Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden konnen. Eine Aktivierung zu Anschaffungs- und
Herstellungskosten ergibt sich ebenso, wenn der beizulegende Zeitwert nicht ermittelt werden kann,
was einen Ausfluss des handelsrechtlichen Vorsichtsprinzips darstellt, mit dem ein gewisser Schutz

der Stakeholder erzielt wird.

Die durch die Zeitwertbilanzierung entstehenden (unrealisierten) Gewinne und Verluste sind in der
Handelsbilanz erfolgswirksam zu erfassen. Fiir diese nicht realisierten (aber realisierbaren) Gewinne
gilt eine Ausschittungssperre gemall § 268 Abs. 8 HGB-E. Demnach dirfen Ertrdge aus der
Zeitwertbilanzierung von zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumenten nur ausgeschiittet
werden, wenn die nach der Ausschittung verbleibenden frei verfiigbaren Riicklagen abziglich eines
Verlustvortrags oder zuziiglich eines Gewinnvortrags dem aus der Zeitwertbilanzierung resultierenden

Ertrag mindestens entsprechen.

Fiir Kreditinstitute findet die Ausschittungssperre gemall § 268 Abs. 8 HGB-E keine Anwendung.
Daflir ist die Zeitwertbewertung der HoOhe nach durch einen Risikoabschlag beschrankt.
Finanzinstrumente des Handelsbestandes sind somit nur in Hohe des um einen Risikoabschlag
verminderten  beizulegenden  Zeitwerts  anzusetzen. Der  Risikoabschlag soll  den
Ausfallwahrscheinlichkeiten der realisierbaren Gewinne Rechnung tragen. Dabei ist eine adaquate
Berechnungsmethode zugrunde zu legen. Die Angemessenheit der Berechnungsmethode und der
verwendeten Berechnungsparameter wird durch die Bankenaufsicht nach den Vorschriften des KWG

beurteilt und laufend Giberwacht.

4) Ausweis

In Erscheinung kdonnen die zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumente sowohl im Anlage- als
auch im Umlaufvermdgen treten, wobei grundsatzlich immer von einer kurzen Haltedauer von unter
einem Jahr auszugehen ist und sich somit die zum Fair Value bewerteten Finanzinstrumente
hauptsachlich im Umlaufvermégen vorfinden lassen. Das BilMoG verzichtet auf die Errichtung eines
eigenen neuen Bilanzpostens innerhalb der Bilanz und halt an der bisherigen Untergliederung der
Finanzinstrumente fest. Somit werden wie bisher die Finanzanlagen in ,Anteile an verbundenen
Unternehmen®, , Ausleihungen an verbundenen Unternehmen”, ,Beteiligungen”, , Ausleihungen an

Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht”, ,Wertpapiere des Anlagevermogens”
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sowie ,sonstige Ausleihungen” unterteilt. Im Umlaufvermogen hingegen wird im Bereich der
Finanzinstrumente zwischen , Forderungen und sonstigen Vermoégensgegenstanden®, ,,Wertpapieren”
sowie ,Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks”
unterschieden, die sich meist noch weiter untergliedern lassen. Dabei muss bei jeder dieser
Bilanzpositionen des Anlage- und Umlaufvermoégen, in der zum beizulegenden Zeitwert bewertete
Finanzinstrumente enthalten sind, der Bilanzleser mit Hilfe eines Davon-Vermerks gemafd § 253 Abs. 1

Satz 4 HGB-E Uber deren jeweilige HOhe informiert werden.

Wichtig erscheinen aufgrund der breiten Streuung von Finanzinstrumenten innerhalb des
Jahresabschlusses vor allem die umfangreich vorzunehmenden Anhangsangaben, die dem Bilanzleser
Informationen Uber die zum beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzinstrumente liefern. Hierzu
zdhlen gemaR § 285 Nr. 20 sowohl die grundlegenden Annahmen der verwendeten
Bewertungsverfahren sowie bei derivativen Finanzinstrumenten deren Art und Umfang einschlief8lich
der wesentlichen Faktoren, welche die Sicherheit, die HOohe sowie den Zeitpunkt zukinftiger
Zahlungen beeinflussen konnen. Dies dient dazu, den Bilanzleser auf die damit verbundenen Risiken
sowie Gefahren hinzuweisen. Selbst das Vorliegen eines aktiven Markts entbindet die hierin
gehandelten Giter nicht von jeglichem Risiko, da bspw. die in einem (berhitzten Markt
beobachtbaren stark angestiegenen Marktpreise keine verldssliche Grundlage fiir die Folgebewertung
mehr darstellen. Sinken die beobachtbaren Preise rapide ab, so kann es dhnlich zur aktuellen
weltweiten Finanzkrise zu immensen Abschreibungen kommen, was wiederum Auswirkungen auf
Finanzmarkte und die Realwirtschaft haben kann. Dies kann jedoch mit einer Bewertung zu
fortgefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten vermieden werden, weswegen die soeben

geschilderte Gefahr eine Schwachstelle der Fair Value Bewertung darstellt.

Dariber hinaus sind zusatzlich weitere Anhangsangaben vorzunehmen, um dem Leser ein besseres
Verstandnis Uber die zum Fair Value bewerteten Finanzinstrumente zu ermoglichen und gleichzeitig
auch die Informationsfunktion des handelsrechtlichen Abschlusses zu erhéhen. Dazu zdhlen gemaR §
285 Nr. 18 HGB-E Erlauterungen der wesentlichen Ursachen fir das Unterlassen von Abschreibungen
bei GUber dem beizulegenden Zeitwert bewerteten Finanzanlagen, Beschreibungen der Anhaltspunkte,
die auf eine kurzfristige Wertminderung schliefen lassen sowie Angaben lber die Hohe des jeweiligen
Buch- und beizulegenden Zeitwerts. Zusatzlich dazu missen im Falle der Bewertung von derivativen
Finanzinstrumenten zu fortgefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten neben den Ublichen
Angaben Uber Art und Umfang auch weitere Informationen im Anhang preisgegeben werden. Diese

beinhalten — sofern — moglich, Angaben lber den beizulegenden Zeitwert, welche auch die Nennung
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des verwendeten Bewertungsverfahrens einschliefen. AuRerdem ist im Falle der Unmoglichkeit der
Ermittlung des Fair Values im Anhang der Buchwert wie auch die hierfiir zutreffende Bilanzposition, in
der der Buchwert enthalten ist, zu nennen sowie zu begriinden, weswegen der beizulegenden

Zeitwert nicht ermittelt werden kann.

5) Wiirdigung der geplanten Anderungen

AbschlieBend wird im Bereich der zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumente nochmals die
zuklnftige Fair Value Bewertung einer kritischen Nachbetrachtung unterzogen und die dabei
genannten Probleme dahin gehend (berprift, ob es in diesen Feldern mit Hilfe des

Regierungsentwurfs zu Verbesserungen kam.
> unbestimmter Rechtsbegriff der Finanzinstrumente

Als ein Kritikpunkt erwies sich bisher der unbestimmte Rechtsbegriff der Finanzinstrumente, da
hierdurch wiederum ein Bilanzierungsspielraum geschaffen wird. Ursachlich hierfir ist zum
einen die unklare Abgrenzung zwischen Finanzinstrumenten und Derivaten und zum anderen
die unprazise Erlduterung in der hierfir veroffentlichten Gesetzesbegriindung. Zwar ist
verstandlich, dass eine konkrete Definition aufgrund der Innovationsfreude sowie der teilweise
hohen Komplexitat der Finanzinstrumente nahezu unmaoglich ist, was hierdurch auch teilweise
den Rickgriff auf andere Rechnungslegungssysteme erfordert. Da die noch im
Referentenentwurf enthaltenen Verweise auf die IFRS, das KWG sowie das WpHG fir
auftretende Interpretationsfragen durch den Regierungsentwurf aufgehoben wurden, entsteht
eine erhohte Unsicherheit bei Interpretationsfragen. AuBerdem erscheint die
Zusammenfassung aller Derivate unter den Finanzinstrumenten doch recht ungenau, was sich
unter anderem auch im Verweis auf einen maéglichen Barausgleich zeigt,” der grundsatzlich nur
fur Derivate anzuwenden ist, die die Kriterien eines Finanzinstruments nach den IFRS nicht
erfillen. Somit wird deutlich, dass im Bereich der Finanzinstrumente keineswegs von einem
Gleichlauf der handelsrechtlichen Regelungen mit IAS 39 die Rede sein kann. Deswegen finden
sich auch haufig Forderungen nach einer klaren Definition eines Derivats sowie einer
Vereinheitlichung des Begriffs des Finanzinstruments hin zur nach IAS 39 gebrduchlichen

Definition unter den zum BilMoG abgegebenen Stellungnahmen wider.™

9 Vgl. Regierungsentwurf (2008), S. 116.

19 vgl. Deutscher Standardisierungsrat (Hrsg.) (2008), S. 10f.
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> Keine Moglichkeit der Umwidmung

Des Weiteren wird in der Fachliteratur auch verstarkt daran Kritik geduRert, dass ein im
Erwerbszeitpunkt dem Handelsbestand zugeordnetes Finanzinstrument bis zu seinem
Verkaufszeitpunkt immer dieser Kategorie zugehorig bleiben muss und somit mit seinem
beizulegenden Zeitwert zu bewerten ist."* Problematisch erscheint diese Regelung besonders
dadurch, dass somit bspw. ein erworbenes Derivat wie z. B. eine Aktienoption, die im spateren
Zeitablauf fiir die Absicherung innerhalb einer Bewertungseinheit verwendet werden soll,
aufgrund des bestehenden Umwidmungsverbots hierflir nicht angesetzt werden darf. Da
dieser Vorgang jedoch zumindest fir Kreditinstitute zum alltaglichen Geschaft gehort und auch
in 1AS 39 ausdricklich genehmigt wird, erscheint das hierfiir festgelegte Verbot in der
handelsrechtlichen Bilanzierung nicht nachvollziehbar. AuBerdem schrinkt es bewusst den
Handlungsspielraum der Unternehmen ein, indem es bspw. ziigige Reaktionen auf sich
ergebende Probleme verhindert. Exemplarisch hierfir kann wiederum die aktuelle weltweite
Finanzkrise genannt werden, die eine Spekulation mit Finanzinstrumenten aufgrund der stark
gestiegenen Risiken beim Handel hiermit erschwert, und dadurch die bisherige Handelsabsicht

auch aufgrund von erlittenen Kursverlusten erheblich einschranken kann.
> Keine Ausschittungssperre

Ein weiterer Kritikpunkt ist in der fehlenden Ausschittungssperre fir zum beizulegenden
Zeitwert bewertete Finanzinstrumente zu sehen. Denn dadurch kénnen unrealisierte Ertrage
an die Anteilseigner ausgeschittet werden, was somit einer Aushdhlung des
handelsrechtlichen Glaubigerschutzprinzips gleichkommt. Zwar finden sich auch Meinungen,
die eine Ausschittungssperre aufgrund der Definition des Handelsbestands sowie eines
aktiven Markts und der damit einhergehenden hohen Sicherheit des realisierbaren Ertrags fur
nicht notwendig erachten.”? Allerdings wird eine vollkommene Sicherheit beziiglich des
realisierbaren Ertrags nicht erreicht, weswegen der Gesetzgeber im Regierungsentwurf eine
Ausschittungssperre hierflir mit § 268 Abs. 8 HGB-E einfiihrte. Fiir Banken, die sogar all ihre
Finanzinstrumente des Handelsbestands nach KWG mit dem Fair Value bewerten durfen,
wurde an Stelle einer Ausschittungssperre ein Risikoabschlag eingefiihrt. Dadurch werden vor

allem die Glaubiger der betroffenen Unternehmen geschiitzt, da diesen nur im Falle einer

11

Vgl. Oser, P. et al. (2008), S. 55, Institut der Wirtschaftsprifer (Hrsg.) (2008), S. 8 sowie Deutscher
Standardisierungsrat (Hrsg.) (2008), S. 8.
12 vgl. Bécking, H.-J./ Torabian, F. (2008), S. 267.
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ausreichenden Abdeckung durch frei verfligbare Riicklagen sowie Gewinn- und Verlustvortrage
gestattet ist, die realisierbaren Ertrdge auszuschitten. Somit kann dem Unternehmen keine
Substanz  entzogen  werden, weswegen hieraus keine  Gefahren fir die

Unternehmensfortfiihrung erkennbar sind.
> Day-One-Profits

Im Weiteren missen auch die Regelungen beziiglich Day-One-Profits genauer untersucht
werden. Hierin bestand namlich eine Unklarheit, die seit der Bekanntgabe des
Referentenentwurfs hitzig diskutiert wurde. Day-One-Profits ergeben sich bei den
Finanzinstrumenten grundsatzlich dadurch, dass diese nicht immer an einem aktiven Markt
gehandelt werden. Somit existiert neben den Anschaffungskosten, die den ersten
WertmaRstab darstellen, auch eine Vielzahl weiterer Bewertungsmethoden, die durchaus
erhebliche Wertunterschiede untereinander aufweisen kdnnen. Der durch den Wechsel der
Bewertungsgrundlagen hervorgerufene Wertsprung kann dabei aufgespalten werden in einen
Transaktionsgewinn, der sich durch die Handlermarge ergibt, sowie einen Spekulationsgewinn,
der aus dem Wechsel der Bewertung von den Anschaffungskosten hin zu dem kinstlich
ermittelten Wert resultiert. Fraglich ist jedoch, wie die Day-One-Profits bilanziell zu erfassen
sind. Die IFRS halten eine sofortige erfolgswirksame Erfassung nur in Einzelfdllen fir moglich,
wohingegen die US-GAAP an einer vollumfanglichen Verbuchung der Day-One-Profits durch die
GuV festhalten. Handelsrechtlich hingegen war im Referentenentwurf bislang unklar, ob diese
Ertrage sofort ergebniswirksam zu erfassen sind, oder im Fall des Transaktionsgewinns bei
strenger Auslegung der GoBs jener (iber den Zeitablauf erzielt wird."> Mit der Einfiihrung des
Regierungsentwurfs reagierte der Gesetzgeber jedoch teilweise auf die soeben geduBerte
Kritik, indem er zumindest fir Kreditinstitute in Form von § 340e Abs. 3 HGB-E eine
Sonderregelung einfiihrte, mit welcher die zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumente
grundsatzlich immer mit ihrem Fair Value anzusetzen sind. Allerdings fehlen weiterhin nahere
Vorgaben zur bilanziellen Behandlung von Day-One-Profits, die vom Gesetzgeber oder den

Kommentaren zum BilMoG weiter vorangetrieben werden sollten.

3 vgl. Schmidt, M. (2008), S. 6f.
Y vgl. Wiechens, G./ Helke, I. (2008), S. 1334f, Schmidt, M. (2008), S. 6f., sowie Deutscher
Standardisierungsrat (Hrsg.) (2008), S. 9f.
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Insgesamt betrachtet sind die Verdnderungen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes im Bereich
der zu Handelszwecken erworbenen Finanzinstrumente allerdings sehr zu begriiRen. Zwar verlieren
dadurch einzelne GoBs wie z. B. das Imparitatsprinzip oder auch das Realisationsprinzip an
Bedeutung, jedoch wird dem Bilanzleser auch ein zutreffenderer Einblick in die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens gewahrt. So werden bspw. die zu Handelszwecken erworbenen
Finanzinstrumente deutlich weniger stille Reserven ausweisen als bisher, wodurch auch die
Bilanzpolitik innerhalb dieses Bilanzpostens abgeschwacht wird. AuBerdem wird mit der Neuregelung
im Bereich der Finanzinstitute ein bereits praktiziertes Bilanzierungssystem zusatzlich in das

Handelsrecht verankert.

Einige Problemfelder des Referentenentwurfs wurden im Regierungsentwurf teilweise aufgegriffen
und hierdurch gemildert bzw. beseitigt, was auch das Verbesserungsbemiihen des Gesetzgebers zum
Ausdruck bringt. Als problematisch muss jedoch weiterhin die allgemeine Definition von
Finanzinstrumenten, aktiven Markten, Fair Value bezeichnet werden, die neuen
Bilanzierungsspielraum schafft. Weiterhin verbleiben Unklarheiten bei den gesetzlichen Regelungen,
die auch mit dem Regierungsentwurf nicht behoben wurden. Dazu zahlt bspw. der Widerspruch, der
sich dadurch ergibt, dass in den Begriindungen zum Regierungsentwurf einerseits behauptet wird,
dass nur im Falle eines vorzufindenden aktiven Markts eine Bewertung des Finanzinstruments zum
beizulegenden Zeitwert erfolgen kann. Andererseits wird eine Verwendung von allgemein
anerkannten Bewertungsmethoden fiir den Fall, dass von keinem aktiven Markts ausgegangen
werden kann, zur Prognose des Fair Values im Gesetz empfohlen. Dies jedoch dirfte nicht zur
Anwendung gelangen, wenn eine Bewertung zum beizulegenden Zeitpunkt nur fir
Finanzinstrumente, die auf aktiven Markten gehandelt werden, in Frage kommt. Somit kann davon
ausgegangen werden, dass eine Fair Value Bewertung auch bei Finanzinstrumenten, die nicht aktiv
gehandelt werden, grundsatzlich mit Hilfe von anerkannten Bewertungsverfahren anzuwenden ist,

was von Seiten des Gesetzgebers ferner verdeutlicht werden sollte.

Zuletzt gibt der Bundesrat im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zu bedenken, ob nicht die
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert bei zu Handelszwecken gehaltenen Finanzinstrumenten auf
Kredit- und Versicherungsinstitute sowie sonstige Finanzinstitute beschrankt werden sollte. Denn
bewerten bspw. Industrieunternehmen einen Teil ihrer Finanzinstrumente zum Fair Value, so
entsteht fir diese Unternehmen ein Mehraufwand. Da die Zeitwertbewertung erheblichen
Bewertungsschwierigkeiten unterliegt, sollte dieser Wertmalistab den Versicherungs- und

Kreditinstituten vorbehalten bleiben. Denn nur diese weisen vermehrt solche Vermdgensgegenstdande
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auf, weswegen auch nur fiir die Finanzinstitute die Informationsfunktion des handelsrechtlichen

Jahresabschlusses wesentlich erhoht wird.™

Angesichts der aktuellen Turbulenzen auf den weltweiten Finanzmarkten stellt sich die Frage nach der
grundsatzlichen Konzeption und dem Grundverstandnis des Fair Value. Im Rahmen der bisherigen
Bewertungshierarchie wird bei der Ermittlung des Fair Value immer der Marktpreis auf einem aktiven
Markt als WertmaRstab erster Gite herangezogen. Dieser Konzeption liegt die Annahme zugrunde,
dass auf den Markten nur Teilnehmer vorzufinden sind, die nach der kaufmannischen Vernunft
handeln. Die derzeitige weltweite Krise zeigt jedoch, dass auf den Finanzmarkten eine Menge von
yunverniinftigen” Teilnehmern bzw. Spekulanten tummeln, denn kein verninftiger Kaufmann wirde
Produkte kaufen, deren Risikostruktur er nicht beurteilen kann. Es stellt sich somit die grundsatzliche
Frage, ob der in solchen Fallen ermittelte Marktpreis den wahren Wert (Fair Value) der gehandelten

Produkte darstellt.

> vgl. Bundesrat (Hrsg.) (2008), S.4f. sowie Velte, P. (2008), S. 533.
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