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Auslandstochter, Devisentermingeschifte und Bewer-

tungseinheit?
- Ein Beitrag zum ,,Mikro-Hedge‘ nach HGB -

I. Einleitung

Deutsche Unternehmen haben hohe Fremdwdhrungsbetrdge in
Tochtergesellschaften und Beteiligungen auBerhalb des Euro-
raums' (im Folgenden: ,Auslandstochter” bzw. ,Auslandsbetei-
ligungen“) investiert. Dabei handelt es sich um den in Fremdwéh-
rung bezahlten Erwerb ausldndischer Gesellschaftsanteile sowie
um selbst gegriindete Tochterunternehmen. Soweit ersichtlich,
wurde bisher nicht ndher die Frage untersucht, inwieweit einer-
seits Devisentermingeschifte zur Absicherung (,,Hedging“) eines
solchen Investments gegen Wahrungskursrisiken (eine mitunter
zweckmaRige, ggf. wirtschaftlich gebotene? Vorkehrung) und an-
dererseits die Auslandsbeteiligung selbst handelsbilanziell zu
einer sog. Bewertungseinheit® zusammengefasst werden kénnen
(oder miissen*). Es geht im Wesentlichen also um folgenden Fall.

. Sachverhalt

Unternehmen A geht Devisentermingeschifte ein. Zweck ist,
das in Beteiligungen investierte Fremdwahrungskapital (z. B. US-Dol-
lar), ausgewiesen in der Bilanz der A als Finanzanlagen (unter ,An-
teile an verbundenen Unternehmen“ oder ,Beteiligungen“), fiir den
Fall einer (ggf. unvorhersehbar) erforderlichen oder jedenfalls ge-
wiinschten VerduBerung der Gesellschaftsanteile nach dem Prinzip
der kongruenten Bedeckung gegen sinkende Wdhrungskurse abzusi-
chern. Die — schon friiher oder auch zeitgleich — investierten Fremd-
wiahrungsbetrdge werden somit per Termin gegen Euro verkauft.

Dies kann zur Folge haben, dass am ndchsten Bilanzstichtag
— wegen zwischenzeitlicher Kursverluste der auslindischen
Wiéhrung — bei den ,Beteiligungen“ der A nicht realisierte Wah-
rungsverluste zu verzeichnen sind, denen entsprechend hohe,
nicht realisierte (oder auch realisierte) Gewinne aus Devisenter-
mingeschiften gegeniiberstehen. Andererseits ist es auch mog-
lich, dass bei den Devisentermingeschiften — wegen Kurssteige-
rungen der auslindischen Wahrung — Verluste entstanden sind,
denen nicht realisierte Wahrungsgewinne bei den Beteiligungen
genau entsprechen.

Da Devisentermingeschidfte nach den Marktgepflogenheiten re-
gelmadlig kurzfristig sind (andernfalls wére das Risiko fiir den In-
haber offener Positionen kaum kalkulierbar) und weil dariiber
hinaus der Zeitpunkt eines etwaigen kiinftigen Verkaufs der aus-
landischen Gesellschaftsanteile vielfach nicht absehbar ist, liegt
es nahe, die kurzfristigen Devisentermingeschidfte jeweils bei
Ablauf entweder zu prolongieren oder durch dhnliche Neuver-
trage zu ersetzen, immer mit dem Ziel, so im Ergebnis auf unbe-
stimmte Zeit eine wirksame Absicherung gegen die Risiken einer
Verdnderung der Wahrungsparitdten zu erlangen.

I1l. Handelsrechtliche Wiirdigung
1. Bewertungseinheit
a) Rechtliche Grundlagen

Nach § 246 Abs. 1 Satz 1 HGB hat der Jahresabschluss (u. a.)
samtliche Vermogensgegenstinde und Schulden zu enthalten,

soweit gesetzlich nichts anderes bestimmt ist. Posten der Aktiv-
seite diirfen gemdR Abs. 2 nicht mit Posten der Passivseite ver-
rechnet werden. In Zusammenhang mit dieser Vorschrift stehen
auch das Einzelbewertungs- (§ 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB) sowie das
Imparitdts- und Realisationsprinzip (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB),
aber auch die Moglichkeit, hiervon in begriindeten Ausnahme-
fdllen abzuweichen (§ 252 Abs. 2 HGB).

Soistin Rechtsprechungund bilanzrechtlicher Literatur allgemein
anerkannt, dass unter gewissen Voraussetzungen eine ,zusam-
menfassende“ Bewertung von Aktiv- und Passivposten und damit
die ,Verrechnung“ einzelner Gewinnposten mit einzelnen Ver-
lustposten zuldssig ist (sog. Bewertungseinheiten). Hintergrund
ist u. a., dass nach § 264 Abs. 2 Satz 1 HGB der Jahresabschluss
einer Kapitalgesellschaft — wenn auch unter Beachtung der Grund-
sdtze ordnungsmafiger Buchfiihrung — ein den tatsdchlichen Ver-
hiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft zu vermitteln hat.

Das Verhdltnis zwischen § 246 HGB (i.V. mit § 243 Abs. 1,
Grundsdtze ordnungsmiBiger Buchfiihrung) und § 264 Abs. 2
HGB ist gewiss nicht hinreichend klar®. Wegen ausdriicklicher
Nennung in § 264 (und § 317 Abs. 1 Satz 3) HGB hat das Prin-
zip des true and fair view aber auch in Deutschland durchaus Be-
deutung. Dies zeigt zudem der Umstand, dass die hdchstrichter-
liche Rechtsprechung zu Bewertungseinheiten keineswegs ein-
deutig oder gradlinig ist®. Es ist sogar eine gewisse Tendenz des
BFH gegen eine zu enge Auslegung des imparitdtischen Einzel-
bewertungsgebots zu erkennen’.

b) Wirtschaftlicher Hintergrund

Ein enges, formales Verstindnis des Einzelbewertungsprinzips
kann zu dem Ergebnis fiihren, dass finanzwirtschaftlich gebote-
ne und auch aus sonstigen Gesichtspunkten (z. B. Interessen der
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1... Nur dort treten Wahrungskursrisiken auf.

2... In Betracht kommt z. B. der Fall, dass eine VerduBerung der Betei-
ligung geplant ist.

3... Mitunter wird auch von ,kompensatorischer Bewertung“ gespro-
chen, wenn zwei urspringlich selbstandige Bewertungsobjekte be-
troffen sind; vgl. z. B. Ténnies/Schiersmann, DStR 1997 S. 714.

4... Gegen ein ,Wahlrecht”, also fUr eine Pflicht zur kompensatorischen
Bewertung bei Vorliegen der tatbestandlichen Voraussetzungen,
spricht sich z. B. Hauselmann, Bilanzsteuerliche Aspekte des Wert-
papierhandels, 1997, S. 27, aus; ahnlich Tdénnies/Schiersmann,
DStR 1997 S. 714, m. w. N. Ebenso — mindestens fur die Steuer-
bilanz - z. B. Schmidt/Weber-Grellet, EStG, 23. Aufl., § 5 Rdn. 70.

5... Infolgedessen wurde im Zusammenhang mit der Bilanzierung von Fi-
nanzderivaten (mind. bezogen auf Zinsinstrumente) sogar von ,vol-
liger Orientierungslosigkeit und Untbersichtlichkeit* gesprochen; vgl.
Windmodller, in: FS Moxter, S. 883 (893).

6... Vgl. nur die Analyse der einschldgigen BFH-Rechtsprechung bei
Herzig/Mauritz, WPg. 1997 S. 141 (147 ff.).

(FuBnote 7 auf S. 2650).



2650

Gldubiger, Anteilseigner oder Arbeitnehmer) willkommene Absi-
cherungspraktiken erschwert oder gar unmoglich gemacht wer-
den. Denn Bilanzierungspflichtige mit offenen, d. h. dem Markt-
risiko ausgesetzten Positionen erzielen bei diesem Verstdndnis
oft einen ,besseren“ Bilanzausweis als Unternehmen, die durch
Hedgegeschifte urspriinglich offene Positionen absichern, da
nidmlich im Fall der Absicherung die Gefahr, Verluste ausweisen
zu miissen, massiv erhoht ist, weil in aller Regel entweder beim
Grundgeschift oder beim Sicherungsgeschift eine Verlustsitua-
tion besteht. Das deutsche Bilanzrecht kann bei formalem GoB-
Verstdandnis insoweit also eine faktisch reduzierte oder ganz aus-
geschaltete Gefdhrdung von Vermdgenspositionen nicht korrekt
abbilden, was dazu fiihrt, dass eine bewusst risikoverringernde
und auf das SchlieBen spekulativer Positionen gerichtete Unter-
nehmenspolitik bilanziell diskriminiert wird. Demgegeniiber
entspricht die Anerkennung von Bewertungseinheiten oftmals
gerade einem materiellen Verstindnis des bilanziellen Vorsichts-
prinzips. Und nicht zuletzt hat auch die Finanzverwaltung
durchaus Interesse an der Durchsetzung des sachlichen Zusam-
menhangs zwischen Grund- und Sicherungsgeschiften, um die
steuerliche Bemessungsgrundlage nicht durch Negativposten ge-
schmilert zu sehen, denen kein echtes Verlustrisiko inne-
wohnt?®,

c) Bilanzierungspraxis und mittelbare Kompetenz des EuGH

Aus vorgenannten Griinden verwundert es nicht, dass die Bilan-
zierungspraxis — keineswegs ausschlieflich bei Kreditinstitu-
ten’ — zur Abbildung von Absicherungsgeschiften schon seit 14n-
gerer Zeit vom Institut der Bewertungseinheit regen Gebrauch
macht (was freilich kaum entscheidend sein kann fiir die Frage,
ob und unter welchen Voraussetzungen Bewertungseinheiten
zuldssig sind). Zudem ist immer zu beriicksichtigen, dass der
EuGH die letzte Entscheidungskompetenz bei der Auslegung der
EG-Richtlinien zur Rechnungslegung hat, und dass dessen ,,euro-
pdische“ Auslegung ein wichtiger MaRstab fiir die Auslegung
auch der deutschen Rechnungslegungsvorschriften ist!°. Da die-
se richtlinienkonform sein miissen, wird das deutsche Bilanz-
recht nolens volens in weiter zunehmendem Mafe von angel-
sdchsischen Vorstellungen wie z. B. dem Prinzip des true and
fair view beeinflusst.

d) Voraussetzungen
aa) Geschlossene Position

Es bleibt die Frage, in welchen Fillen und unter welchen Voraus-
setzungen nach HGB bei Hedge-Geschiften die Bildung von Be-
wertungseinheiten zuldssig ist. Die Meinungsvielfalt insoweit ist
praktisch uniibersehbar. Herzig/Mauritz haben vor einiger Zeit
die in der Wissenschaft bei der Absicherung durch Termin-
geschifte sehr unterschiedlich diskutierten, von der Rechtspre-
chung kaum gekldrten (moglichen) Voraussetzungen bzw. Krite-
rien einmal zusammengestellt!!.

Vor diesem Hintergrund schreiben Adler/Diiring/Schmaltz'* fiir
die Bilanzierungspraxis: ,Werden Risiken insb. durch Gegen-
geschifte abgesichert . . . , ist von Bedeutung, ob sich die Risiko-
absicherung auf einzelne Geschifte bezieht; fiir diese Fille ist
weitgehend anerkannt, dass diese Geschifte als Bewertungsein-
heit begriffen und trotz des Imparitdtsprinzips, das bei getrenn-
ter Beurteilung eine Risikovorsorge fordern wiirde, als ausgegli-
chen behandelt werden kénnen“!®. Und: ,Geschlossene Positio-
nen liegen vor, soweit sich Anspriiche und Verpflichtungen aus
Aktiv- und Passivposten sowie aus schwebenden Geschiften in
derselben Wihrung betrags- und auch fristenmdBig ausgleichen.
In diesen Fdllen werden Risiken (unrealisierte Verluste) durch
entsprechende Chancen (unrealisierte Gewinne) kompen-
siert“!'4, SchlieBlich: ,Fiir die Behandlung eines Termingeschifts
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als Teil einer geschlossenen Position geniigt die Mdglichkeit,
Fristenunterschiede iiberbriicken zu konnen. In diesen Fillen ist
die geschlossene Position als Bewertungseinheit aufzufassen,
d. h. die Anspriiche und Verpflichtungen aus den schwebenden
Geschiften sind zu saldieren“ .

Im Ergebnis besteht jedenfalls kein Zweifel, dass bei dem ein-
fachsten Grundfall (Forderung der A ab 1. 7. 2004 {iber 1 Mio.
USD, fdllig am 31. 3. 2005; in der zweiten Hilfte 2004 durch A
Terminverkauf von 1 Mio. USD per 31. 3. 2005; erstklassige Bo-
nitdt sowohl des Schuldners der Grundforderung als auch des
Termin-Kdufers) in der Bilanz der A zum 31. 12. 2004 eine Be-
wertungseinheit gebildet werden kann'°.

bb) Dokumentation des Sicherungszusammenhangs

Weitere Voraussetzung jeder Anerkennung einer Bewertungs-
einheit ist eine eindeutige und nachvollziehbare Dokumentation
der Absicht, Grundgeschift und Sicherungsgeschift(e) einander
zuzuordnen'’. Zum Teil wird diese Zuordnung — m. E. zutref-
fend — bereits fiir den Zeitpunkt des Abschlusses der Sicherungs-
geschifte verlangt'?, zum Teil wird es als ausreichend angese-
hen, wenn die notwendige Dokumentation am Bilanzstichtag er-
folgt ist'®.

e) Verkniipfung von Grund- und Sicherungsgeschift auf aktu-
eller Kursbasis

Die Verkniipfung von Grund- und Sicherungsgeschift zur Bil-
dung einer Bewertungseinheit hat stets auf aktueller Kursbasis
zu erfolgen. Ergebnisse aus offenen Devisenpositionen vor der
Verkniipfung sind erfolgswirksam in der GuV zu erfassen. Solche
Ergebnisse entstehen z. B., wenn aus der Sicherung einer iiber
eine gewisse Zeit ungesicherten Fremdwahrungsforderung i. H.
der Differenz zwischen Kassakurs bei Bildung der Bewertungs-

7... Z. B. Urteil vom 24. 1. 1990 | R 157/85 und | R 145/86, BStBI. I
1990 S. 639 (641 ff.) = DB 1990 S. 1214, wo einer Bank die Teilwert-
abschreibung auf Kredite wegen gestiegener Zinsen mit der Begrin-
dung versagt wurde, es sei davon auszugehen, dass die Refinanzie-
rung ebenfalls im Zeitpunkt der Kreditvergabe fixiert worden sei und
sich deshalb eine Abschreibung als Uberflissig und unzuldssig dar-
stelle. Vgl. auch Herzig/Mauritz, WPg. 1997 S. 141 (149). In seinem
Urteil vom 25. 2. 2004 | R 54/02, BStBI. Il 2004 S. 654 = DB 2004
S. 1399, bestatigt der BFH, dass vom Grundsatz der Einzelbewer-
tung abgewichen werden kann, ,wenn im Zuge der Einzelbewertung
einzelner Bilanzpositionen Wertveranderungen berlcksichtigt wdr-
den, die systematisch i. S. einer gegenlaufigen Korrelation mit Wert-
anderungen anderer Bilanzpositionen verbunden sind, es sich also
um objektibergreifende identische wertbildende Faktoren handelt
..., die sich gegenlaufig neutralisieren®.

8... Vgl. nur Schmidt/Weber-Grellet, Komm. z. EStG, 19. Aufl., § 5 EStG
Rdn. 70. Esist sogar eine steuergesetzliche Tendenz zu erkennen, Be-
wertungseinheiten auszuweiten; vgl. z. B. § 6 Abs. 1 Nr. 3a Buchst. ¢
EStG und Schmidt/Glanegger, a.a.O. (Fn. 4), § 6 EStG, Rdn. 405.

9... Fur die im Ubrigen gewisse Sonderregeln gelten; vgl. z. B. § 340h
HGB.

10... Vgl. nur z. B. Urteil des EUGH vom 27. 6. 1996 Rs. C-234/94, Tom-
berger, DB 1996 S. 1400 f., m. Anm. Herzig; hierzu Berichtigungs-
beschluss des EuGH, DB 1997 S. 1513, m. Anm. Hofmeister. Ahn-
lich Hense/Schellhorn, in: Beck Bil-Komm., 5. Aufl., § 264 HGB Rdn.
24,

11... Vgl. Herzig/Mauritz, WPg. 1997 S. 141 (1451.).

12... Rechnungslegung und Prifung der Unternehmen, 6. Aufl.

13... Adler/Ddring/Schmaltz, a.a.O. (Fn. 12), § 246 HGB Rdn. 363.

14... Adler/Diring/Schmaltz, a.a.0. (Fn. 12), § 253 HGB Rdn. 103.

15... Adler/Ddring/Schmaltz, a.a.O. (Fn. 12), § 249 HGB Rdn. 162.

16... Vgl. z. B. auch Kupsch, Stbdb. 1994/95 S. 131 (141 f.); Luhrmann,
DStR 1998 S. 387.

17... Vgl. nur Hduselmann, a.a.O. (Fn. 4), S. 22 f.; Birck/Meyer, Die Bank-
bilanz, 3. Aufl., S. V 99; Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrech-
nung“ der Schmalenbach-Gesellschaft, DB 1997 S. 637 (639); Lihr-
mann, DStR 1998 S. 387.

18... So wohl IDW-BFA 2/93, WPg. 1993 S. 517.

19... Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung” der Schmalenbach-
Gesellschaft, DB 1997 S. 637 (639); unklar insoweit Birck/Meyer,
a.a.0. (Fn. 17), S. V 99.
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einheit und Kassakurs bei Begriindung der Forderung Kurs-
gewinne oder -verluste entstehen?’.

2. Zu untersuchender Fall

Der Sachverhalt einer gegen Wahrungskursverluste abzusichern-
den Auslandsbeteiligung ist jedoch etwas komplizierter?'. Zwar
konnen auch hier ,objektiver Absicherungsbedarf“? und ,wirt-
schaftlicher Zusammenhang zwischen Grund- und Sicherungs-
geschdft“® (mit negativer Korrelation) bestehen. M. E. ergeben
sich jedoch die folgenden Besonderheiten, wobei immer davon
ausgegangen wird, dass — notwendige Voraussetzung jeder Be-
wertungseinheit® — die Devisentermingeschdfte mit Vertrags-
partnern unzweifelhafter Bonitdt abgeschlossen werden.

a) Aufsplittung des Sicherungsgeschifts, Betrags-Inkongru-
enz

Eine Aufteilung der Absicherung (pro Auslandsbeteiligung) je-
weils auf mehrere Vertragspartner (z. B. wegen des fiir ein ein-
zelnes Devisentermingeschift zu hohen Betrags, zur Streuung
des Risikos, dass der Vertragspartner bei Fdlligkeit seiner Zah-
lungsverpflichtung nicht nachkommt (Counterparty Risk), aus
Griinden von Cashflow-Erwartungen oder um Devisentermin-
geschifte teilweise durch Kassageschifte abzuldsen), erscheint
unbedenklich. Auch eine lediglich partielle Absicherung (nur fiir
Teilbetrdge des Wertes der Tochtergesellschaft) ist zuldssig?®, da
niemand aus bilanzrechtlichen Griinden gezwungen sein kann,
einen bestimmten Absicherungsgrad zu erreichen.

b) Risiken ,,jenseits der Bilanz*

Der Umstand, dass oftmals betraglich auBerhalb der Bilanz lie-
gende Werte und Risiken abgesichert werden, da sich Devisen-
kursschwankungen bei Beteiligungen normalerweise nicht auf
deren Ausweis in der deutschen Bilanz auswirken® (und darii-
ber hinaus die Verkehrswerte von Auslandsbeteiligungen oft
iiber den Buchwerten liegen), rechtfertigt keine andere Beurtei-
lung?, weil es auch insoweit um die Reduzierung hoher wirt-
schaftlicher Risiken geht, die wegen einer Bilanzierung nur
»,dem Grund nach“ nicht weniger real sind. Auch solche Risiken
»jenseits der Bilanz“ sind durch eine Zulassung von Bewertungs-
einheiten, die zum Nichtausweis lediglich ,virtueller Verluste
filhren, ernst zu nehmen?®; dies gilt umso mehr angesichts der
Bedeutung von Hedge-Strategien fiir die Sorgfalt eines ordentli-
chen und gewissenhaften Geschiftsleiters (vgl. §§ 93 AktG oder
43 GmbHG)?. Ob dasselbe auch fiir Grundgeschifte gilt, die
nicht bilanziert werden, ist allerdings zweifelhaft, weil es bei der
Rechtsfigur der Bewertungseinheit eben um Bewertungsfragen
geht, die einen Bilanzansatz voraussetzen®. Diese Frage ist fiir
Auslandsbeteiligungen jedoch unerheblich.

c) Laufzeiten-Inkongruenz

Das Erfordernis einer Differenzierung ergibt sich jedoch im Rah-
men der meist vorliegenden Laufzeiten-Inkongruenz. Investitio-
nen in Tochtergesellschaften pflegen aus strategischen Griinden
und damit langfristig zu erfolgen (vgl. auch § 271 HGB). Devi-
sentermingeschdfte demgegeniiber sind im Markt — zu vertret-
baren Preisen/Kursen — regelmiBig nur kurzfristig erhiltlich
(Laufzeiten meist unter einem Jahr). Zu Recht werden deshalb
notwendige Laufzeit-Inkongruenzen, wie gesehen, grundsatzlich
als unschédlich angesehen?!.

Im Gegensatz zur Auslandsbeteiligung, wo Wahrungskursverlus-
te vor VerduBerung nicht realisiert werden, ist es bei der
Aneinanderreihung kurzfristiger Devisentermingeschéfte3? — ab-
hédngig von der Entwicklung der Wahrungsparititen — unver-
meidlich, dass sich im Lauf der Zeit ,,cashmaRig“ Gewinne und
Verluste einstellen, da die Termingeschifts-Verbindlichkeiten
bei Filligkeit erfiillt werden miissen. Bisher scheint es aber eher-
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nes Prinzip zu sein, Bewertungseinheiten in Absicherungs-
zusammenhdngen nur dann zuzulassen, wenn die Gewinne und
Verluste — bei den Gewinnen in gewisser Hinsicht kontrdr zum
Realisationsgrundsatz des § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB - nicht reali-
siert werden™.

Eine ndhere Begriindung wird nicht geliefert, sondern andeu-
tungsweise allgemein auf die Ansatz- und Bewertungsvorschrif-
ten der §§ 246, 252 HGB verwiesen, auch wenn letztere in Be-
zug auf den Gewinnausweis — wie gesehen — dann doch nicht so
ernst genommen werden. Die Bewertungsgrundsdtze greifen bei
Fristenunterschieden im Rahmen von Bewertungseinheiten
m. E. aber {iberhaupt nicht ein. Denn die §§ 246 und 252 HGB
regeln nur, was mit welchem Wert in die Bilanz aufzunehmen
ist. Dabei kommt es auf die Realisation von Gewinnen und die
Beachtung des Imparitdtsprinzips an. Die Regeln zur Bewer-
tungseinheit bestimmen demgegeniiber, was (wertmaRig) nicht
in die Bilanz (bzw. GuV) aufgenommen wird. Entsprechende
Verdnderungen finden gedanklich vor der Bewertung statt**. Die
Aussagen zu Bewertungseinheiten konnen im Fall realisierter
Termingeschiftsgewinne oder -verluste demnach nicht anders
lauten als bei nicht realisierten.

Das gilt gleichermalen angesichts der dann zwingenden Folge,
dass aus den Devisentermingeschiften realisierte Gewinne und
Verluste gegen nicht realisierte Wahrungsverluste bzw. -gewin-
ne bei der Auslandsbeteiligung ,aufgerechnet“ werden*>. Hier-
bei handelt es sich jedoch im Wesentlichen nur um ein
Cashflow-Problem. Bei ununterbrochener Weiterbesicherung
durch jeweils direkt anschlieBende neue Devisentermingeschaf-

20... S. Forschle, in: Beck Bil-Komm., a.a.0. (Fn. 10), § 246 HGB, Rdn. 134.

21... Christiansen, DStZ 1995 S. 385 (388), etwa hélt Gegenstande des
Anlagevermdgens wohl grds. fur ,nicht deckungsfahig“; nach Malin-
ski, IStR 2000 S. 499 (502), ist eine ,,Absicherung des Wahrungstisi-
kos des Eigenkapitals” unmaoglich.

22... Abhangig freilich vom Einzelfall, z. B. von der Wahrscheinlichkeit,
dass die Beteiligung einmal verauBert werden soll.

28... Erforderlich z. B. auch nach Anstett/Husmann, BB 1998 S. 1523
(1526); Ténnies/Schiersmann, DStR 1997 S. 714 (717).

24... Vgl. nur Kupsch, Stbdb. 1994/95 S. 131 (135f.).

25... So - generell fir Absicherungsgeschéfte — auch Schl.-Holst. FG, Urt.
vom 15. 3. 2000 | 714/91, EFG 2000 S. 1057 (1058).

26... Berger/Gutike, in: Beck Bil-Komm., a.a.0. (Fn. 10), § 253 HGB
Rdn. 404.

27... Der Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung” der Schmalen-
bach-Gesellschaft, DB 1997 S. 637, erkennt zunachst an: ,Dartiber
hinaus sind (von Schwankungen der Wechselkurse) nicht nur bilan-
zierte Positionen betroffen, sondern auch schwebende und geplante
(antizipierte) Geschéafte*. Zu Recht betont Férschle, a.a.O. (Fn. 10)
§ 246 HGB Rdn. 134, Bewertungseinheiten kdmen aber erst — wie
hier — nach Buchung des Grundgeschéfts in Betracht (ahnlich
Schmalenbach-Gesellschaft, DB 1997 S. 641).

28... Wohl ebenso Birck/Meyer, a.a.O. (Fn. 17), S. V 99. Gegen die Zulas-
sigkeit einer Bewertungseinheit, falls sich das aktuell in der Tochter-
gesellschaft gebundene Vermdgen nicht mit dem Buchwert der An-
teile bei der Muttergesellschaft deckt, Malinski, IStR 2000 S. 499
(502).

29... Ein Bilanzrechtsverstandnis, das die Erflllung der die Geschaftsleiter
treffenden, ggf. durch Hedge-Erfordernisse zu konkretisierenden
Sorgfaltspflichten unnétig konterkariert, kénnte nicht richtig sein.

30... Ahnlich Christiansen, DStZ 1995 S. 385 (386 f.); Anstett/Husmann,
BB 1998 S. 1523.

31...Vgl. z. B. Adler/Ddring/Schmaltz, a.a.0. (Fn. 12), § 249 HGB
Rdn. 162; Schl.-Holst. FG vom 15. 3. 2000 I-714/91, a.a.0. (Fn. 25).

32... Das Schl.-Holst. FG, a.a.0. (Fn. 25), erkennt ausdrlcklich an: ,Bei
unterschiedlichen Félligkeitsterminen von Forderung und Verbind-
lichkeit kann dementsprechend ein Wechselkursrisiko durch ent-
sprechende Anschlussgeschéfte in der ausléandischen Wahrung
ausgeschlossen werden”.

33... Vgl. z. B. Ténnies/Schiersmann, DStR 1997 S. 714; Ldhrmann,
DStR 1998 S. 387 (389); Christiansen, DStZ 1995 S. 385 (388).

34... Ahnlich Ldhrmann, DStR 1998 S. 387 (388), der allerdings nicht auf
das Verhéltnis zu den Bilanzierungsgrundsatzen des § 252 HGB ein-

eht.

35... Ahnlich Birck/Meyer, a.a.0. (Fn. 17), S. V 99; mdglicherweise a.A.
Kupsch, Stbdb. 1994/95 S. 131 (134).
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te wird ndmlich eine Absicherung auf unbestimmte Zeit erreicht.
Die einmal zugunsten, einmal zulasten des Sicherungsnehmers
ausgehenden, hintereinander geschalteten Sicherungsgeschifte
kénnen nur in einer Gesamtschau (Absicherungszusammen-
hang) richtig gewiirdigt werden und wirken sich zudem im Er-
gebnis kaum anders aus als Nachschusszahlungen (variation mar-
gins) bei laufenden Termingeschiften.

Bei genauerer Betrachtung muss die Méoglichkeit zur Bildung
von Bewertungseinheiten aber wiederum eingeschrankt werden.
Bewertungseinheiten kdnnen nur anerkannt werden, soweit der
sukzessive Absicherungsprozess, der wie ein fristenkongruentes
(oder jedenfalls ldngerfristiges) Devisentermingeschift wirkt,
konsequent ,,durchgehalten3® wird. Nur in diesem Fall liegt ein
eigentliches Sicherungsgeschift vor, das erforderlich ist, um eine
Ausnahme vom elementaren Grundsatz der Einzelbewertung zu
rechtfertigen, und um dariiber hinaus zu gewédhrleisten, dass die
Absicherung nicht im Einzelfall davon abhdngig gemacht wird,
ob ein hoheres oder niedrigeres Ergebnis ausgewiesen werden
soll. Zwar kann der Bilanzierende erst im Nachhinein (nach An-
schaffung des risikobehafteten Vermogensgegenstands) mit der
Absicherung beginnen®. Auch steht es ihm frei, jederzeit das
Hedging einzustellen (mit der Folge, dass der Gegenstand dann
kiinftigen Wdahrungsschwankungen — ggf. wieder — ausgesetzt
ist®®). Es ist jedoch fiir eine Bewertungseinheit schidlich, von
Fall zu Fall zu entscheiden, ob und wann die Absicherung fort-
gesetzt werden soll oder nicht, da ein solches Verhalten gerade
keine klare Sicherungsstrategie verfolgen, sondern erhebliche
spekulative Elemente enthalten wiirde (wie wird sich in den
ndchsten Wochen bzw. Monaten der Wahrungskurs entwickeln?
Lohnt sich derzeit ein Devisentermingeschift? Wie ist die Zins-
entwicklung in der ausldndischen Wahrung einzuschdtzen? Er-
scheint der Abschlag oder Aufschlag gegeniiber dem aktuellen
Devisenkassakurs gerechtfertigt?). Ein spdteres Nicht-Fortsetzen
der urspriinglich als , Ketten-Hedge“ geplanten und auch tatsdch-
lich begonnenen kurzfristigen Sicherungsgeschifte — bei funktio-
nierendem Markt — muss demnach jedenfalls fiir das laufende
Geschiftsjahr (wohl aber auch dariiber hinaus, bis zum Eintritt
grundsdtzlich neuer Umstidnde) das Ende der Zuldssigkeit einer
Bewertungseinheit zur Folge haben.

Anschluss-Devisentermingeschifte zur bilanziellen Verkniipfung
von Grund- und Sicherungsgeschift haben, wie bereits beschrie-
ben?, stets auf (dann) aktueller Kursbasis zu erfolgen®.

3. Handelsbilanzielle Konsequenzen

Wiéhrend der Laufzeit der Absicherung werden zum Bilanzstich-
tag — entsprechend Sinn und Zweck einer Bewertungseinheit —
die im Geschiftsjahr aufgelaufenen Devisenkursgewinne bzw.
-verluste beim Grundgeschidft und (insgesamt) aus den Devisen-
termingeschéften miteinander verrechnet. Dabei sind bei zwi-
schenzeitlichem Anstieg des Devisenkurses, jeweils bezogen auf
die Absicherungsseite Verluste, bei einem Sinken des Devisen-
kurses Gewinne zu verzeichnen. Im Fall des unmittelbaren An-
schlusses neuer Devisentermingeschidfte (,echte Kurssiche-
rung*) sollte diese Anderung der Wahrungsparitit ihren Gegen-
part in Zuschreibungen zum Anschaffungswert der Beteiligung*
(bei Verlusten aus den Devisentermingeschiften) und entspre-
chenden Absetzungen bei der Beteiligung (im Fall von Gewin-
nen aus den Sicherungsgeschiften) finden*!.

Wird eine bisher betriebene Kurssicherung dagegen nicht mehr
fortgesetzt und die Beteiligung nunmehr als offene Position wei-
tergefiihrt, wird die geschuldete oder zu erhaltende Differenz-
zahlung sofort in voller Hohe erfolgswirksam erfasst*2.

Entsprechend ist bei den , Kurssicherungskosten“ zu verfahren.
Auch Devisentermingeschifte enthalten trotz ihres fest verein-
barten Kurses (d. h. ohne besondere Gebiihren) eine Kostenkom-
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ponente. Dabei handelt es sich um die Differenz des vereinbar-
ten Kurses zu dem im Abschlusszeitpunkt geltenden Devisenkas-
sakurs, die wiederum von der aktuellen Zinsdifferenz zwischen
beiden Wéhrungen und damit Auf- oder Abwertungserwartun-
gen abhdngt®. Diese Kurssicherungskosten, auch Swappramie
genannt, sind immer erfolgswirksam zu behandeln*.

Die bei laufender Bewertungseinheit — nach Jahresverlusten aus
den Devisentermingeschdften — vorgenommene Zuschreibung
zum Anschaffungswert der Beteiligung (ggf. auch zu den Sons-
tigen Vermogensgegenstinden) ist im Fall kiinftiger Jahresgewin-
ne aus den Sicherungsgeschiften entsprechend riickgdngig zu
machen; erforderlichenfalls miissen dariiber hinaus auch andere
Abschreibungen bei der Beteiligung vorgenommen werden.

Wird die Hedge-Position aufgegeben, bleibt der Wert der Betei-
ligung grundsitzlich auf dem erreichten Stand. Bei zwischenzeit-
lich erfolgter Zuschreibung fillt ein etwaiger VerduBerungs-
gewinn entsprechend niedriger aus. Unter den allgemeinen
Voraussetzungen® kommen ggf. auch wiahrungskursbedingte
Abschreibungen in Betracht. Fiir Abschreibungen jenseits von
Wiahrungsverlusten gilt nichts Besonderes.

IV. Zusammenfassung

Soweit die dargelegten Voraussetzungen eines sog. ,Mikro-Hed-
ge“ erfiillt sind, insbesondere auch die erforderliche Dokumenta-
tion nachgehalten wurde, kann m. E. zwischen dem Bilanzaus-
weis ,, Anteile an verbundenen Unternehmen* bzw. , Beteiligun-
gen“ und den zugehorigen Devisenterminverkdufen eine Bewer-
tungseinheit hergestellt werden mit der Folge, dass Gewinne
und Verluste aus den Devisentermingeschidften bereits handels-
rechtlich nicht auszuweisen sind.

Soweit aufgrund von Bewertungseinheiten Zuschreibungen auf
der Aktivseite (d. h. bei den Grundgeschiften) erfolgt sind und
das Hedging dann spdter eingestellt wird, miissen die betreffen-
den Vermogensgegenstdinde in der Folge allein aus diesen
Griinden wertmdBig nicht wieder zuriickgefiihrt werden;
Abschreibungen kommen nur nach den allgemeinen Regeln in
Betracht.

36... Der Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung“ der Schmalen-
bach-Gesellschaft, DB 1997 S. 639, verlangt ,Durchhalteabsicht".

37... So zu Recht Férschle, a.a.O. (Fn. 10), § 246 HGB Rdn. 134.

38... Vgl. Arbeitskreis ,Externe Unternehmensrechnung” der Schmalen-
bach-Gesellschaft, a.a.0. (Fn. 17), S. 642; Birck/Meyer, a.a.O.
(Fn. 17), S. V 100.

39... Vgl. auch C & L Deutsche Revision AG, Anforderungen an den Ein-
satz von Finanzinstrumenten bei Industrieunternehmen, 2. Aufl., An-
hang II: Hinweise zur Bilanzierung ausgewahlter derivativer Finanz-
instrumente bei Industrieunternehmen, Rdn. 34 (S. 228).

40... Um ein funktionierendes System zu erhalten, und nach richtig ver-
standenem § 252 HGB (Bewertungsgrundsatze), gilt dies u. E. auch
Uber die Anschaffungskosten (§§ 253, 255 HGB) hinaus (es kommt
aber auch ein Ausweis an anderer Stelle in Betracht, vgl. nachfol-
gende Fn.).

41... So auch Birck/Meyer, a.a.O. (Fn. 17), S. V 99. C & L Deutsche Revi-
sion AG, a.a.0. (Fn. 39), Rdn. 40 (S. 229), bieten als Alternative eine
Erfassung unter Sonstige Vermdgensgegenstande/Verbindlichkeiten
an.

42... So fur den vergleichbaren Fall, dass ein Devisentermingeschaft aus-
nahmsweise vorzeitig durch Vertrag aufgelost wird, C & L Deutsche
Revision AG, a.a.O. (Fn. 39), Rdn. 38 (S. 229). Alternativ kommt in
Betracht, den in die Beteiligung investierten Fremdwahrungsbetrag
zur Bestimmung des €-Anschaffungspreises mit dem Devisen-Mit-
telkurs des Tages umzurechnen, an dem die Kurssicherung auf-
gegeben wurde, vgl. Birck/Meyer, a.a.0. (Fn. 17), S. V 100; in die-
sem Fall bleiben Gewinne oder Verluste aus der bisherigen Kurs-
sicherung erfolgsneutral.

43... Vgl. nur Férschle, a.a.O. (Fn. 20), § 246 HGB Rdn. 132.

44... Birck/Meyer, a.a.O. (Fn. 17), S. V 99; Hduselmann, a.a.O. (Fn. 4),
S. 23; C & L Deutsche Revision AG, a.a.0. (Fn. 39), Rdn. 29 bis 31
(S. 227).

45... Vgl. Berger/Gutike, a.a.O. (Fn. 26), § 253 HGB Rdn. 404.



