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Liebe Leserinnen und Leser, 
 
wir freuen uns, Ihnen die neueste Ausgabe unserer 
Corporate Treasury News präsentieren zu können. 

Wenn Sie Fragen oder Anregungen zu Themen ha-
ben, die hier kurz behandelt werden sollen, dann 
schreiben Sie uns: de-corporate-treasury@kpmg.com  

Aktuelle Meldungen rund um das Finanz- & Treasury-
Management finden Sie bei uns im Internet oder 
über Twitter. 

Mit besten Grüßen 

Ralph Schilling, Nils Bothe,  
Michael Gerhards, Börries Többens 
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Veranstaltungen und Termine 
 

 

 

 

Zusammenkommen, sich aus 1. Hand informieren 
und netzwerken. 

Freitag, 28. Oktober 2022 
09:30 - 14:30 Uhr 
In den Geschäftsräumen von KPMG 
THE SQUAIRE/Am Flughafen 
60549 Frankfurt am Main 

Die Veranstaltung ist kostenfrei! 

Eine Einladung und weitere Informationen sowie die 
Agenda erhalten Sie Anfang September 2022. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 S. 361 A2.100 

Share Based Payments: 
Bewertungsmethoden und 
Abgrenzung zur Unterneh-
mensbewertung kennen 

 
 
Share Based Payments (kurz „SBP“) sind für Anwer-
bung und fortlaufende Incentivierung von Mitarbei-
tern wichtiger Bestandteil eines attraktiven Vergü-
tungspaketes. Dabei variieren SBP in der vertrag-
lichen Ausgestaltung hinsichtlich ihrer Erdienungsbe-
dingungen deutlich, was sich auch bei der Fair-Value 
Bestimmung in einer Vielzahl von verschiedenen Mo-
dellierungsansätzen niederschlägt. 

Der IFRS 2 generalisiert unter IFRS 2.B4 mit dem Be-
griff „Optionspreismodell“, die Notwendigkeit ein 
mathematisches Modell zur Ermittlung des beizule-
genden Zeitwerts anzuwenden und führt unter IFRS 
2.B5 weiter aus, dass bei der Auswahl des Bewer-
tungsmodells, Faktoren zu berücksichtigen sind, die 
sachverständige, vertragswillige Marktteilnehmer bei 
der Wahl des anzuwendenden Optionspreismodells 
in Betracht ziehen würden. Das KPMG IFRS 2 Hand-
book (2018)1 führt die Formulierung „Optionspreis-
modell“ weiter aus:. 

• Closed-form models, zum Beispiel Black-Scholes-
Modell 
Das Black-Scholes-Modell ist eine geschlossene 
Formel und eignet sich für die Bewertung von 
SBPs die lediglich einen Strike-Price und einen 
bestimmten Ausübungszeitpunkt aufweisen. Für 
einige spezielle Payoff-Strukturen können meh-
rere Black-Scholes-Formeln ineinander geschach-
telt werden jedoch sind closed-form models für 
Optionen mit komplizierterer Payoff-Struktur ten-
denziell nicht geeignet. Es existieren auch wei-
tere geschlossene Formeln für beispielsweise 
Barrier-Options oder Optionen mit amerikani-
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scher Ausübungsart. Für SBP mit market conditi-
ons, wie beispielsweise der Outperformance ei-
nes Index oder einer Peer Group sowie Perfor-
mance-Hurdles über einen Durchschnittszeitraum 
ist dieses Bewertungsmodell nicht geeignet. 

• Lattice models, zum Bespiel Binomial-Modell 
Bei einem Binomial-Modell wird die Aktienkurs-
entwicklung durch das Aufspannen eines Binomi-
albaumes erzeugt. Es können komplexere 
Payoffstrukturen abgebildet werden, die sich bei-
spielsweise aufgrund von einem Cap auf den 
Payoff oder aus anderen market conditions des 
SBP ergeben. 

• Simulation models, zum Beispiel Monte-Carlo-
Modell 
Bei einem Monte-Carlo-Modell wird für die Simu-
lation von Aktienkursen klassischerweise eine 
Geometrische Brown‘sche Bewegung verwen-
det. Darauf aufbauend können komplexere 
Payoffstrukturen simuliert werden. Typischer-
weise kommt diese Art der Modellierung bei 
nicht kapitalmarktorientieren Unternehmen vor, 
bei denen der Payoff von den im Shareholder  
Agreement genannten Liquidationspräferenzen 
abhängig ist. Darüber hinaus wird die Monte-
Carlo-Simulation auch häufig bei kapitalmarktori-
entierten Unternehmen mit komplexen market 
conditions eingesetzt, wenn der Payoff des SBP 
beispielsweise von einem zukünftigen Ranking 
des Unternehmens in einer Peergroup abhängig 
ist. Zu beachten ist dabei, dass ausreichend  
Simulationen durchgeführt werden sollten 
(>20.000), um stabile Simulationsergebnisse zu 
erhalten. 

Die dargestellten Bewertungsmethoden vereinen da-
bei dieselben Inputparameter, welche auch der IFRS 
2.A explizit definiert: 

1) Ausübungspreis der Option 
2) (Erwartete) Laufzeit der Option 
3) Aktueller Kurs der zugrunde liegenden Aktien 
4) Erwartete Volatilität des Aktienkurses  
5) Erwartete Dividende für die Aktien (falls zu-

treffend) 
6) Risikoloser Zins für den relevanten Wäh-

rungsraum für die Laufzeit der Option 

Die Bestimmung bzw. Abschätzung sachgerechter 
Annahmen für diese Inputparameter kann herausfor-
dernd sein. Die Verfügbarkeit der relevanten Daten 
variiert primär in Abhängigkeit von einer vorhandenen 

 

2 “Valuation of privately held company equity securities is-
sued as compensation“ 

Kapitalmarktquotierung des Unternehmens. So kann 
ein junges Unternehmen ohne öffentlich gehandelte 
Aktien unter Umständen keine validen (Markt-)Daten 
zur Ermittlung des aktuellen Kurses und der Volatilität 
heranziehen. Für letzteres wird häufig auf eine am 
Kapitalmarkt quotierte Peer Group abgestellt. Zur Er-
mittlung des aktuellen Kurses der zugrunde liegen-
den Anteile bedarf es zuerst der Ermittlung eines 
stichtagsaktuellen Unternehmenswertes. Dieser 
kann entweder mit anerkannten Modellen der Unter-
nehmensbewertung, wie Discounted Cash Flow-Mo-
del, Multiplikatoren-Modelle sowie Ertragswertmo-
dellen ermittelt werden oder von einer stattgefun-
denen Finanzierungsrunde abgeleitet werden (siehe 
dazu AICPA Paper (2011)2). Im nächsten Schritt sollte 
zur Ermittlung des Fair Values des Share-Based Pay-
ment Programmes die gemäß Shareholder Agree-
ment vorgegebene Liquidationspräferenz zur Bedie-
nung der komplexen Kapitalstruktur mit mehreren 
Aktienklassen beachtet werden. In der Praxis kann 
bei vorliegender externer Finanzierungsrunde die Er-
mittlung des Unternehmenswertes, die Berücksichti-
gung der Auszahlungsstruktur sowie die Bewertung 
des SBP Fair Values anhand desselben Simulations-
modells erfolgen. Mittels Backsolving wird eine Kalib-
rierung auf den Wert der in der Finanzierungsrunde 
ausgegebenen Share Klasse durchgeführt, so dass 
die Unternehmensbewertung und die SBP-Ermittlung 
auf identischen Annahmen der Inputparameter beru-
hen. 

Davon abgrenzend ist die Verteilung des aktuellen 
Unternehmenswertes auf die Anteilsklassen und die 
Ableitung eines SBP-Wertes ohne Durchführung ei-
ner Simulation unseres Erachtens kein sachgerech-
tes Vorgehen im Sinne des IFRS 2. Dieses Vorgehen 
wird im AICPA Paper als current value method (kurz 
„CVM“) bezeichnet und gibt viel mehr den „inneren 
Wert“ der Anteilsklassen wieder. Eine Anwendung 
des CVM ist – vereinfachend ausgedrückt – nur dann 
sachgerecht, wenn die Ausübung der SBPs zeitnah 
erfolgt, so dass davon auszugehen ist, dass sich der 
aktuelle Unternehmenswert bis zum Ausübungszeit-
punkt nicht mehr ändert  

Eine aus den Vorgaben des Standards abgeleitete 
Bewertungsmethodik führt zu nachvollziehbaren Er-
gebnissen für sachverständige Dritte (beispielsweise 
dem Wirtschaftsprüfer) und reduziert so Revisions-
/Prüfungsrisiken. Insofern ist es für Unternehmen 
von besonderer Relevanz ein Bewertungsverfahren 
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anzuwenden, welches zum einen der konkreten Aus-
gestaltung des SBP-Programmes sowie etwaigen 
Besonderheiten des bilanzierenden Unternehmens 
(beispielsweise Eigenkapitalstruktur) und zum ande-
ren den Anforderungen an die internationale Rech-
nungslegung gerecht wird. 

Unabhängig vom Komplexitätsgrad, welchen Ihr an-
teilsbasiertes Vergütungsprogramm aufweist, wir 
verfügen über langjähriges Know-How in den Berei-
chen Programmdesign, Bilanzierung und Bewertung, 
ökonomischen Impact-Analysen sowie über die pas-
senden Methoden und Tools, um Sie individuell zu 
unterstützen! 

Autoren:  
Ralph Schilling, CFA, Partner, Head of Finance and 
Treasury Management, Treasury Accounting &  
Commodity Trading, KPMG AG 
Marie Czentarra, Managerin, Finance and Treasury  
Management, Treasury Accounting & Commodity  
Trading, KPMG AG 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Statische FX Hedging Strate-
gien gehören in die Motten-
kiste 

 
Viele Unternehmen verkaufen Waren und Dienst-
leistungen ins bzw. im Ausland oder beschaffen von 
dort Rohstoffe. Diese Unternehmen sind es ge-
wohnt, dass Zahlungsströme in Fremdwährungen 
anfallen und somit Unsicherheiten auf Grund von 
Wechselkursschwankungen – insbesondere im 
Hinblick auf Plandaten – entstehen. 
 
Krisen, wie der Krieg in der Ukraine und 
beispielsweise auch die Lira Krise, können globale 
Unternehmen ohne aktives Fremdwährungs-
management deshalb signifikant treffen und Umsatz-
margen empfindlich schmälern. Die Absicherung ge-
gen Fremdwährungsrisiken durch das Treasury ist für 
globale Unternehmen und ihre Existenz demnach von 
großer Bedeutung. Dabei gilt es mögliche negative 
Effekte einer unvorteilhaften Wechselkursentwick-
lung weitestgehend abzufedern, ohne durch eine 
Übersicherung mögliche Chancen zu verpassen oder 
gar überflüssige Transaktionskosten einzugehen. 
 
Fragen, die sich uns in diesem Zusammenhang 
stellen, sind: „Wie lässt sich das mit der Volatilität in 
den Wechselkursen verbundene Risiko in den zu-
künftigen Zahlungsströmen messen? Wie (optimiert) 
verringern?“ 
 
Wie lässt sich das mit den Unsicherheiten in den 
Wechselkursentwicklungen verbundene Risiko in 
den zukünftigen Zahlungsströmen messen? 
Eine mögliche Antwort auf diese Fragestellung ist 
der Cashflow-at-Risk-Ansatz. Der Cashflow-at-Risk 
liefert eine statistische Abschätzung zur Höhe des ak-
tuellen Fremdwährungsrisikos. Vom Value-at-Risk un-
terscheidet er sich durch die Bezugsgröße. Während 
diese beim Value-at-Risk der Wert eines Unterneh-
mens oder Wertpapiers ist, ist es beim Cashflow-at-
Risk der Cashflow. Da hierbei der Cashflow über den 
gesamten Prognosezeitraum betrachtet wird, stellt 
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das Zusammenfassen von monatlichen Cashflow Da-
ten zu einem Gesamtcashflow eine besondere Her-
ausforderung dar. Zur Abschätzung des Cashflow-at-
Risk ist eine Simulation von möglichen zukünftigen 
Cashflow Realisierungen erforderlich, aus denen sich 
die Cashflow Verteilung ergibt. Aus dieser kann die 
Verteilung der Abweichungen aller Cashflow Realisie-
rungen vom erwarteten Gesamtcashflow abgeleitet 
werden. Bei einem Konfidenzniveau von 95%, lässt 
sich der Cashflow-at-Risk nun als das 5% Quantil die-
ser ablesen. Der Wert einer möglichen Cashflow Re-
alisierung setzt sich dabei aus zwei Bestandteilen zu-
sammen: Zum einen aus (monatlichen) Cashflow 
Plandaten in Fremdwährung, zum anderen Wechsel-
kursdaten für den bestimmten Prognosezeitraum. 
Die Verlässlichkeit der Plandaten ist dabei für eine re-
liable Cashflow-at-Risk Abschätzung besonders wich-
tig. Wechselkursdaten zukünftiger Perioden sind be-
kanntlich ungewiss und fordern ein adäquates 
Prognoseverfahren. 
 
Neben der Monte-Carlo-Simulation und dem para-
metrischen Varianz-Kovarianz-Ansatz, gibt es hierzu 
außerdem noch die Möglichkeit der Historischen Si-
mulation, welche auf historischen Daten beruht und 
demnach keine Verteilungsannahme voraussetzt. Die 
für dieses Verfahren benötigten Inputdaten sind le-
diglich die aktuellen Wechselkurse und historische 
Wechselkursrenditen, mit welchen verschiedene 
Wechselkursszenarien simuliert und zur Berechnung 
der möglichen Cashflow Realisierungen verwendet 
werden. Für die Simulation der Wechselkurse erfolgt 
eine gewichtete, zufällige Ziehung aus den histori-
schen Wechselkursrenditen, die auf den aktuellen 
Wechselkurs angewandt werden. Die Aussage, die 
sich aus dem Cashflow-at-Risk ableiten lässt, ist, 
dass bei einem Konfidenzniveau von 95%, die (nega-
tive) Abweichung vom erwarteten Cashflow inner-
halb des Prognosezeitraums mit einer Wahrschein-
lichkeit von 95% voraussichtlich nicht mehr als x € 
betragen wird. 

Wie lässt sich eine optimierte Absicherungs-
strategie finden? 
Oft existieren innerhalb eines Unternehmens entge-
gengesetzte Interessenlagen. Während aus der Pro-
fitcentersicht die Verringerung des zukünftigen er-
warteten Cashflows nicht begrüßt wird, denn es ist 
meistens die Konsequenz, die unmittelbar aus der Ri-
sikominimierung folgt und die für das Risikomanage-
ment bestimmend ist. Die Optimierung der Absiche-
rungsstrategie unterliegt daher dem Trade-Off 
zwischen Risikominimierung und Cashflow Maximie-
rung. Bei gleichzeitiger Minimierung des Cashflow-at-
Risk, als Kenngröße für das Wechselkursrisiko, gilt 

es, den zukünftigen erwarteten Cashflow zu maxi-
mieren. Ein effizienter Einsatz von Absicherungsge-
schäften ist demnach maßgebend. 
 
Für die dynamische Optimierung setzen wir einen 
lernfähigen, mathematischen Optimierungsalgorith-
mus ein. Dessen Vorgehensweise basiert auf der Ge-
nerierung einer Vielzahl möglicher Absicherungslö-
sungen und die kontinuierliche Verbesserung dieser, 
durch gezieltes Lenken in vielversprechende Regio-
nen des Lösungsraums und Eliminieren von unvor-
teilhaften Lösungen. Das Lenken und Eliminieren der 
Lösungen wird dabei hauptsächlich von zwei Krite-
rien gesteuert: das Dominanz- und das Distanzkrite-
rium. Beide Kriterien werden an den Zielfunktions-
werten (Cashflow at Risk und zukünftiger erwarteter 
Cashflow) der Lösungen gemessen.  
 
Nach dem Dominanzkriterium heißt eine Lösung 
nicht dominiert, wenn keine andere Lösung existiert, 
die sowohl einen niedrigeren Cashflow at Risk als 
auch einen höheren erwarteten Cashflow liefert. Eine 
solche nicht dominierte Lösung ist für unseren Opti-
mierungsalgorithmus erstrebenswert und wird im Al-
gorithmus Verlauf fortgeführt. 
 
Das Distanzkriterium baut auf einer Metrik zur Be-
stimmung des Abstandes zwischen den Lösungen 
im Lösungsraum auf. Ziel hierbei ist eine möglichst 
weite Streuung der Lösungen bezüglich den Zielfunk-
tionswerten zu erreichen und dicht beieinander lie-
gende Lösungen zu eliminieren, um eine möglichst 
globale Suche im Lösungsraum zu ermöglichen. Er-
gebnis der Optimierung ist eine Menge von Absiche-
rungslösungen für die zukünftigen Perioden mit un-
terschiedlichem Risikoniveau, von denen, je nach 
Risikoappetit und unter Beachtung der unterschiedli-
chen Interessenlagen, eine ausgewählt werden kann. 

Wie erfolgt die technische Umsetzung? 
Die Überführung des Modells der historischen Simu-
lation und des Optimierungsalgorithmus in ein IT-Tool 
erfolgt über Programmiersprachen wie beispiels-
weise R oder Python. Nach Einlesen benötigter In-
putdaten, wie historischen Wechselkursen, Termin-
kursen für mögliche Devisentermingeschäfte oder 
Plandaten zu zukünftigen Zahlungsströmen in Fremd-
währung, werden zwei Stufen durchlaufen. In der 
ersten Stufe wird die historische Simulation der 
Wechselkursszenarien exekutiert, auf dessen Basis 
dann die Bewertung einzelner Absicherungslösungen 
bezüglich Risiko und erwartetem Cashflow erfolgt. In 
der drauffolgenden Stufe erfolgt die Optimierung der 
Absicherungsstrategie durch gezieltes Generieren 
und Optimieren neuer Absicherungslösungen. Zur 
Analyse und Visualisierung der Absicherungs- 
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strategien können Business Intelligence Tools, wie 
beispielsweise die SAP Analytics Cloud (SAC) oder 
Microsoft Power BI, als Frontend verwendet werden. 
Der Nutzer hat hier die Möglichkeit zukünftige Cash-
flow Plandaten und eine bestimmte Absicherungs-
strategie einzulesen und diese anhand, der von uns 
vorimplementierten, Veranschaulichungen und Aus-
wertungen zu analysieren. 

Wie lässt sich das Cashflow-at-Risk Modell 
validieren? 
Nach der technischen Umsetzung des Modells ist die 
Validierung anhand verschiedener Tests mindestens 
genauso wichtig. Darunter fällt unter anderem auch 
das Backtesting des Tools, bei welchem die empfoh-
lenen Hedging Strategien auf historische Daten ange-
wandt werden, um eine ex-post Beurteilung der er-
zielten Ergebnisse zu ermöglichen. Betrachtet wer-
den hierbei die mit den empfohlenen Hedging Strate-
gien tatsächlich realisierten Zahlungsströme im Ver-
gleich zu den tatsächlich realisierten Zahlungsströ-
men ohne jegliche Absicherungsgeschäfte. Fragen, 
die es dabei zu klären gilt, sind: „Wie verhalten sich, 
die von uns prognostizierten Wechselkurse im Ver-
hältnis zu den tatsächlich eingetretenen? Hält die 
Strategie den prognostizierten Cashflow-at-Risk Wert 
ein? Trägt die empfohlene Hedging Strategie tatsäch-
lich zu mehr Sicherheit und Planbarkeit bezüglich zu-
künftiger Zahlungsströme in Fremdwährung bei?“ 

Fazit 
Die unüberlegte Übersicherung ist im Kontext von 
Fremdwährungsmanagement ein genauso großes 
Problem wie das gänzliche Ignorieren von Fremd-
währungsrisiken und der Verzicht auf jegliche Absi-
cherungsgeschäfte. Deshalb bedarf es einer überleg-
ten und dynamischen Absicherungsstrategie, die den 
Trade-off zwischen Risikominimierung und Cashflow 
Maximierung ausbalanciert und dabei mögliche 
Transaktionskosten der Absicherungsgeschäfte mit 
bedenkt. Was das Cashflow-at-Risk Tool somit ver-
spricht, ist eine stabile Prognose über zukünftig zu er-
wartende Wechselkursentwicklungen und darauf auf-
bauend eine optimierte, dynamische Absicherungs-
strategie. Im Vordergrund steht hierbei immer die er-
höhte Planungssicherheit über zukünftige Zahlungs-
ströme, ohne dabei durch eine Übersicherung über-
flüssige Transaktionskosten zu verursachen. 
 
Autoren:  
Börries Többens, Partner, Finance and Treasury  
Management, Corporate Treasury Advisory, 
KPMG AG 
Julian Fisahn, Manager, Finance and Treasury  
Management, Corporate Treasury Advisory,  
KPMG AG 
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