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Laurent Cantaluppi, Cantaluppi & Hug AG:
Falsche Anlageentscheide
mit strukturierten Produkten:
Diskrepanz von uber 30%!

Zusammenfassung

In der Praxis werden strukturierte
Produkte sehr oft falsch bewertet,
sowohl buchhalterisch als auch per-
formancemaissig. Es geht dabei nicht
um  geringfugige  Unterschiede
sondern wie unser Beispiel zeigt,
handelt es sich um dramatische Dif-
ferenzen von 30% und mehr! Der-
artige Diskrepanzen fithren zu Fehl-
entscheidungen, indem man meint,
eine bestimmte Anlagekategorie
rentiere sehr gut, obwohl in Realitét
das Gegenteil der Fall ist.

Strukturierte Produkte

Strukturierte Produkte sind auf
Grund ihrer spezifischen Rendite-
Strukturen sehr attraktiv. Zum Bei-
spiel verhilt sich ein «Barrier Rever-
se Convertible» wie eine festver-
zinsliche Anlage aber mit einem viel
héheren Zinssatz. Dieser hohe
Zinssatz hat aber seinen Preis, die
Riickzahlung erfolgt nicht zu 100%,
falls das «Underlying» eine gewisse
Schwelle (Barrier) unterschreitet.
Dann erfolgt die Riickzahlung in
Form von einer bestimmten Anzahl
Stiick des «Underlying». Der Markt-
wert dieser Titellieferung ist meis-
tens einiges tiefer als der Nennwert
der Optionsanleihe, d.h. es resul-tiert
ein substantieller Verlust.

Bearbeitung der Titellieferung

Kommt es zur Titellieferung, dann
stellt sich die Frage, wie der daraus
resultierende Verlust richtig ver-
bucht wird und wie die Perfor-
mance der einzelnen Positionen
korrekt berechnet wird. Tatsache
ist, dass dieser Verlust durch die
Optionsanleihe erzielt worden ist
und deshalb muss er auch von die-

ser getragen werden. Meistens
wird genau dies falsch gemacht,
der Verlust wird auf das «Underly-
ing» iibertragen, dadurch entsteht
ein vollig falsches Renditebild.

Wertschriftenbuchhaltung

Die Riickzahlung als Titellieferung
darf auf keinen Fall zum Nennwert
der Optionsanleihe gebucht wer-
den, sondern sie muss zum Markt-
wert der erhaltenen Titel verbucht
werden! Da dieser Wert meistens
unter dem Nennwert der Options-
anleihe ist, verursacht die Verbu-
chung der Riickzahlung einen rea-
lisierten Verlust auf der Optionsan-
leihe. Selbstverstandlich wird die
Titeleinlieferung  ebenfalls zum
Marktwert gebucht.

Investment Reporting

Es geht im Investment Reporting
dhnlich, die Riickzahlung der Op-
tionsanleihe und die Titeleinliefe-
rung erfolgen zum Marktwert der
erhaltenen Titel. Die Optionsanlei-
he tragt den Verlust.

Beispiel

Das folgende Beispiel zeigt, dass es
sich nicht um geringfu’gige son-
dern um dramatische Differenzen
handelt, wenn man den Geschéfts-
fall falsch verbucht. Nehmen wir
das Beispiel des Multiple Barrier
Reverse Convertible «10%% Equity
Yield Notes Credit Suisse». Dieses
Wertpapier hat mehrere Titel als
Underlying. Eine Regel bestimmt,
ob die Riickzahlung als Geld
(100%) oder als Titellieferung
(welche und wieviele) erfolgt. Das
Grundprinzip  ist, dass  die
Ru"ckzahlung in Titeln erfolgt, falls

mindestens eine der «underlying»
Aktien eine vordefinierte Kurs-
schwelle unterschreitet.

Wir haben CHF 100'000 dieser Op-
tionsanleihe am 25. Januar 2007 zu
einem Kurs von 100% gekauft und
entsprechend gebucht, was in einen
Buchwert von CHF 100'000
resultiert.

Am 25. Januar 2008 erhalten wir
den Ertrag von CHF 10'250. Als
Ru"ckzahlung bekommen wir eine
Barentschddigung von CHF 674.35
und 1'160 Aktien «Credit Suisse
Group CHF 0.04. Diese Aktie hat
am Riickzahlungsdatum einen
Kurs von CHF 56.55.

Korrekte Bearbeitung

Wir verbuchen am 25. Januar 2008
zuerst den Ertrag von CHF 10250
und danach die Barentschidigung
von CHF 674.35, die den Buch-wert
unserer Position auf CHF 99'325.65
reduziert. Wir erhalten als
Ru’ckzahlung 1'160 «Credit Suisse»
Aktien mit einem Wert von CHF
65'598 (= 1'160 x 56.55). Wir
verbuchen die Riickzahlung zu
diesem Wert, mit einem realisier-ten
Verlust von CHF 33'727.65! Ab-
schliessend verbuchen wir den Zu-
gang der «Credit Suisse» Aktien zu
threm Marktwert von CHF 65'598.

Falsche Bearbeitung

Die Verbuchungen des Ertrags und
der Barentschiadigung erfolgen wie
oben. Die Riickzahlung wird aber
ohne Beriicksichtigung des Kurses
der «Credit Suisse» Aktie gebucht,
sie wird wie ein Titelumtausch ge-
bucht. D.h. bei der Optionsanleihe
wird ein Abgang von CHF 99'325.65
und bei der «Credit Suisse» Aktien
ein Zugang mit demselben Betrag
gebucht. Der Abgang der Options-
anleihe verursacht keinen Verlust.

Differenz: 33.73%!

Bei der korrekten Bearbeitung be-
kommt die Optionsanleihe einen
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gebuchten Verlust von CHF
33'727.65 und eine Rendite von -
23.48%, was der Realitit ent-
spricht. Die zukiinftigen Buchun-
gen und Renditen der «Credit Suis-
se» Aktien hidngen nur von der
Entwicklung dieser Aktie ab. Die
Optionsanleihe hat darauf keinen
Einfluss.

ge, denn der Verlust wird auf alle
Aktien «verwischt» und schon
sind wir beim falschen Anlageent-
scheid!

FER 26 Konformitat

FER 26, wie alle modernen Repor-
ting Standards, fordert eine abso-

Verlust Ertrag Performance
Richtig 33'727.65 10’250 -23.48 %
Falsch 0 10’250 +10.25 %

Bei der falschen Bearbeitung wird
auf die Optionsanleihe ein Erfolg
gebucht (die Zinsen) aber kein
Verlust und ihre Rendite betragt
+10.25%. Der eigentliche Verlust
der Optionsanleihe wurde zur Ak-
tie verschoben. Der Verlust tritt
erst bei einer Wertberichtigung
oder bei einem Verkauf dieser Ak-
tien ans Tageslicht. Aber ob das
u berhaupt jemand merkt ist dann
die andere ganz interessante Fra-

lute Synchronitit zwischen Buch-
haltung und Investment Reporting
und das mit gutem Grund. Der ein-
zige Weg, das Reporting und die
Wertschriftenbuchhaltung  diskre-
panzfrei zu gestalten ist die be-
schriebene korrekte Verbuchung
des Gewinns resp. des Verlustes.
Die Verluste aus der geminderten
Ru"ckzahlung miissen dem Verur-
sacher des Verlustes, in unserem
Beispiel dem strukturierten Pro-

dukt direkt und transparent zuge-
ordnet werden. Dieser Grundsatz
gilt nicht nur fiir strukturierte Pro-
dukte, das gilt fiir alle Derivate
inkl. Devisentermingeschéfte.

Abschluss

Die inkorrekte Zuordnung der Ge-
winne/Verluste ist ein massiver
Verstoss gegen «true und fair
view» und kann zu dramatischen
Fehlentscheidungen fithren. Man
beurteilt z.B. eine bestimmte An-
lageform als hochrentabel, ob-
wohl das in Tat und Wabhrheit
tiberhaupt nicht stimmt! Unser
Beispiel zeigte einen Unterschied
von u ber 30%! Es ist ja nicht so,
dass die Gewinne resp. Verluste
aus dem Gesamtportfolio ver-
schwinden, das Kernproblem ist,
sie werden am vollig falschen Ort
ausgewiesen und liefern deshalb
den verantwortlichen Portfolio
Managern und  Stiftungsréten
krasse Fehlinformationen!
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