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Marktorientierte Bewertungsansatze mit Hilfe von Warenterminb&drsen-Notierungen
Dipl.-agr.-Ing. (FH) Karsten Beck, 6.b.v. SV, Gltter & Schein, Bad Salzdetfurth
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2. Hilfsmittel Warenterminbdrsen
An Warenterminbdrsen werden Kontrakte Uber die Lieferung und Abnahme von agrarischen
Produkten gehandelt. Neben den wodchentlich Preismeldungen unabhangiger Institutionen (z. B.
ZMP, Wochenblatter, regionale Produktbérsen etc.) sind die Notierungen an den Warenterminbor-
sen zur marktorientierten Bewertung von landwirtschaftlichen Nutztieren und Inventar besonders
geeignet, weil die Terminborsen tUber folgende Merkmale verflgen:

Hohe Aussagekraft: Die Marktteilnehmer an einer Terminbdrse missen fur ihre Marktmei-
nung finanzielle Verantwortung Gibernehmen.

Hohe Aktualitat: Veréanderte Marktbedingungen flieRen augenblicklich in die Kurse der
Terminbérsen ein.

Hohe Markttransparenz: Der Handel an Terminborsen ist fir Jeden einsehbar.
Standardisierung: Qualitat, Quantitéat sind exakt definiert und nachvollziehbar.

Viele Lésungen: Es werden eine Vielzahl von Kontrakten flr unterschiedliche Produkte
und mit unterschiedlichen zuklnftigen Lieferterminen gehandelt.

Dadurch spiegeln die Warenterminbdrsen wie kein anderes Instrument das Marktgeschehen wider.
Besonders fir die Bewertung von Erzeugnissen, die erst in der Zukunft verauf3ert werden sollen
oder verauBBert werden konnen, sind die Terminbdrsennotierungen geeignetes Hilfsmittel der
Taxation.

3. Funktionsweise von Warenterminbérsen
An einer Warenterminbérse werden keine Waren, sondern Terminkontrakte gehandelt. In diesen
Kontrakten ist z.B. fir den Schweine-Kontrakt (RMX Hannover) genau festgelegt, dass Schweine
mit einem Schlachtgewicht von insgesamt 8.000 kg, mit bestimmten Qualitaten, zu einem be-



Vortrag von K. Beck am 22.05.2006 in Hildesheim Seite - 2 -

stimmten Termin geliefert (offene Verkaufsposition) oder abgenommen werden missen (offene
Kaufposition). Die Terminkontrakte kénnen bdrsentaglich gehandelt werden. Obwohl in den Ter-
minkontrakten eine Lieferung vorgesehen ist, werden fast alle Terminkontrakte vor Falligkeit durch
ein Gegengeschaft glattgestellt, d.h. eine offene Verkaufsposition wird durch den Kauf eines
Terminkontraktes neutralisiert bzw. eine offene Kaufposition wird durch den Verkauf eines Kontrak-
tes neutralisiert. Nur die Terminkontrakte, die zum verbrieften Falligkeitstermin nicht glattgestellt
worden sind, gelangen in den Lieferprozess. Das sind in der Praxis lediglich rund 1 % aller an der
RMX Hannover gehandelten Kontrakte. Hauptzielsetzung des Handels an einer Terminbdrse
ist die Preisabsicherung und nicht der Warenaustausch. Eine Preisabsicherung durch einen
Schweinemaster kann dadurch erfolgen, dass an der Borse - Wochen vor der eigentlichen Waren-
lieferung - ein Kaufgebot angenommen und ein Kontrakt verkauft wird. Spéater wird der Master
dann, parallel zum Verkauf der Mastschweine an seinen Verarbeiter vor Ort (Kassamarkt), die
offene Verkaufsposition an der Warenterminbdrse durch den Kauf eines identischen Termin-
kontraktes glattstellen. Ausfiihrliche Beschreibungen zur Funktionsweise von Warenterminbésen
werden im Literaturverzeichnis genannt.

4. Relevante Terminkontrakte

RMX Hannover (ehemals WTB): Schweine, Ferkel, Kartoffeln, Weizen, Braugerste
Euronext Paris (ehemals Matif): Weizen, Rapssaat, Mais, Rapsschrot
Euronext Amsterdam: Kartoffeln

Terminkontrakte mit hoher Relevanz sind unterstrichen

5. Wichtige Begriffe zur Kursinterpretation

Schlusspreis Der Schlusspreis wird zur Berechnung der Sicherheitsleistungen herange-

(Settlementpreis) zogen. RMX: umsatzgewichteter Durchschnitt der fiinf letzten Notierungen;
Euronext: letzte Notierung

Briefkurs (Ask) Preisangebot fir den Verkauf

Geldkurs(Bid) Preisangebot fiir den Kauf

Umsatz, Volumen Anzahl der gehandelten Kontrakte

offene Positionen Anzahl der noch nicht durch ein Gegengeschaft glattgestellten Kontrakte

(Open Interest)

Basis Differenz zwischen Kassamarktpreis und der Notierung des nachstfalligen
Terminkontraktes

Der Mal3stab fur die Nutzung einer Terminmarktnotierung als Indikator fiir einen regionalen Kas-
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Kriterien fir die Aussagekraft von Terminkontraktnotierungen:
Umsatz pro Tag,
offene Positionen sowie
Spanne zwischen Geld und Briefkurs.

6. Informationsanbieter (Auswabhl)

Adresse Angebot Bemerkung

www.wtb-forum.de Deutsch, Forum, Charts, Kostenpflichtig
Echtzeit-RMX-Kurse (Probe-Abo kostenlos)

www.futuresource.com Englisch, Charts, Euronext-Kurse | Kostenlos

www.liffe-commodities.com Englisch, Euronext-Kurse Kostenlos, Anmeldung

erforderlich

www.wtb-hannover.de Deutsch, RMX-Kurse, Charts Kostenlos

Broker z. B. Deutsch, Echtzeit-RMX-Kurse, Fur Kunden kostenlos

www.hansa-terminhandel.de, |Charts, Analysen, Forum

www.kaack-terminhandel.de

Zugriff ohne Umwege auf die direkten Ziele unter: www.gs-gutachter.de/Links/links.html

7. Beispiele aus der Sachverstandigenpraxis

(1) Schaden am eingelagerten Getreide - eingedrungenes Wasser erfordert friihzeitigen Ver-
kauf

(2) Wirtschatftlicher Gebrauchswert von unfertigen Mastschweinen

(3) Bewertung von Feldinventar
Eine ausfihrliche Beschreibung der Bewertungsbeispiele erfolgt noch in einer spateren Veréffentli-
chung.

7.1. Praxisbeispiel: Vorzeitiger Verkauf von Getreide - Einfache Anwendung

Stichtag: 30.12.2003, Objekt: Eingelagerter Weizenbestand, Erldsminderung durch frihzeitige
Vermarktung, Hintergrund: In einem Getreidelager ist durch ein defektes Dach ein Feuchte-
schaden mit Schadlingsbefall aufgetreten. Urspriinglich sollte die Weizenpartie im Mai 2004 ver-
marktet werden. Nun muss die Vermarktung umgehend erfolgen. Wie soll die Erlosdifferenz be-
wertet werden?

Lésungsansatz

An der Euronext in Paris notiert der Weizenkontrakt mit der Falligkeit Januar 2004 am 30.12.2003
zum Handelsschluss bei 149,75 /t. Gleichzeitig notiert der Weizenkontrakt mit der Falligkeit Mai
2004 bei 155,00 /t, so dass sich eine Differenz von 5,25 /t ergibt. Da Terminkontraktnotierungen
kurz vor der Féalligkeit einer starkeren Schwankung unterliegen, wird die mittlere Preisdifferenz der
letzten finf Handelstage zu Grunde gelegt. Diese betragt 5,15 /t bzw. rund 1,29 /t je Monat
(5,15 /t/ 4 Monate). Vermindert werden muss die ermittelte Erldésminderung um die eingesparten
Lagerkosten. Durch die verkiirzte Lagerungszeit entfallt der natirliche Schwund durch Atmungs-
verluste, der Zinsansatz, sowie die variablen Lagerkosten inkl. dem Lohnansatz fir die erforder-
lichen Lagerkontrollen. Vorteil dieser Methode: Die Terminbérsennotierungen beriicksichtigen,
dass in dem Zeitraum August bis Dezember 2003 bereits ein extrem starker Preisanstieg stattge-
funden hat. Daher wird die Preisdifferenz zwischen den Monaten Januar und Mai 2004 an der
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Warenterminborse vorsichtiger eingeschatzt, als es der langjéhrige Durchschnittspreis fur die
monatlichen Preissteigerung hergibt.

Tab. 1 — Erldsminderung durch friihzeitige Vermarktung
Ansatz bei 150 /t Weizen variable
Menge Erldsminderung Schwund Zins Lagerkosten
0,05 %/M. 0,2 %/M. 0,15 /t/M.
[ [ ] [] [] [] []
100 515 515,00 -30,00 -120,00 -60,00
Kor. Erldsminderung [ ]: 305,00

7.2. Praxisbeispiel: Gebrauchswert Mastschweine - Asnwendungsmdoglichkeit fir Fort-
geschrittene

Stichtag: 12.05.2006 Objekt: Wirtschaftlicher Gebrauchswert von 90 Mastschweine, die erst in 8
Wochen marktféahig sind.

L6ésungsansatz

Anstatt Gber die mdglichen Verkaufserlose in 8 Wochen zu spekulieren erfolgt der Bewertungs-
ansatz unter der Annahme, dass die zu bewertenden Mastschweine zum Bewertungsstichtag per
Terminkontrakt abgesichert werden. Wahrend niemand sagen kann, welchen Erlés der Uberneh-
mer flr die erworbenen Mastschweine zum Ende der Mastdauer erzielen wird, l&sst sich hingegen
eindeutig ermitteln, zu welchem Preis sich der Ubernehmer am Bewertungsstichtag an der
Warenterminbdrse absichern kann! Dazu muissen die betriebliche Basis (Differenz zwischen
betrieblichen Erlésen und Terminbdrsennotierung) ermittelt sowie die Kosten der Preisabsicherung
bertcksichtigt werden. Vorteil dieser Methode: Der Sachverstandige spekuliert nicht Uber das
zukunftige Preisgeschehen, sondern bewertet rein stichtagsbezogen.

7.3. Praxisbeispiel: WTB als Meinungsindikator
Bewertungsstichtag: 30.06.2005, Objekt: Feldinventar in Pachtsache

Durch eine Analyse der Terminmarktnotierungen wird die aktuelle Marktmeinung fir die kom-
mende Ernte abgeleitet und fliel3t in die Bewertung mit ein.

8. Fazit
Durch den bdrsentaglichen Handel an Warenterminbdrsen ergibt sich eine hohe Markttransparenz,
die sich der landwirtschaftliche Sachverstandige bei der marktorientierten Bewertung von landwirt-
schaftlichen Erzeugnissen in vielfaltiger Weise zu Nutze machen kann.
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