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Der Beitrag gibt einen Uberblick zur Bilanzierung von Beteili-
gungen und fasst die wesentlichen handelsrechtlichen Krite-
rien fir die Bewertung sowie Hinweise des Instituts der Wirt-
schaftspriifer (IDW) zusammen. Es werden insb. die Kriterien
zur Einordnung einer voraussichtlich dauernden Wertminde-
rung unter Beriicksichtigung der fachlichen Hinweise des IDW
im Hinblick der Ausbreitung des Coronavirus auf die Rech-
nungslegung und deren Priifung zusammenfassend darge-
stellt. Die Bewertung wird anhand eines praktischen Beispiels
zur Zeitwertbewertung veranschaulicht.

I. Einleitung

Die Bewertung von nicht bérsennotierten Beteiligungen fiihrt
in der Praxis bei der Bilanzaufstellung, insb. bei kleineren und
mittleren Unternehmen (KMU), haufiger zu Problemen. Dies
liegt daran, dass oftmals keine genaueren Kenntnisse vorlie-
gen, wie der Zeitwert sachgerecht zu ermitteln ist und ob eine
voriibergehende oder dauerhafte Wertminderung vorliegt.
Die Ermittlung des Zeitwerts von Beteiligungen und Anteilen
an verbundenen Unternehmen spielt derzeit aufgrund der
wirtschaftlichen Corona-Auswirkungen eine wichtige Rolle.
Die handelsrechtliche Bilanzierung hingt wesentlich von der
Markt- bzw. Zeitwertbewertung sowie vom Kriterium der
voraussichtlichen Dauer der Wertminderung ab. Nachfolgend
wird ein Uberblick iiber die Bewertung von Finanzanlagen
unter Beriicksichtigung der Hinweise des IDW hinsichtlich der
Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie auf die Rechnungs-
legung gegeben. AbschliefSend wird anhand eines Bewertungs-
beispiels verdeutlicht, wie die Bewertung von Beteiligungen in
der Praxis vorgenommen werden kann.

Il. Alilgemeine handelsrechtliche Vorschriften
1. Ausweis gem. Einordnung als Anlage- oder Umlauf-
vermogen

Die handelsrechtliche Rechnungslegung unterscheidet bei der
Bewertung von Vermoégensgegenstinden zwischen Anlage-
und Umlaufvermégen. Das Anlagevermégen umfasst gem.
§ 247 Abs. 2 HGB alle Gegensténde, die dazu bestimmt sind,
dem Geschéftsbetrieb dauerhaft zu dienen. Die Einordnung
héngt daher von der Zweckbestimmung des Vermdgensgegen-
stands ab. Die Zweckbestimmung einer Sache kann sich einer-
seits aus der Eigenschaft der Sache selbst oder andererseits
aus der Verwendungsabsicht des Unternehmens ergeben. Das
Verwaltungsgebaude eines Unternehmens wird z.B. dem Anla-
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gevermogen zugeordnet, da es sowohl der Art nach als auch
der Absicht nach dem Betrieb dauerhaft dient.

Der Begriff des Umlaufvermdigens hingegen ist im HGB nicht
weiter definiert. Daraus wird abgeleitet, dass die Vermégens-
gegenstinde, die nicht dem Anlagevermdgen angehéren, zum
Umlaufvermégen zahlen. Somit gehéren dem Umlaufvermé-
gen alle Vermogensgegenstiande an, welche nicht dauerhaft
dem Geschiftsbetrieb dienen, sondern im Laufe des Geschifts-
betriebs verbraucht werden oder zur Verauflerung stehen.
Waihrend der Ausweis als Beteiligung grds. ein dauerhaftes
Halten des Finanztitels voraussetzt und als (Finanz)Anlage-
vermoégen einzuordnen ist, sind Aktien, die zu Verduflerungs-
zwecken von einem Unternehmen gehalten werden, nicht als
(langerfristige) Beteiligungen einzuordnen.

Die Einteilung von Vermogensgegenstinden in Anlage- oder
Umlaufvermégen hat direkten Einfluss auf deren Bewertung.
Die Bewertungsvorschriften fiir das Anlage- und Umlaufver-
mogen sind in § 253 HGB geregelt.

a) Anlagevermdgen

Die Vermogensgegenstinde des Sach- und Finanzanlagever-
moégens sind beim Zugang im Rahmen der Erstbewertung
mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu bewer-
ten. Fiir die Folgebewertung von Anlagevermégen gilt das
gemilderte Niederstwertprinzip. Gem. § 253 Abs. 3 HGB ist fiir
Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens eine grundsitz-
liche Abschreibungspflicht vorgeschrieben. Es wird zwischen
abnutzbaren und nicht abnutzbaren Vermogensgegensténden
unterschieden. Abnutzbares Anlagevermdgen ist planmiig
entsprechend dem vorhersehbaren Werteverzehr abzuschrei-
ben. Dariiber hinaus besteht sowohl fiir abnutzbares als auch
nicht abnutzbares Anlagevermégen eine Pflicht zur aufler-
planméfiigen Abschreibung, wenn der Wert des Anlagever-
mogens dauerhaft gemindert ist (§ 253 Abs. 3 Satz 5 HGB). Bei
voriibergehenden Wertminderungen sieht der Gesetzgeber
ein Abschreibungsverbot fiir Sachanlagen vor. Vom Abschrei-
bungsverbot ausgenommen sind voriibergehende Wertmin-
derungen von Finanzanlagen, welche dem Anlagevermégen
angehoren; hier besteht ein Abschreibungswahlrecht fiir das
bilanzierende Unternehmen (§ 253 Abs. 3 Satz 6 HGB).
Handelsrechtlich wird grds. nach dem Umfang der finanziellen
Verflechtung differenziert, entweder als Beteiligung oder als
verbundenes Unternehmen. Grundlage fiir die Unterschei-
dung, ob ein verbundenes Unternehmen oder eine Beteiligung
vorliegt, bildet § 271 Abs. 1 HGB. Dieser beschreibt Beteiligun-
gen als Anteile an anderen Unternehmen, die dem eigenen
Geschiftsbetrieb dienen. Dies ist erfiillt, wenn eine dauernde
Verbindung hergestellt und mehr als 20% des Nennkapitals
des beteiligten Unternehmens gehalten werden. § 271 Abs. 2
HGB bezeichnet verbundene Unternehmen als Mutter- oder
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Tochterunternehmen, die in den Konzernabschluss eines
Mutterunternehmens im Rahmen einer Vollkonsolidierung
einbezogen werden miissen.

Ein Mutter-Tochter-Verhiltnis besteht, wenn das Mutter-
unternehmen die Mehrheit der Stimmrechte, d.h. mehr als 50%
der Anteile, besitzt und somit einen beherrschenden Einfluss
hat (Mehrheit der Stimmrechte nach § 290 Abs. 2 Nr. 1 HGB).
Hieraus lasst sich die ,50%/20%-Regel” ableiten, d.h. dass es
sich bei einem Besitz von Anteilen von iiber 20% um eine Betei-
ligung und bei einem Besitz von Anteilen von iiber 50% um ein
verbundenes Unternehmen handelt.

b) Umlaufvermégen

Auch Vermogensgegenstinde des Umlaufvermégens sind
beim Zugang hochstens mit ihren Anschaffungs- oder
Herstellungskosten zu aktivieren. Fiir die nachfolgenden
Bewertungen gilt das strenge Niederstwertprinzip. Danach
sind gem. § 253 Abs. 4 HGB sowohl voriibergehende als auch
dauerhafte Wertminderungen abzuschreiben. Zum jeweili-
gen Bilanzstichtag muss gepriift werden, ob der tatséchliche
Wert der Vermogensgegenstinde den bilanzierten Werten
entspricht. Sofern der ermittelte Zeitwert unter dem Wert der
Anschaffungs-/Herstellungskosten bzw. unter dem vorjahri-
gen Buchwert liegt, ist eine Abschreibung i.H. dieser Differenz
vorzunehmen.'

Nach dem strengen Niederstwertprinzip sind gem. § 253 Abs. 4
Satz 1 HGB Abschreibungen auf den niedrigeren Wert vor-
zunehmen, der sich aus dem Borsen- oder Marktwert ergibt
(dauerhafte oder voriibergehende Wertminderung). Entspre-
chend ist auf den aktuellen Zeitwert abzuschreiben. Liegt
ein Borsen- oder Marktpreis fiir Vermogensgegenstidnde des
Umlaufvermdgens nicht vor, ist gem. § 253 Abs. 4 HGB auf den
beizulegenden Wert abzuschreiben. Dieser ist anhand eines
~Mark-to-Model-Ansatzes® zu ermitteln.

c) Folgebewertung

Bei Finanzinstrumenten des Anlagevermdgens ist zu den
nachfolgenden Bilanzstichtagen zu iiberpriifen, ob es sich um
eine voriibergehende oder dauerhafte Wertminderung han-
delt. Die Folgebewertung sieht fiir die nach Anlagevermogen
bewerteten Finanzinstrumente eine Abschreibungspflicht bei
dauernder Wertminderung und ein Abschreibungswahlrecht
bei voriibergehender Wertminderung vor. Bei im Umlaufver-
maogen ausgewiesenen Finanzinstrumenten gilt das strenge
Niederstwertprinzip, d.h., es muss auch bei voriibergehender
Wertminderung abgeschrieben werden. In beiden Fillen gilt
ein Wertaufholungsgebot bei einem Wegfall der Griinde fiir die
Abschreibung bis zu den fortgefithrten Anschaffungskosten.
Fiir Finanzanlagen gilt, dass diese bei einer dauerhaften Wert-
minderung mit dem beizulegenden (Zeit)Wert im Jahresab-
schluss auszuweisen sind. Die Bewertung von Finanzanlagen
nach dem Zeitwert ist besonders auch dann von Bedeutung,
wenn diese kurzfristig nach dem Bilanzstichtag verduflert
werden sollen und dann die Bewertung nach den Vorschriften
des Umlaufvermogens zu erfolgen hat (strenges Niederstwert-
prinzip). Ansonsten besteht fiir Unternehmen beim Finanzan-
lagevermogen die Moglichkeit, einen langfristigeren Wert zu
beriicksichtigen.

1 Vgl. Schubert/Berberich, in: Grottel et al. (Hrsg.), Beck Bil-Komm., 12. Aufl. 2020, § 253 HGB
Tz.507.

www.der-betrieb.de

Spiegelt der aktuelle Marktwert nicht den angemessenen Wert
der Finanzanlage wider oder beriicksichtigt dieser Markt-
entwicklungen, die zwar der Art nach zu einer dauerhaften
Wertminderung fithren, jedoch nicht in der entsprechenden
Hoéhe oder ist eine teilweise Erholung des Werts absehbar,
kann das bilanzierende Unternehmen dies im handelsrecht-
lichen Abschreibungsausmafi einbeziehen. Entsprechende
Abweichungen miissen, z.B. gegeniiber den Wirtschaftsprii-
fern, begriindet werden. Insofern stellt der beizulegende Wert
fitir Finanzanlagen des Anlage- und Umlaufvermégens neben
den Anschaffungs-/Herstellungskosten einen weiteren Wert-
mafistab dar.?

Die Bewertung der Anteile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen ist grds. nach den Regelungen des Anlagever-
mogens gem. § 253 Abs. 3 HGB vorzunehmen, wenn die Finanz-
anlagen dauerhaft dem Geschiftsbetrieb dienen sollen. Dies
ist bei Beteiligungen immer der Fall. Es sind jedoch auch Aus-
nahmen méglich, soweit der Charakter des Umlaufvermogens
vorliegt. Dies ist bei Anteilen an verbundenen Unternehmen
moglich, da § 266 Abs. 2 HGB eine Differenzierung des Postens
nach Anlage- oder Umlaufvermoégen vorsieht. Ausschlag-
gebend ist jedoch die Absicht des Unternehmens bei der Anlage
bzw. zum Bilanzstichtag. Daraus ergibt sich die Konsequenz,
dass moglicherweise unterschiedliche Bewertungsmethoden
in einem Posten angewendet werden miissen.}

Die Anhangangaben zu den Finanzanlagen (Anteile an ver-
bundenen Unternehmen und Beteiligungen) umfassen die
Angabe der Buchwerte und der beizulegenden Zeitwerte nach
§ 285 Nr. 18 Buchst. a) sowie die Griinde fiir das Unterlassen
der Abschreibung einschliellich der Anhaltspunkte, die dar-
aufhindeuten, dass die Wertminderung voraussichtlich nicht
von Dauer ist (§ 285 Nr. 18 Buchst. b)). Weitere Anhangangaben
ergeben sich aus § 285 Nr. 11 HGB fiir Beteiligungen. Hierunter
fallen Informationen zu der jeweiligen Beteiligung, wie der
Name, der Sitz der Gesellschaft, der Anteil am Kapital, das
Eigenkapital und das Ergebnis des letzten Geschiftsjahres.

2. Wertberichtigungen und Zeitwert

a) Voriibergehende Wertminderung

Liegt zum Zeitpunkt des Bilanzstichtags der Buchwert ober-
halb des beizulegenden Werts bzw. Zeitwerts, muss das Unter-
nehmen bei Finanzinstrumenten des Umlaufvermégens zum
Bilanzstichtag eine Abschreibung auf den aktuell relevanten
Wert vornehmen. Fiir Kapitalanlagen des Anlagevermdgens
ist zu iiberpriifen, ob es sich um eine voriibergehende oder
dauerhafte Wertminderung handelt (vgl. hierzu Abschn. I11.3.).
Bei Finanzanlagen kann es sich ggf. um voriibergehende Wert-
minderungen handeln, wenn der Wertverlust z.B. durch Zins-
schwankungen oder zeitlich begrenzte Kursausschlige am
Aktienmarkt bedingt ist. Eine sich zum Stichtag verschlech-
terte Bonitét eines Unternehmens oder im Geschéftsjahr kon-
junkturbedingt eingetretene Umsatzriickgénge konnen sich
im Folgejahr wieder verbessern. Liegen diese Sachverhalte vor,
besteht keine Abschreibungspflicht, sodass hier lediglich ein
Wabhlrecht zur Abschreibung vorliegt. Einen gesetzlich defi-
nierten Zeitraum fiir den Begriff ,dauernd” gibt es nicht.* Zu

2 Vgl. IDW, WPH Edition, WP Handbuch, Wirtschaftspriifung & Rechnungslegung, 17. Aufl., Kapi-
tel FTz. 146.

3 Vgl.IDW, a.a.0. (Fn. 2), Kapitel FTz. 359, 361.

4 Vqgl. Schubert/Andrejewski, in: Grottl et al. (Hrsg.), Beck Bil-Komm., 12. Aufl. 2020, § 253 HGB
Tz.316.
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jedem Bilanzstichtag ist erneut eine Priifung des Sachverhalts
und eine aktuelle Bewertung vorzunehmen.*

b) Dauerhafte Wertminderung

Eine voraussichtlich dauernde Wertminderung bedeutet ein
nachhaltiges Absinken des den Wertpapieren am Abschluss-
stichtag beizulegenden Werts unter dem Buchwert.t Eine
Abschreibung ist dann zwingend vorzunehmen.

Grds. sollte ein Unternehmen aufgrund des Vorsichtsprin-
zips in Zweifelsfillen von einer dauerhaften Wertminderung
ausgehen. Das bilanzierende Unternehmen trifft somit eine
Darlegungs- und Feststellungslast, sofern ,nur” eine vorii-
bergehende Wertminderung unterstellt wird. Die folgenden
Kriterien der Stellungnahme des IDW deuten auf eine voraus-
sichtlich dauernde Wertminderung hin?’

- Differenz zwischen Buchwert und Zeitwert am Bilanz-

stichtag,

- bisherige Dauer einer bereits eingetretenen Wertminde-

rung,

- stark abweichender Kursverlauf von der allgemeinen

Kursentwicklung,

- Substanzverluste in der Beteiligungsgesellschaft,

- verschlechterte Zukunftserwartungen fiir das Unterneh-

men bzw. die gesamte Branche,

- erhebliche finanzielle Schwierigkeiten der Beteiligungs-

gesellschaft,

- hohe Wahrscheinlichkeit einer drohenden Insolvenz.
Nimmt das bilanzierende Unternehmen keine oder lediglich
eine anteilige Abschreibungvor, da es von einer voriibergehen-
den Wertminderung ausgeht, muss es diese Annahme durch
objektiv nachpriifbare Tatsachen belegen und im Anhang die
Griinde fiir das Unterlassen der Abschreibung darlegen.® Die
alleinige subjektive Einschitzung, ob eine dauerhafte Anlage
vorliegt, ist hierfiir nicht ausreichend. Aus diesem Grund
nehmen insb. gréfere Unternehmen fiir einen Grofiteil der
Finanzanlagen regelméflig Analysen und Bewertungen vor.
Sofern der Buchwert zum Bilanzstichtag iiber dem Zeitwert
liegt, konnen Unternehmen mithilfe der eigenen Bewertungen
feststellen, ob tatsédchlich eine dauerhafte Wertminderung
vorliegt und dies entsprechend dokumentieren.

o) Zeitwert

Die Werte bzw. Kurse fiir Finanzinstrumente unterliegen
Schwankungen, die z.B. durch Verianderungen der Konjunk-
tur oder des Marktzinses verursacht werden. Somit ist auch
der Wert der bilanzierten Finanzanlagen im Zeitablauf nicht
stabil. Solche Wertverdnderungen gegeniiber dem bilanzierten
Wert konnen zu Werterhéhungen aber auch Wertminderun-
gen fiihren.

Aufgrund des handelsrechtlichen Anschaffungskostenprin-
zips nach § 253 Abs. 1 HGB diirften Werterhohungen maximal
bis zur Hohe der fortgefiihrten Anschaffungskosten vorgenom-
men werden. Dies setzt daher voraus, dass zuvor bereits eine
Wertminderung erfasst wurde. Bei Wertminderungen wird
der Wert, sofern die Voraussetzungen des § 253 Abs. 3 Satz 5
HGB erfiillt sind, abgeschrieben. Fraglich ist jedoch, wie sich

Vgl. Stark/Taetzner, in: Grottel et al. (Hrsg.), Beck Bil-Komm., 12. Aufl. 2020, § 253 HGB Tz. 641.
Vgl. [DW RSVFA 2, Tz.15.

Vgl. IDWRSVFA 2, Tz. 19.

Vgl. Schubert/Andrejewski/Kreher, in: Grottel et al. (Hrsg.), Beck Bil-Komm., 12. Aufl. 2020,
§253 HGB Tz. 460.
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eine Wertminderung von Finanzanlagen ermitteln lasst und
auf welchen Wert Unternehmen schlie8lich abschreiben. Der
Zeitwert spielt hierbei eine wesentliche Rolle und wird nach-
folgend erldutert.
Der Zeitwert wird in der Bewertungspraxis nach folgenden
Hierarchiestufen ermittelt:®
- Mark-to-Market: Der Zeitwert wird dem Borsen-/Markt-
preis eines aktiven Markts fiir die gleiche Kapitalanlage
(Level 1) oder einem ahnlichen Vermégenswert entnom-
men (Level 2).
- Mark-to-Model: Der Zeitwert wird durch ein Modell, wel-
ches aufbeobachtbaren Daten basiert, ermittelt (Level 3).
Nach den Internationalen Rechnungslegungsstandards
handelt es sich beim Zeitwert gem. /FRS 13.9 um den Preis,
welcher im Rahmen eines geordneten Geschaftsvorfalls zwi-
schen Marktteilnehmern zum Zeitpunkt der Bewertung fiir
den Verkauf eines Vermogenswerts erzielt oder durch die Ver-
duflerung einer Schuld gezahlt werden miisste. Ferner werden
im Rahmen des IFRS 13 die Begrifflichkeiten nahergehend
erlautert und Anforderungen an die Bemessung des Zeitwerts
geregelt.®
Im Handelsrecht entspricht nach § 255 Abs. 4 Satz 1 HGB der
beizulegende Zeitwert einer Vermégensanlage dem Preis, wel-
cher auf einem aktiven Markt durch Verduflerung am Bilanz-
stichtag erzielt werden kann. Dies entspricht dem Ansatz
Mark-to-Market, wonach der Zeitwert dem Borsen- bzw.
Marktpreis gleichkommt (Level 1). Wird die entsprechende
Vermogensanlage nicht auf einem aktiven Markt gehandelt,
sodass kein Marktpreis vorliegt, ist der Zeitwert gem. § 255
Abs. 4 Satz 2 HGB nach dem Mark-to-Model-Ansatz mittels
anerkannter Bewertungsmethoden (z.B. Ertragswertverfahren
oder Discounted Cashflow Model) zu errechnen." Moglich ist
dann z.B. auch das Ablesen von Preisen vergleichbarer Papiere,
welche zum Bilanzstichtag an einem aktiven Markt gehandelt
werden (sog. Referenzportfolio aus Markt-to-Market).”
Das IDW weist darauf hin, dass die handelsrechtliche Bewer-
tung insb. fiir die Zwecke des Glaubigerschutzes erfolgt und
daher der Ermittlung eines Schuldendeckungspotenzials dient
(IDW RS HFA 10, Tz. 6). Die Unternehmens- bzw. Zeitwert-
ermittlung hat aus Sicht der die Beteiligung bilanzierenden
Gesellschaft zu erfolgen, sodass Synergien nur insoweit erfasst
werden diirfen, als sie durch die bilanzierende Gesellschalft, die
zu bewertende Beteiligungsgesellschaft oder Tochterunter-
nehmen dieser beiden Gesellschaften realisierbar sind. In die-
sem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass eine Dop-
pelerfassung von Synergieeffekten nicht zuldssig ist. Dies wére
z.B. der Fall, wenn sich die Synergieeffekte bereits (positiv) im
Ergebnis der Planungsrechnung (hohere Ertrage oder niedri-
gere Aufwendungen) niedergeschlagen haben.” Eine weitere
(zeitwerterhohende) Hinzurechnung von Synergieeffekten ist
dann nicht zuléssig. Synergieeffekte, die voraussichtlich bei

9 Vgl.IDW, a.a.0. (Fn. 2), Kapitel FTz. 148.

10  Vgl. auch IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung: Einzelfragen zur Ermittlung des Fair Value
nach IFRS 13 (IDW RS HFA 47), Tz. 1 ff.

11 Vgl.IDW, a.a.0. (Fn. 2), Kapitel FTz. 152; Zur Verwendung von Kapitalwertmethoden zur Ermitt-
lung des Fair Value nach IFRS 13 (Level 3) vgl. IDW RS HFA 47, Tz. 62 ff.

12 Vgl. Schubert/Hutzler, in: Grottel et al. (Hrsg.), Beck Bil-Komm., 12. Aufi. 2020, § 255 HGB
Tz. 519. Zu den sog. Level 2-Inputfaktoren zur Ermittlung des Fair Value vgl. IDW RS HFA 47,
Tz 84f.

13 ZurBeurteilung von Planungsrechnungen vgl. auch IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unter-
nehmensplanung bei Bewertung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW
Praxishinweis 2/2017), Tz. 1 ff.
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einem Mutterunternehmen oder bei Schwesterunternehmen
der bilanzierenden Gesellschaft anfallen werden, diirfen nicht
beriicksichtigt werden.*

Ist der Zeitwert weder nach dem Marktpreis noch nach einer
Bewertungsmethode bestimmbar, bleibt als letzte Moglichkeit
die Anschaffungskosten oder Herstellungskosten i.S.d. § 255
Abs. 4 Satz 3 HGB fortzufiihren. Dies ist jedoch ein Ausnahme-
fall.

d) Wertaufholungsgebot

Sofern die Ursache fiir die aufierplanméfliigen Abschreibungen
von (Sach- und) Finanzanlagen gem. § 253 Abs. 3 Satz 5 und
6 HGB sowie fiir alle Abschreibungen des Umlaufvermégens
nach § 253 Abs. 4 HGB nicht mehr vorliegt, ist gem. § 253 Abs. 5
HGB das Wertaufholungsgebot zu beachten.”

Dies bedeutet nicht, dass der urspriingliche Grund fiir die
Wertminderung in den vorangegangenen Geschiftsjahren
tatsdchlich entfallen muss. Es kommt lediglich daraufan, dass
der beizulegende Wert der Finanzanlagen wieder gestiegen ist.
In diesem Fall darf der niedrigere Buchwert nicht beibehalten
werden. Fiir Vermogensgegenstidnde des Anlagevermogens
darf maximal auf den Wert der fortgefiihrten Anschaffungs-
kosten zugeschrieben werden. Werterhéhungen des Umlauf-
vermogens sind bis zur Hohe der Anschaffungskosten mog-
lich.™

Wenn der beizulegende (Zeit-)Wert der Finanzinstrumente
wieder gestiegen ist, darf der niedrigere Buchwert nicht bei-
behalten werden. Fiir Vermogensgegenstiande des (Finanz-)
Anlagevermogens darfhandelsrechtlich in der Bilanz maximal
auf den Wert der fortgefiihrten Anschaffungskosten zuge-
schrieben werden.

e) Wertaufhellung und Wertbegriindung

Wihrend es fiir den Jahresabschluss zum 31.12.2019 noch
fraglich war, ob bilanzielle Konsequenzen zu beriicksichtigen
sind, z.B. hinsichtlich der Vornahme von auflerplanmafigen
Abschreibungen infolge der Auswirkungen der Coronavirus-
Pandemie, ist dieser Sachverhalt unstrittig im Rahmen der
Bilanzierung zum 31.12.2020 einzubeziehen.” Entschei-
dend dafiir ist, dass die Ursachen der Ausbreitung und der
resultierenden wirtschaftlichen Folgen bereits vor diesem
Bilanzstichtag angelegt waren. Dies gilt auch im Hinblick der
Beriicksichtigung der Coronavirus-Mutationen, die ggf. erst
zwischen dem Abschlussstichtag und der Beendigung der
Aufstellung des Abschlusses bekanntgeworden sind. Auch
in diesem Fall miissen sich die entsprechenden bilanziellen
Auswirkungen (Bewertung und Ansatz) nach § 252 Abs. 1
Nr. 4 Hs. 1 HGB in der Bilanz und der GuV zum 31.12.2020
niederschlagen, weil die nachtraglich erlangten Erkennt-
nisse als wertaufhellend einzustufen sind. Treten hingegen
die Ursachen fiir einen bilanziell relevanten Sachverhalt
erst nach dem Abschlussstichtag auf, z.B. die Entdeckung
eines neuen, bisher unbekannten, Tatbestands, liegt ein sog.
wertbegriindendes Ereignis vor. Dieser Sachverhalt wére

14 Vgl. IDW RS HFA 10, Tz. 6.

15 Vgl. Stork/Taetzner, a.a.0. (Fn. 5), § 253 HGB Tz. 632 ff.

16 Vgl. Stork/Taetzner, a.a.0. (Fn. 5), § 253 HGB Tz. 635 ff.

17 Vgl. IDW, Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf die Rechnungslegung zum Stich-
tag 31.12.2019 und deren Priifung, Fachlicher Hinweis des IDW vom 04.03.2020, S. 2, sowie
Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB), Berichterstat-
tung iiber die 139. Sitzung des FAUB. Virtuelle Sitzung am 18.06.2020, S. 2.
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aufgrund des Stichtagsprinzips (§ 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB) erst
in der Bilanz und GuV der Folgeperiode zu beriicksichtigen.

f) Ansatz- und Bewertungsstetigkeit

Die im vorangegangenen Jahresabschluss angewandten
Ansatz- und Bewertungsmethoden einschlieflich der Aus-
iibung von Ermessensspielraumen sind gem. §§ 246 Abs. 3
Satz 1, 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB grds. beizubehalten (Grundsatz
der Stetigkeit). Nur in begriindeten - d.h. sachlich gerechtfer-
tigten, nicht willkiirlichen — Ausnahmefallen darf von diesem
Grundsatz abgewichen werden (§ 252 Abs. 2 HGB). Damit
soll die Moglichkeit eréffnet werden, dass der Bilanzierende
geanderte Verhiltnisse durch eine angepasste Bilanzierung
angemessen berticksichtigen kann. Erfasst sind diesbeziiglich
insb. extern eingetretene Anderungen der Verhéltnisse, die der
Bilanzierende nicht selbst herbeigefiihrt hat oder denen er sich
auch nicht anderweitig entziehen kann.

Im Allgemeinen sind Durchbrechungen des Grundsatzes der
Stetigkeit nur in begriindeten Ausnahmefillen zulissig, z.B.
wenn dadurch ein besserer Einblick in die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage vermittelt wird.” Dariiber hinaus darf der
Stetigkeitsgrundsatz auch bei einigen wenigen anderen Sach-
verhalten durchbrochen werden, z.B. wenn die Abweichung
durch eine Anderung von Gesetz oder Rspr. zu begriinden ist
oder die Abweichung notwendig ist, um steuerliche Ziele zu
verfolgen (vgl. IDW RS HFA 38, Tz. 15). Ggf. konnte auch die
Einleitung andernfalls gefdhrdeter Sanierungsmafinahmen
als Rechtfertigungsgrund fiir die Durchbrechung des Grund-
satzes der Stetigkeit in Betracht kommen.”

Im Fall einer erheblichen Krise und Entwicklungsbeeintréchti-
gung ist im Ausnahmefall u.U. eine Anpassung der bisherigen
Bilanzpolitik méglich. Das konnte z.B. dann méglich sein,
sofern die bisherige Bilanzpolitik zur Legung stiller Reserven
gefithrt hat und dies im Bilanzierungsjahr aufgrund der finan-
ziellen Lage vermieden werden soll.?

Durchbrechungen des Grundsatzes der Stetigkeit sind im
Anhanganzugeben und zu begriinden (§ 284 Abs. 2 Nr. 2 HGB).
Der Einfluss auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ist
entsprechend darzustellen, wobei grds. auch eine quantitative
Beschreibung vorzunehmen ist. Eine Durchbrechung des
Grundsatzes der Stetigkeit liegt nach Auffassung des IDW
nicht vor, sofern durch die Coronavirus-Pandemie Sachver-
halte verwertet werden miissen und Bewertungswahlrechte
ausgeiibt werden, etwa im Hinblick auf die Bestimmung
auflerplanméfliger Abschreibungen im Jahresabschluss.2 Der
Wechsel der Bilanzpolitik, z.B. die Bewertung der Finanz-
anlagen nach dem gemilderten Niederstwertprinzip, stellt eine
nach § 252 Abs. 2 HGB zuléssige Anderung der Bewertungs-
methoden dar.

lll. Hinweise vom IDW

1. Beriicksichtigung von Ertragsteuern bei der Ermittlung
der Zukunftserfolge

Im Rahmen der Ermittlung des Zeitwerts sind neben den

bereits beschriebenen handelsrechtlichen und betriebswirt-

18  Vgl. IDW, Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf die Rechnungslegung und deren
Priifung (Teil 2), Fachlicher Hinweis des IDW vom 25.03.2020, S. 3.

19  Vgl. IDW, Fachlicher Hinweis des IDW vom 25.03.2020, a.a.0. (Fn. 18), S.3.

20  Vgl. IDW, Fachlicher Hinweis des IDW vom 25.03.2020, a.a.0. (Fn. 18), S.3.

21 Vgl.IDWRSVFA2,Tz. 26 ff.

22 Vgl. IDW, Fachlicher Hinweis des IDW vom 25.03.2020, a.3.0. (Fn. 18), S.3.
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schaftlichen Grundlagen der Bewertung von Beteiligungen
und dem Ansatz angemessener Wertparameter (Basiszins,
Risikozuschlag) und Inputdaten (geschétzte Ertrage und
Aufwendungen in der Planungsrechnung) auch die Ange-
messenheit des Abzugs der Ertragsteuern zu beriicksichti-
gen.

Die Ertragsteuern sind bei der Ermittlung der Zukunfts-
erfolge abzuziehen. Bei der Einbeziehung von Ertragsteuern
in die Beteiligungsbewertung ist gem. IDW RS HFA 10
grds. die Perspektive der die Beteiligung haltenden (bilan-
zierenden) Gesellschaft maf3geblich.? Fiir die Ermittlung
des Ertragswerts der Beteiligung sind daher die aus der
Beteiligung resultierenden Nettozufliisse an die bilanzie-
rende Gesellschaft zu diskontieren. Dabei sind die von der
Beteiligungsgesellschaft zu tragenden Unternehmensteuern
(GewSt und KSt) sowie diese Nettozufliisse betreffende
Unternehmensteuern der bilanzierenden Gesellschaft in
Abzug zu bringen. Die Ertragsteuerbelastung der Anteils-
eigner des bilanzierenden Unternehmens ist bei der Beteili-
gungsbewertung nicht zu beriicksichtigen.

a) Unternehmensteuern der Beteiligungsgesellschaft

Die Steuerbelastung (KSt und GewSt) der Beteiligungsgesell-
schaft sollte anhand vorliegender Finanzberichte der Ver-
gangenbheit (z.B. die letzten drei Jahre 2020 bis 2018) verprobt
werden. Hierbei ist fiir den Praktiker zu beriicksichtigen, dass
etwaige Abweichungen durch steuerliche Besonderheiten
und/oder Hinzurechnungen/Kiirzungen bei der GewSt in die
Uberlegungen einzubeziehen sind. Die in der Planungsrech-
nung angesetzten steuerlichen Schéatzwerte fiir die Zukunft
sollten mit den Vergangenheitswerten abgestimmt und
etwaige Abweichungen sollten erldutert und dokumentiert
werden.

b) Unternehmensteuern der bilanzierenden Gesellschaft
Dariiber hinaus sollte die in der Planungsrechnung angesetzte
Steuerbelastung des bilanzierenden Unternehmens plausi-
bilisiert werden. Grds. ist hier z.B. die gem. § 8b Abs. 3 KStG
anfallende Steuerbelastung von 5% in Abzug zu bringen.*

Das bilanzierende Unternehmen hat im Rahmen der Zeitwert-
bewertung der Beteiligung entsprechend der Empfehlungen
des IDW die Steuerbelastung aus den zuflielenden Gewinnen
aus Sicht des Bilanzstichtags addquat im Planungsergebnis zu
beriicksichtigen.

2. Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes

Nach Abzug der aus der Planungsrechnung zuflieffenden
Gewinne nach Steuern ist der Kapitalisierungszinssatz ent-
sprechend den in IDW S 1i.d.F. 2008 dargelegten Grundsétzen
anhand der Rendite einer risikoaddquaten Alternativanlage
zu ermitteln.” Aufgrund der fiir die Zwecke des handelsrecht-
lichen Jahresabschlusses gebotenen Willkiirfreiheit des Wert-
ansatzes kommt eine Beriicksichtigung vom Investor bzw.

23 Vgl.IDWRSHFA 10, Tz.8.

24 Essind hier jedoch einige Ausnahmefalle zu beachten, z.B. bei Versicherungsunternehmen und
Kreditinstituten. So ist u.U. der § 8b Abs. 3 KStG sowohl auf Ebene der Beteiligungsgesellschaft
als auch auf Ebene des bilanzierenden Unternehmens (dies gilt z.B. fiir Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsunternehmen sowie fiir Lebens- und Krankenversicherer) ggf. nicht an-
wendbar (vgl. § 8b Abs.7 und 8 KStG). In diesen Fallen ware die,5%-Pauschale” des § 8b Abs. 3
KStG (,nicht abzugsfahige Betriebsausgaben”) nicht abzuziehen.

25 Vgl.IDWS1i.d.F.2008,Tz. 113 ff.
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bilanzierenden Unternehmen individuell und rein subjektiv
bestimmter Renditeerwartungen nicht in Betracht.* Daher
sollte die beobachtete Rendite einer Anlage in Unternehmens-
anteile den Ausgangspunkt fiir die Bestimmung der Rendite
der Alternativanlage bilden.

Bei der Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes ist der
Ertragsteuerbelastung des bilanzierenden Unternehmens
Rechnung zu tragen, die auf die zugrunde gelegte Alternativ-
anlage entféllt. Ebenso wie bei der Ermittlung der Zukunfts-
erfolge ist die Ertragsteuerbelastung der Anteilseigner des
bilanzierenden Unternehmens nicht zu beriicksichtigen.?”
Der IDW RS HFA 10 weist daraufhin, dass die vorstehend dar-
gelegten Grundsétze nicht gelten, wenn die Beteiligung unter
Verauflerungsgesichtspunkten (wie Umlaufvermégen) zu
bewerten ist. Dies ist z.B. der Fall, wenn eine Verdufierung der
Beteiligung vom bilanzierenden Unternehmen beabsichtigt
ist. Unter Verauflerungsgesichtspunkten ist der Beteiligung
der Wert beizulegen, den ein potenzieller Erwerber fiir die
Beteiligung zu zahlen bereit ware.?

3. Kriterien zur Einordnung der dauernden Wertminderung
Finanzanlagen miissen nach § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB nur
im Fall einer voraussichtlich dauernden Wertminderung
abgeschrieben werden; ist die Wertminderung voraussicht-
lich nicht von Dauer, besteht nach § 253 Abs. 3 Satz 6 HGB
ein Abschreibungswahlrecht. Auf die Frage, ob eine am
Abschlussstichtag gegeniiber dem letzten Buchwert einge-
tretene Wertminderung voraussichtlich von Dauer ist, gibt es
keine explizite gesetzliche Antwort. Allerdings sind dazu in
der Praxis anerkannte Regelungen entwickelt worden.
Fiir Wertpapiere, die 6ffentlich gehandelt werden (und die
eine hinreichend lange Handelsdauer bis zum Bewertungs-
stichtag aufweisen), insb. borsennotierte Aktien, hat der
Versicherungsfachausschuss (VFA) in IDW RS VFA 2 iV.m.
der Berichterstattung iiber die 149. Sitzung des VFA Indika-
tor-Kriterien entwickelt, mithilfe derer die Beantwortung
der Frage, ob eine voraussichtlich dauernde Wertminderung
gegeben ist oder nicht, operationalisiert werden kann. Diese
Kriterien kénnen zur Beurteilung der Wertminderung von
Beteiligungen herangezogen werden. Sie gelten auch fiir Unter-
nehmen auflerhalb der Versicherungsbranche und sind in der
gegenwirtigen Corona-Situation anzuwenden.” Danach ist
die Wertminderung solcher Wertpapiere als voraussichtlich
dauernd anzusehen, wenn entweder
1. der Zeitwert (= Marktwert / Tagesschlusskurse) des Wert-
papiers in den dem Abschlussstichtag vorangegangenen
sechs Monaten permanent um mehr als 20% unter dem
letzten Buchwert lag, oder
2. der Zeitwert des Wertpapiers iiber einen lingeren Zeit-
raum als ein Geschéftsjahr unter dem letzten Buchwert
lag und zudem der (einfache) Durchschnitt der téglichen
Borsenschlusskurse des Wertpapiers in den letzten zwolf
Monaten um mehr als 10% unter dem letzten Buchwert
lag.®

26 Vgl.IDWRS HFA 10, Tz.9.

27 Vgl. IDW RS HFA 10, Tz. 10, mit Verweis auf IDW RS HFA 10, Tz. 8.

28 Vgl IDWRS HFA 10, Tz. 11ff.

29  Vgl. IDW, Fachlicher Hinweis des IDW vom 25.03.2020, a.a.0. (Fn. 18), S.9; vgl. Schubert/Kreher,
in: Grottel etal. (Hrsg.), Beck Bil-Komm., 12. Aufl. 2020, § 253 HGB Tz. 352.

30 Vagl. auchVersicherungsfachausschuss des IDW, Ergebnisbericht-Online iiber die 149. Sitzung des
Versicherungsfachausschusses am 26.09.2002, S. 2 f.i.V.m. [DW RSVFA 2, Tz. 19.
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Wird der beizulegende Wert von Finanzanlagen, insb. im
Fall von Beteiligungen oder Anteilen an nicht bérsennotier-
ten verbundenen Unternehmen, iiber ein Zukunftserfolgs-
wertverfahren (Ertragswert oder DCF-Verfahren) ermittelt,
ist zu beachten, dass sich die in das Bewertungskalkiil
eingehenden finanziellen Uberschiisse oftmals infolge der
Auswirkungen der Coronavirus-Pandemie gegeniiber den
bisherigen Prognosen verschlechtern diirften.’ Resultiert
aus dieser Ermittlung ein Wert, der unterhalb des bisherigen
Buchwerts der Beteiligung bzw. Anteile liegt, ist regelmé-
Big - d.h. bei Fehlen substantiierter Anhaltspunkte fiir das
Gegenteil - davon auszugehen, dass die Wertminderung
voraussichtlich dauernd und demzufolge eine Abschreibung
notwendig ist.”

IV. Beispiel zur Zeitwertbewertung

1. Ausgangspramissen

Dem bilanzierenden Unternehmen lag eine aktuelle Pla-
nungsrechnung zum 31.12.2020 vor, die vom Beteiligungs-
unternehmen fiir die nichsten fiinf Jahre erstellt wurde.
Diese Planungsrechnung soll annahmegemaif3 plausibel sein
und unter Beriicksichtigung der Besonderheiten der Corona-
virus-Pandemie mit der Entwicklung der vergangenen Jahre
im Einklang stehen. Das bilanzierende Unternehmen hat
diverse Plausibilitatspriifungen anhand von Verprobun-
gen, z.B. mit bérsennotierten Unternehmen der gleichen
Branche des Beteiligungsunternehmens, vorgenommen. Die
Planungsrechnung des Beteiligungsunternehmens kann
annahmegeméf fiir die Zeitwertermittlung zugrunde gelegt
werden.

Die Beriicksichtigung der Unternehmensteuern der Betei-
ligungsgesellschaft steht im Einklang mit der Entwicklung
der Vergangenheit und der Ansatz der Steuerbelastung fiir
das bilanzierende Unternehmen ist ebenfalls nicht zu bean-
standen.

Die Ermittlung des Basiszinssatzes zum 31.12.2020 ergibt fiir
den Referenzzeitraum 01.10.2020 bis 31.12.2020 rechnerisch
rund -0,16% bzw. vereinfachend im Beispiel 0%. Der Ansatz
der Marktrisikoprimie zum Bewertungsstichtag (6% bis 8%
nach Unternehmensteuern und vor personlichen Steuern®)
erfolgte im Einklang mit den Empfehlungen des IDW. Der
Betafaktor fiir die Branche des Beteiligungsunternehmens
soll (aus Vereinfachungsgriinden) 1,0 betragen. Das Unter-
nehmen hat annahmegemaf einen Risikozuschlag von 7,5%
(Marktrisikopramie von 7,5% x Betafaktor 1) fiir den Detail-
planungszeitraum 2021-2025 bzw. 6,5% fiir das nachhaltige
Ergebnis (unter Abzug eines Wachstumsabschlags von 1,0%)
zugrunde gelegt.

31  Auf die besonderen Schwierigkeiten der sachgerechten Schatzung der ewigen Rente sowie
der herausfordernden Beurteilung der Going-Concern-Pramisse kann im Rahmen dieses
Beitrags nicht nher eingegangen werden. Zur Priifung von geschétzten Werten in der
Rechnungslegung vgl. IDW PS 314 n.F,, Tz. 10 ff. und zur Beurteilung der Fortfilhrung der
Unternehmenstatigkeit vgl. IDW PS 270 n.F, Tz. 15 ff. sowie aktuell zur Beurteilung von
zukunftsbezogenen Sachverhalten einschlieBlich der Going-Concern-Pramisse sowie von
prognostischen Angaben vgl. IDW, Zweifelsfragen zu den Auswirkungen der Ausbreitung
des Coronavirus auf die Rechnungslegung und deren Priifung (Teil 3, 5. Update April 2021),
Fachlicher Hinweis des IDW vom 06.04.2021, 5. 51 ff.

32 Vgl.IDW, Fachlicher Hinweis des IDW vom 25.03.2020, a.2.0. (Fn. 18), S. 9.

33 Vgl. Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft (FAUB),
Berichterstattung iiber die 140. Sitzung des FAUB. Virtuelle Sitzung am 08.09.2020,
S.1.
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Das bilanzierende Unternehmen hélt 40% der Anteile am
Beteiligungsunternehmen. Der Buchwert dieser Beteiligung
soll in der Handelsbilanz annahmegemaf 12.000 T€ betra-
gen.

2. Zeitwertberechnung

Fiir die Beteiligungsgesellschaft errechnet sich auf Basis der
vorstehend genannten Zahlen der Ertragsvorschau 2021-2025
bzw. 2025 ff.) zum 31.12.2020 der nach Tab. 1 berechnete Zeit-
wert.

Tab. 1: Ermittlung des Zeitwerts fiir die Beteiligungsgesellschaft
nach dem Ertragswertverfahren

Abzinsungs-
L Barwert z Barwert
R Gewinne 3 bzw. Aufzin-
Geschifts- der ewigen zum
. nach Steu- .| sungsfaktor
jahr ern (T€) Rente bei bei Zinssatz 31.12.2020
6,5% (T€ T€
e von 7,5% (€l
2021 1.000 0,930233 930
2022 1.300 0,865333 1.125
2023 1.500 0,804961 1.207
2024 1.700 0,748801 1.273
2025 1.800 0,696559 1.254
ab 2025 1.800 27.692 0,696559 19.289
Ertragswert zum 31.12.2020 (100%) 25.078
davon 40,0% Beteiligungsquote 10.031

Der Zeitwert zum Bilanzstichtag 31.12.2020 betrégt fiir den
Anteil von 40,0% umgerechnet 10.031 T€. Er liegt damit zum
Bilanzstichtag um 1.969 T€ unter dem Buchwert (12.000 T€).

V. Zusammenfassung

Sofern - unter Beriicksichtigung der vom IDW (VFA) dar-
gelegten Kriterien (vgl. Abschn. II1.3.) - keine voraussicht-
lich dauernde Wertminderung vorliegt, konnte das Unter-
nehmen handelsrechtlich vom Bewertungswahlrecht des
§ 253 Abs. 3 Satz 6 HGB Gebrauch machen und von einer
handelsrechtlichen Abschreibung der Beteiligung absehen
(stille Last, im Beispiel: 1.969 T€)*. Ertragsteuern der Beteili-
gungsgesellschaft und der bilanzierenden Gesellschaft sind
bei der Beteiligungsbewertung im Rahmen der Ermittlung
des Ertragswerts einzubeziehen. Die Ertragsteuerbelastung
der Anteilseigner hingegen ist weder bei der Ermittlung
der Zukunftserfolge noch bei der Bestimmung des Kapita-
lisierungszinsfufles zu beriicksichtigen. Nicht realisierbare
Synergieeffekte sind nicht in die Bewertung einzubeziehen.
Das Unternehmen hat im Anhang darzulegen, wie die Auf-
fassung zu begriinden ist, dass eine nur voriibergehende
Wertminderung vorliegt (§ 285 Nr. 18 Buchst. b). Dariiber
hinaus sind der Buchwert und der beizulegende Zeitwert
der nach dem gemilderten Niederstwertprinzip bewerteten
Finanzanlagen im Anhang gem. § 285 Nr. 18 Buchst. a HGB
anzugeben.

Liegt nach den Kriterien des IDW (VFA) eine dauerhafte
Wertminderung vor, hat das Unternehmen handelsrechtlich
zwingend eine auflerplanméfliige Abschreibung gem. § 253
Abs. 3 Satz 5 HGB vorzunehmen.

34 Sofern die Angaben ordnungsgemaB im Anhang angegeben werden, liegt genau genommen
am Bilanzstichtag keine,stille” Last vor, da sie im Jahresabschluss offengelegt wurde.
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