BILANZIERUNG

Dr. Heiko Buck

Die Bewertung von Anteilen an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen im Jahresabschluss und in der Solvahilitatsiibersicht von
Versicherungsunternehmen

I. Einleitung

Die Bewertung von nicht borsennotier-
ten Finanzanlagen fiihrt in der Versiche-
rungspraxis bei der Aufstellung des Jah-
resabschlusses und der Solvabilitats-
Ubersicht insbesondere bei kleineren
und mittleren Versicherungsunterneh-
men haufiger zu Problemen. Dies liegt
daran, da oftmals keine genaueren
Kenntnisse vorliegen, wie der Zeitwert
sachgerecht zu ermitteln ist und ob eine
vortibergehende oder dauerhafte Wert-
minderung vorliegt. Der Zeitwert von Be-
teiligungen und Anteilen an verbunde-
nen Unternehmen spielt jedoch nicht
nur in der handelsrechtlichen Rech-
nungslegung eine wichtige Rolle. Die
sachgerechte Zeitwertermittlung hat
auch fur die aufsichtsrechtlich zu erstel-
lende Solvabilitdtstibersicht eine beson-
dere Bedeutung. Es ist hier unabhéngig
vom Kriterium der , Dauerhaftigkeit”, ei-
ne Markt- bzw. Zeitwertbewertung vorzu-
nehmen.  Nachfolgend wird ein
Uberblick Gber die Bewertung von Fi-
nanzaniagen gegeben. Hierbei wird an-
hand eines Bewertungsbeispiels ver-
deutlicht, wie die Bewertung von Beteili-
gungen in der Praxis vorgenommen
werden kann.

Il. Handelsrechtliche Vorschriften

1. Einordnung als Anlagevermégen
oder Umlaufvermdégen

Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen gehtren grundsétzlich
zum Finanzanlagevermogen. Die han-
delsrechtliche Rechnungslegung unter-
scheidet bei der Bewertung von Vermo-
gensgegenstanden zwischen Anlage- und
Umlaufvermbgen. Die Einteilung von Ver-
mogensgegenstdnden in Anlage- oder
Umlaufvermdgen hat einen wesentlichen
Einfluss auf die Bewertung. Nach § 247
Abs. 2 HGB umfasst das Anlagevermogen
samtliche Vermogensgegenstande, die
dazu bestimmt sind, dem Geschaftsbe-
trieb dauerhaft zu dienen. Die Einordnung
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héngt somit von der Zweckbestimmung
und der Verwendungsabsicht des Vermo-
gensgegenstandes ab.

1.1 Anlagevermégen

Vermoégensgegenstande des Sach- und
Finanzanlagevermogens sind handels-
rechtlich bei Zugang mit den Herstel-
lungs- oder Anschaffungskosten anzuset-
zen. Fir nachfolgende Bewertungsstich-
tage ist das Anlagevermogen nach dem
gemilderten Niederstwertprinzip zu be-
werten. Nach § 253 Abs. 3 HGB sind Ver-
mogensgegensténde des Anlagevermo-
gens enisprechend ihrer voraussichtli-
chen Nutzungsdauer planmaBig
abzuschreiben. Flr abnutzbares als auch
nicht abnutzbares Anlagevermogen be-
steht darOber hinaus eine Pflicht zur
auBerplanmaBigen Abschreibung, wenn
der Wert des Anlagevermogens dauerhaft
gemindert ist. Bei
Wertminderungen von Finanzanlagen gilt
ein handelsrechtliches Abschreibungs-
wahlrecht flir das bilanzierende Unter-
nehmen.

1.2 Umlaufvermégen

Auch Vermogensgegenstande des Um-
laufvermbgens sind hochstens mit ihren
Anschaffungs- oder Herstellungskosten
zu aktivieren. Fur die nachfolgenden Be-
wertungen gilt das strenge Niederstwert-
prinzip. Danach sind gemaB § 253 Abs.
4 HGB sowohl! vorlibergehende als auch
dauerhafte  Wertminderungen abzu-
schreiben. Zum jeweiligen Bilanzstichtag
muss geprft werden, ob der tatsachliche
Wert der Vermogensgegenstande den bi-
lanzierten Werten entspricht. Sofern der
ermittelte Zeitwert unter dem Wert der An-

vorlbergehenden,

vorzunehmen, der sich aus dem Borsen-
oder Marktwert ergibt (dauerhafte oder
voriibergehende Wertminderung). Ent-
sprechend ist auf den aktuellen Zeitwert
abzuschreiben. Liegt ein Borsen- oder
Marktpreis fur Vermégensgegenstinde
des Umlaufvermoégens nicht vor, st
gemaB § 253 Abs. 4 HGB auf den beizu-
legenden Wert abzuschreiben. Dieser ist
anhand eines ,Mark-to-Model-Ansatzes*
zu ermitteln.

1.3 Einordnung nach HGB und
RechVersV

Im Gegensatz zur Bilanzgliederung in
der allgemeinen Handelsbilanz wird
gemaB § 2 RechVersV i.V. Formblatt 1 in
der Versicherungsbilanz nicht zwischen
Anlage- und Umlaufvermoégen unter-
schieden. Dennoch bleibt die Pflicht einer
Zuordnung der Kapitalanlagen zum Anla-
ge- bzw. Umlaufvermoégen weiterhin be-
stehen, da auch flr Versicherungsunter-
nehmen die Einordnung maBgeblich fur
die Folgebewertung der Kapitalanlagen
ist. § 341b Abs. 1 HGB bestimmt, welche
Arten von Kapitalanlagen nach den Be-
wertungsvorschriften des Anlagevermo-
gens zu bewerten sind und bezieht dort
das Finanzanlagevermbgen ein.

GemaB § 341b Abs. 1 S. 2 HGB gelten
Beteiligungen und Anteile an verbunde-
nen Unternehmen als Finanzanlagen.
Dagegen sind geméaB § 341b Abs. 2S. 1,
1. Hs. HGB Aktien, investmentanteile so-
wie die sonstigen fest- und nicht festver-
zinslichen Wertpapiere grundsatzlich
nach den Bewertungsvorschriften des
Umlaufvermogens zu bewerten.” Sofern

schaffungs-/Herstellungskosten bzw. un- .

ter dem vorjéhrigen Buchwert liegt, ist ei-
ne Abschreibung in Hohe dieser Differenz
vorzunehmen.'

Nach dem strengen Niederstwertprin-
zipsind gemanl § 253 Abs. 4 S. 1 HGB Ab-
schreibungen auf den niedrigeren Wert
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sie jedoch dazu bestimmt werden, dau-
ernd dem Geschaftsbetrieb dienen, sind
sie nach den fir das Anlagevermogen gel-
tenden Vorschriften zu bewerten (§ 341b
Abs.2S. 1, 2. Hs. HGB).

Die Zeitwerte der Kapitalanlagen sind
gemaR § 54 RechVersim Anhang anzuge-
ben. Die Zeitwertermittiung flr Beteili-
gungen und Anteile an verbundenen Un-
ternehmen wird handelsrechtlich in § 56
RechVers geregelt. Auf die Bewerlung
von Aktien wird im Rahmen dieses Auf-
satzes nicht eingegangen.”

2. Wertberichtigungen und Zeitwert
2.1 Voriibergehende Wertminderung

Liegt zum Zeitpunkt des Bilanzstichtags
der Buchwert oberhalb des beizulegen-
den Werts bzw. Zeitwerts, muss das Versi-
cherungsunternehmen bei Kapitalanla-
gen des Umlaufvermogens zum Bilanzie-
rungsstichtag eine Abschreibung auf den
aktuell relevanten Wert vornehmen. Fur
Kapitalanlagen des Anlagevermdgens ist
zu Uberprifen, ob es sich um eine vor(-
bergehende oder dauerhafte Wertminde-
rung handelt.

Bei Finanzanlagen kann es sich ggf. um
vortibergehende Wertminderungen han-
deln, wenn der Wertverlust z.B. durch
Zinsschwankungen oder zeitlich begrenz-
te Kursausschidge am Aktienmarkt be-
dingt ist. Eine sich zum Stichtag ver-
schlechterte Bonitét eines Unternehmens
oder im Geschéftsjahr konjunkturbedingt
eingetretene Umsatzriickgdnge kodnnen
sich im Folgejahr wieder verbessern. Lie-
gen diese Sachverhalte vor, besteht keine
Abschreibungspflicht, so dass hier ledig-
lich ein Wahlrecht zur Abschreibung vor-
liegt. Es ist darauf hinzuweisen, dass es
keinen gesetzlich definierten Zeitraum fur
die Dauer der Wertminderung gibt. Am
darauffolgenden Bilanzstichtag ist erneut
gine Prifung des Sachverhalts und eine
aktuelle Bewertung vorzunehmen.'

2.2 Dauerhafte Wertminderung

Dagegen bedeutet eine voraussichtlich
dauernde Wertminderung ein nachhalti-
ges Absinken des den Kapitalanlagen am
Abschlussstichtag beizulegenden Wertes
unter dem Buchwert. Sollte jedoch eine
voraussichtlich dauernde Wertminderung
vorliegen, ist eine Abschreibung zwin-
gend vorzunehmen.’
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Ein Versicherungsunternehmen sollte
grundséatziich aufgrund des Vorsichts-
prinzips in Zweifelsféllen von einer dauer-
haften Wertminderung ausgehen. Dem
bilanzierenden Versicherungsunterneh-
men obliegt somit die Darlegungs- und
Feststellungslast, sofern ,nur” eine vori-
berg%hende Wertminderung unterstelit
wird. Das IDW hat in einer Stellungnah-
me Kriterien aufgefUhrt, die auf eine vor-
aussichtlich dauernde Wertminderung
hindeuten.’

2.3 Zeitwert

Die Kurse und Werte fur Kapitalanlagen
unterliegen Schwankungen, die z.B.
durch Veranderungen der Konjunktur
oder des Marktzinses verursacht werden.
Aus diesem Grund sind auch die Werte
der bilanzierten Kapitalanlagen im Zeit-
ablauf volatil. Diese Wertveranderungen
gegenliber dem letzten Buchwert fihren
zum folgenden Bilanzstichtag zu Werter-
hohungen oder Wertminderungen. In der
SolvabilitdtsGbersicht schlagen sich ent-
sprechende Verdnderungen unmittelbar
im ,Uberschuss der Vermogenswerte
iber die Verbindlichkeiten” nieder.”

Nach dem in § 253 Abs. 1 HGB kodifi-
zierten Anschaffungskostenprinzip dirf-
ten Werterhthungen handelsrechtlich
maximal bis zur Hohe der fortgeflhrien
Anschaffungskosten vorgenommen wer-
den. Dies setzt somit voraus, dass zuvor
bereits eine Wertminderung erfasst wur-
de. Bei Wertminderungen wird der Wert
unter den Voraussetzungen des § 341b
HGB abgeschrieben. In der Praxis stellt
sich jedoch inshesondere fir kleinere und
mittlere Versicherungsunternehmen oft
die Frage, wie sich eine Wertminderung
von Kapitalanlagen sachgerecht ermitteln
lasst, welcher Zeitwert fur die Beteiligung
am Stichtag vorliegt und ob diese Finanz-
anlage abzuschreiben ist. Der Zeitwert
spielt sowohl fir den handelsrechtlichen
Jahresabschluss als auch fur die auf-
sichtsrechtliche Solvabilitdtstbersicht ei-
ne wesentliche Rolle.

Der Zeitwert kann in der Bewertungs-
praxis nach folgenden Hierarchiestufen
ermittelt werden:

— Mark-to-Market: Der Zeitwert wird dem
Borsen-/Marktpreis  eines  aktiven
Markts fur die gleiche Kapitalanlage
oder einen &ahnlichen Vermogenswert
entnommen.
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— Mark-to-Model: Der Zeitwert wird durch
ein Modell, welches auf becbachtbaren
Daten basiert, ermittelt.

Der Zeitwert einer Kapitalanlage ent-
spricht nach § 255 Abs. 4 S. 1 HGB dem
Preis, welcher auf einem aktiven Markt
durch VerduBerung am Bilanzstichtag
erzielt werden kann. Dieser Ansatz wird
als Mark-to-Market bezeichnet, d.h. der
Zeitwert entspricht dem Borsen- bzw.
Marktpreis. Wird die entsprechende Ka-
pitalanlage nicht auf einem aktiven
Markt gehandelt, so dass kein Markt-
preis vorliegt, ist der Zeitwert gemaB §
255 Abs. 4 S. 2 HGB nach dem Mark-to-
Model-Ansatz mit Hilfe anerkannter Be-
wertungsmethoden (z.B. Ertragswert-
verfahren oder Discounted Cash Flow
Model) zu errechnen.’

2.4 Wertaufholungsgebot

Sofern die Ursache flr die auBerplan-
maBigen Abschreibungen von (Sach-
und) Finanzanlagen gemaB § 253 Abs. 3
S. 5 u. 6 HGB sowie fir alle Abschreibun-
gen des Umlaufvermogens nach § 253
Abs. 4 HGB nicht mehr vorliegt, ist gemaB
§ 253 Abs. 5 HGB das Wertaufholungsge-
bot zu beachten.”

Wenn der beizulegende (Zeit-)Wert der
Kapitalanlagen wieder gestiegen ist, darf
der niedrigere Buchwert nicht beibehal-
ten werden. Flr Vermogensgegenstdnde
des (Finanz-) Anlagevermogens darf han-
delsrechtlich in der Bilanz maximal auf
den Wert der fortgefihrten Anschaffungs-
kosten zugeschrieben werden. Die Wert-
unterschiede zum Zeitwert sind im An-
hang als stille Reserven oder stille Lasten
abzugeben. In der aufsichisrechtiichen
Solvabilitatstibersicht ist demgegeniber
grundsétzlich der zum Stichtag ermittelte
Zeitwert in voller Hohe anzusetzen.

I Aufsichtsrechtliche Vorschriften
(Solvabilitat If)

1. Ausweis und Bewertungsgrund-
lagen

In der Solvabilitatstibersicht ist der bei-
zulegende Zeitwert fir Vermogenswerte
gemaR § 74 Abs. 2 VAG grundsatzlich mit
dem Betrag zu bewerten, ,(...) zudem sie
zwischen sachverstandigen, vertragswilli-
gen und voneinander unabhangigen Ge-
schaftspartnern getauscht werden konn-
ten.”
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Der beizulegende Zeitwert bzw. der Fair
Value wird gemaB IFRS 13, Rn. 9, ,.als der
Preis definiert, der in einem geordneten
Geschaftsvorfall zwischen Markiteiineh-
mern am Bemessungsstichtag fur den
Verkauf eines Vermogenswerts einge-
nommen bzw. fir die Ubertragung einer
Schuld gezahlt wiirde”. Bei dem Preis
handelt sich um einen sogenannten Ver-
4uBerungspreis (exit price), also nicht um
einen Beschaffungsmarktpreis (entry pri-
ce).

Bei der Mark-to-Market-Bewertung er-
folgt die Bewertung die Kapitalanlagen
durch Ubernahme der aktuellen Markt-
preise, die jeweils liquide Markte erfor-
dern. Bei der Mark-to-Model-Bewertung
wird der Zeitwert der Kapitalantagen mit
Hilfe von Finanzmodellen (z.B. auf der
Basis von Kapitalwertmethoden) errech-
net.

GemaB Art. 10 Abs. 1 Delegierte Ver-
ordnung (EU) 2015/35) (im Folgenden:
,DVO“) wird eine dreistufige Hierarchie in
Bezug auf die Qualitat der in die Bewer-
tung eingehenden Inputdaten unter-
schieden:

Level 1. direkt ermittelte Marktpreise aus
tiefen & liquiden Mérkten,”

aus beobachtbaren Marktdaten
ableitbare Faktoren” und

nicht aus beobachtbaren Markt-
daten ableitbare Faktoren (alter-
native Bewertumg'smethoden,H
2.B. unternehmensinterne Schat-
zungen, Finanzmodelle).

Level 2:

Level 3:

In der Solvabilitdtstbersicht werden
die Anteile an direkt gehaltenen ver-
bundenen Unternehmen ({(Anteile an
verbundenen Unternehmen gemaB Art.
212 Abs. 1 b” unter Beriicksichti-
gung von Art. 212 Abs. 2 Solvency
lI-Richtlinie 2009/138 (SIt RL"), Betei-
ligungen an assoziierten Unternehmen
sowie Beteiligungen an anderen Unter-
nehmen (Art. 13 Abs. 2017 SH RL)
im Anhang | (S.02.01.02, Bilanz) unter
den Vermogenswerten in der Zeile
R0O080 (Spalte C0O010) zusammenge-
fasst als ,Anteile an verbundenen Un-
ternehmen, einschlieBlich Beteiligun-
gen* ausgewiesen.

Die zuldssigen Bewertungsmethoden
fur verbundene Unternehmen und Betei-
ligungen sind in Art. 13 DVO niedergelegt.
Grundsétzlich sind diese Finanztitel
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gemal Art. 13 Abs. 1 (a) DVO bzw. Level
1 mit den an aktiven Markten notierten
Marktpreisen zu bewerten (Art. 10 Abs. 2
DVO). Sofern dies nicht méglich ist und
auch keine beobachtbaren Markidaten
vorliegen, kann entweder die Equity-Me-
thode oder die angepasste Equity-Metho-
de (Art. 13 Abs. 1 (b), Art. 13 Abs. 3
DVO) zur Bewertung herangezogen wer-
den. Sofern die vorstehend genannten
Bewertungsmethoden nicht angewandt
werden kdnnen, dlrfen unter bestimmten
Voraussetzungen (vgl. Art. 13 Abs. 6
DVO) die im handelsrechtlichen Jahres-
abschluss offen gelegten Werte unter den
Bedingungen des Art. 9 Abs. 4 DVO (Kri-
terien zur Anwendung der Bewertungs-
vereinfachung: Zeitwert-Bewertung, kei-
ne Anwendung von IFRS im Jahresab-
schluss, unverhaltnisméaBig hohe Kosten)
{ibernommen werden."

Wahrend bei der angepassten Equity-
Methode der anteilige Uberschuss der
Vermogenswerte Uber die Verbindlichkei-
ten (,,Aktiva iber Passiva®) aus der Solva-
bilitatstbersicht des Tochterunterneh-
mens beim Mutterunternehmen anzuset-
zen ist, wird der Beteiligungswert bei der
Equity-Methode anhand des Uberschus-
ses der Vermdgenswerte Uber die Ver-
bindlichkeiten aus der IFRS-Bilanz be-
rechnet.” Hierbei werden der Geschfts-
oder Firmenwert und andere immaterielle
Vermogenswerte gem. Art. 13 Abs. 5
DVO mit null bewertet (Art. 12 DVO).

2. Auslegungsentscheidung der BaFin

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstlei-
stungsaufsicht (BaFin) hat in ihrer Ausle-
gungsentscheidung vom 4. Dezember
2015 zur ,Bewertung von Vermdgens-
werten und Verbindlichkeiten auBer vi.
Rickstellungen ~ HGB vs. Solvency H*
zur Kompatibilitdt der HGB-Werte mit der
Solvency ll-Bewertung auch bzgl. der An-
teile an verbundenen Unternehmen und
Beteiligungen Hinweise gegeben.

Danach kann der im Anhang anzuge-
bende Zeitwert gem. § 56 RechVersV un-
ter den nachfolgend aufgeflhrten Voraus-
setzungen ggf. aus Vereinfachungsgrin-
den Ubernommen werden. Die BaFin
fohrt aus, dass die Zeitwerte i.d.R. an-
hand von (komplexeren) Bewertungsmo-
delle zu ermitteln sind, wenn die Borsen-
oder Marktpreise nicht zur Bestimmung
des Zeitwertes herangezogen werden
kdnnen. Es ist dabei zu beachten, dass

fur die Bewertung von Beteiligungen aus-
schlieflich der objektivierte Unterneh-
menswert heranzuziehen ist. Die Beriick-
sichtigung etwaiger relevanter Aspekte,
die bei der Ermittlung eines subjektiven
Unternehmenswerts (werterhdhend) ein-
bezogen werden (z.B. Synergieeffekte),
durfen nicht in die Bewertung einflieBen.
Weiterhin ist sicherzustellen, dass der so
ermittelte Zeitwert um den Wert der im-
materiellen Vermogenswerte sowie etwai-
ger Geschafts- oder Firmenwerte gem.
den Vorgaben des Art. 13 Abs. 6 DVO zu
korrigieren ist.”

In der Praxis werden die im handels-
rechtlichen Jahresabschluss ausgewiese-
nen Zeitwerte der nicht bérsennotierten
Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen regelméBig als Ertrags-
wert unter Zugrundelegung der Kapital-
wertmethode (einkommensbasierter An-
satz gemaB Art. 10 Abs. 7 (b) DVO) er-
mittelt.

Ersatzweise gelangt in der Praxis teil-
weise auch der Substanz- bzw. Rekon-
struktionswert unter Berlicksichtigung
der handelsrechtlich angesetzten ,forige-
fUhrten Anschaffungskosten” zur Anwen-
dung. Es ist fraglich, ob diese Bewertung
mit dem kostenbasierten Ansatz gemaf
Art. 10 Abs. 7 {c) DVO) im Einkiang
steht. Die BaFin hat in der Auslegungs-
entscheidung vom 4. Dezember 2015 ex-
plizit ausgeflhrt, dass gemaR Art 75 Sil-
RRL keine Methoden zuldssig sind, die
rein auf fortgefUhrten Anschaffungs- oder
Herstellungskosten beruhen oder ander-
weitig im Widerspruch zu Marktpreisen
stehen.”

Dariiber hinaus gelangen in der Praxis
gemaB Art. 10 Abs. 5 bis Abs. 7 DVO
vereinzelt weitere alternative Bewer-
tungsmethoden zur Anwendung, sofern
diese mit Art. 75SIl RLim Einklang ste-
hen. Diese aiternativen Bewertungsme-
thoden missen unter Berlicksichtigung
des Grundsatzes der Wesentlichkeit, der
Art, dem Umfang und der Komplexitat
der mit den Geschaften des Versiche-
rungsunternehmens verbundenen Risi-
ken vertretbar sein und die Anforderun-
gen des Art. 9 Abs. 4 DVO erfiillen. So-
fern diese Voraussetzungen nach
Auffassung der BaFin nicht gegeben
sind, wird das Versicherungsunterneh-
men mit aufsichisbehérdlichen Nachfra-
gen und ggf. MaBnahmen oder Sanktio-
nen zu rechnen haben.
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3. Rundschreiben-Entwurf der BaFin
zum Vorsichtsprinzip unter Solvabi-
litgt 1l

Die Bafin hat am 13. Dezember 2024
eine Konsultation zum Grundsatz der un-
ternehmerischen Vorsicht far Solvency 1i-
Versicherungsunternehmen im Entwurf
veroffentlicht. Im Hinblick des Erwerbes
und der Bewertung von gruppeninternen
verbundenen Unternehmen hat das er-
werbende Versicherungsunternehmen si-
cherzustellen, dass die entsprechende
Transaktion nach dem Arm's-Length-
Prinzip (Fremdvergleichsgrundsatz) vor-
genommen wird, das heifit zu marktabli-
chen Bedingungen erfolgt.ﬂ

Grundsatziich soliten Investitionen in
verbundene Unternehmen auch im Inter-
esse der Versicherten sein, um eine Zu-
fuhrung zum Sicherungsvermobgen vor-
nehmen zu konnen.” Mit der Versffentli-
chung des neuen PPP-Rundschreibens
werden spater die bisherigen Ausle-
gungsentscheidungen zur unternehmeri-
schen Vorsicht aufgehoben bzw. ersetzt.”

IV. Hinweise vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW)

1. Bertcksichtigung von Ertragsteu-
ern bei der Ermittiung der Zukunfts-
erfolge

Im Rahmen der Ermittlung des Zeitwer-
tes sind neben den bereits beschriebenen
handels- und  aufsichtsrechtlichen
Grundlagen der Bewertung von Beteili-
gungen und dem Ansatz angemessener
Wertparameter  (Basiszins, Risikozu-
schlag) und inputdaten (geschatzte Ertra-
ge und Aufwendungen in der Planungs-
rechnung) auch die Angemessenheit des
Abzugs der Ertragsteuern zu berlicksich-
tigen.

Die Ertragsteuern sind bei der Ermitt-
lung der Zukunftserfolge abzuziehen. Bei
der Einbeziehung von Ertragsteuern in die
Beteiligungsbewertung ist geméB IDW RS
HFA 10 grundsétzlich die Perspektive der
die Beteiligung haltenden (bilanzieren-
den) Gesellschaft maBgeblich.” Fur die
Ermittlung des Ertragswerls der Beteili-
gung sind daher die aus der Beteiligung
resultierenden Nettozufilisse an die bilan-
zierende Gesellschaft zu diskontieren.
Dabei sind die von der Beteiligungsgesell-
schaft zu tragenden Unternehmensteu-
ern (Gewerbe- und Korperschaftsteuer)

Zeitschrift fir Versicherungswesen 0212025

sowie diese Nettozufllisse betreffende
Unternehmensteuern der bilanzierenden
Gesellschaft in Abzug zu bringen. Die Er-
tragsteuerbelastung der Anteilseigner des
bilanzierenden Unternehmens ist bei der
Beteiligungsbewertung nicht zu bertck-
sichtigen.

1.1 Unternehmenssteuern der
Beteiligungsgesellschaft

Die Steuerbelastung (Koérperschaft-
und Gewerbesteuer) der Beteiligungsge-
sellschaft sollte anhand vorliegender Fi-
nanzberichte der Vergangenheit (z.B.
Jahre 2024 bis 2022) verprobt werden.
Hierbei ist fir den Versicherungspraktiker
zu berticksichtigen, dass etwaige Abwei-
chungen durch steuerliche Besonderhei-
ten und/oder Hinzurechnungen/Kirzun-
gen bei der Gewerbesteuer in die Uberle-
gungen einzubeziehen sind. Die in der
Planungsrechnung angesetzten steuerli-
chen Schéatzwerte fur die Zukunft sollten
mit den Vergangenheitswerten abge-
stimmt und etwaige Abweichungen soll-
ten erlautert und dokumentiert werden.

1.2, Unternehmenssteuern der
bilanzierenden Gesellschaft

Dartiber hinaus solite die in der Pla-
nungsrechnung angesetzte Steuerbela-
stung des bilanzierenden Unternehmens
plausibilisiert werden. Grundsatzlich ist
hier z.B. die gemaR § 8b Abs. 3 KStG an-
fallende Steuerbelastung von 5% in Ab-
zug zu bringen.

Bei Versicherungsunternehmen sind
jedoch ggf. weitere Besonderheiten zu
beachten. So ist unter Umstanden der
§ 8b Abs. 5 KStG sowohl auf Ebene der
Beteiligungsgesellschaft (z.B. Lebens-
/Krankenversicherungsunternehmen) als
auch auf Ebene des bilanzierenden Un-
ternehmens (z.B. Personenversicherer,
d.h. dies gilt fir Lebens- und Krankenver-
sicherer) ggf. nicht anwendbar (vgl. § 8b
Abs. 8 KStG). In diesen Féllen ware die
,B%-Pauschale” des § 8b Abs. 5 KStG
(,,nicht abzugsfahige Betriebsausgaben*)
nicht abzuziehen.

Des Weiteren sind bei Lebens- und
Krankenversicherungsunternehmen wei-
tere Besonderheiten im Hinblick der steu-
erlichen Abzugsfahigkeit gemaB § 8b
KStG zu beachten, die im Rahmen dieses
Aufsatzes nicht ndher behandelt werden.
Fur die Ermittlung des steuerlichen Ein-

BILANZIERUNG

kommens sind die nach handelsrechtli-
chen Vorschriften ausgewiesenen Werte
anzusetzen, die bei der Ermittlung der
nac:zh6 § 21 KStG (Beitragsriickerstattun-
gen ) abziehbaren Betrdge zugrunde ge-
legt werden (vgl. §§ 8b Abs. 8 S. 4
KStG). Die steuerlichen Auswirkungen
sind entsprechend bei den finanziellen
Uberschiissen im Rahmen der Planungs-
rechnung der bilanzierenden Gesell-
schaft zu bertcksichtigen.

Fazit: Das bilanzierende Unternehmen
hat im Rahmen der Zeitwertbewer-
fung der Beteiligung entsprechend der
Empfehlungen des IDW die Steuerbela-
stung aus den zuflieBenden Gewinnen
aus Sicht des Bilanzstichtags addquat im
Planungsergebnis zu bertcksichtigen.

2. Ermittlung des Kapitalisierungs-
zinssatzes

Nach Abzug der aus der Planungsrech-
nung zuflieBenden Gewinne nach Steu-
ern ist der Kapitalisierungszinssatz ent-
sprechend den in IDW S 1 dargelegten
Grundséatzen anhand der Rendite einer ri-
sikoadaquaten Alternativanlage zu ermit-
teln.” Aufgrund der fiir die Zwecke des
handelsrechtlichen  Jahresabschiusses
gebotenen Wiliklrfreiheit des Wertansat-
zes kommt eine Beriicksichtigung vom
Investor bzw. bilanzierenden Unterneh-
men individuell und rein subjektiv be-
stimmter Renditeerwartungen nicht in
Betracht.” Daher sollte die beobachtete
Rendite einer Anlage in Unterneh-
mensanteile den Ausgangspunkt fir die
Bestimmung der Rendite der Alternativ-
anlage bilden.

Bei der Bestimmung des Kapitalisie-
rungszinssatzes ist der Ertragsteuerbela-
stung des bilanzierenden Unternehmens
Rechnung zu tragen, die auf die zugrun-
de gelegte Alternativaniage entfallt. Eben-
so wie bei der Ermittlung der Zukunftser-
folge ist die Ertragsteuerbelastung der
Anteilseigner des bilanzierenden Unter-
nehmens nicht zu berud<sich’[igen.29

Der IDW RS HFA 10 weist darauf hin,
dass die vorstehend dargelegten
Grundsatze nicht gelten, wenn die Beteili-
gung unter VerduBerungsgesichtspunk-
ten (wie Umilaufvermodgen) zu bewerten
ist. Dies ist z.B. der Fall, wenn eine Ver-
4uBerung der Beteiligung vom bilanzie-
renden Unternehmen beabsichtigt ist.
Unter VerduBerungsgesichtspunkien ist
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Tahelle

2025 2.000 0,913242 1.826
2026 2.200 0,834011 1.835
2027 2.500 0,761654 1.904
2028 2.700 0,695574 1.878
2029 2.800 0,635228 1.779
ab 2029 ff. 2.800 32.941 0,635228 20.925
Ertragswert zum 31. Dezember 2024 (100 %) 30.147
davon 40,0 % Beteiligungsquote 12.059
der Beteiligung der Wert beizulegen, den (1)der Zeitwert (= Marktwert/Tages-

ein potenzieller Erwerber fir die Beteili-
gung zu zahlen bereit ware.”

3. Kriterien zur Einordnung der dau-
ernden Wertminderung

Finanzanlagen mdssen nach § 253
Abs. 3S. 5 HGB nurim Falle einer voraus-
sichtlich dauernden Wertminderung ab-
geschrieben werden; ist die Wertminde-
rung voraussichtlich nicht von Dauer, be-
steht nach § 253 Abs. 3 S. 6 HGB ein
Abschreibungswahlrecht. Auf die Frage,
ob eine am Abschlussstichtag gegentber
dem letzten Buchwert eingetretene Wert-
minderung voraussichtlich von Dauer ist,
gibt es keine explizite gesetzliche Antwort.
Allerdings sind dazu in der Praxis aner-
kannte Regelungen entwickelt worden.

Flr Wertpapiere, die offentlich gehan-
delt werden (und die eine hinreichend
lange Handelsdauer bis zum Bewer-
tungsstichtag aufweisen), insb. borsen-
notierte Aktien, hat der Versicherungs-
fachausschuss (VFA) in IDW RS VFA 2
i.V.m. der Berichterstattung Uber die 14S.
Sitzung des VFA [ndikator-Kriterien ent-
wickelt, mithilfe derer die Beantwortung
der Frage, ob eine voraussichilich dau-
ernde Wertminderung gegeben ist oder
nicht, operationalisiert werden kann. Die-
se Kriterien kdnnen zur Beurteilung der
Wertminderung von Beteiligungen heran-
gezogen werden. Sie gelten auch fir Un-
ternehmen auBerhalb der Versicherungs-
branche.” Danach ist die Wertminderung
solcher Wertpapiere als voraussichtlich
dauernd anzusehen, wenn entweder
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schlusskurse) des Wertpapiers in den
dem Abschlussstichtag vorangegan-
genen sechs Monaten permanent um
mehr als 20% unter dem letzten
Buchwert lag, oder

(2) der Zeitwert des Wertpapiers Uber ei-
nen langeren Zeitraum als ein Ge-
schéftsjahr unter dem letzten Buch-
wert lag und zudem der (einfache)
Durchschnitt der taglichen Borsen-
schlusskurse des Wertpapiers in den
letzten zwolf Monaten um mehr als
10% unter dem letzten Buchwert lag.j2

Fir nicht notierte Beteiligungen wird
grundséatzlich der Zukunftserfolgswert
(z.B. Ertragswert) zugrunde gelegt. Wenn
dieser (nachhaltig) unter dem Buchwert
liegt, wird in der Bilanzierungspraxis von
einer dauernden Wertminderung ausge-
gangen.“

Der IDW RS VFA, Abschn. 2 enthalt
Anforderungen zur Bestimmung der
Daueranlageabsicht und -fahigkeit.
Das Versicherungsunternehmen hat
u.a. gemaB IDW RS VFA 2, Tz. 6 anhand
einer Liquiditatsrechnung die Fahigkeit
zur Daueranlage darzulegen. Der zu be-
trachtende Horizont der Liquiditatspla-
nung muss die Besonderheiten des Ge-
schaftsmodells des Versicherungsun-
ternehmens berlicksichtigen. Wenn
Ereignisse oder Gegebenheiten vorlie-
gen, die bedeutsame Zweifel an der
Fahigkeit zur Daueranlage aufwerfen,
wird i.d.R. eine langerfristige Planung
erforderlich sein.”

Resultiert aus dieser Ermittlung ein Wert,
der unterhalb des bisherigen Buchwerts der
Beteiligung bzw. Anteile liegt, ist regelmaBig
— d.h. bei Fehlen substantiierter Anhalts-
punkte fur das Gegenteil — davon auszuge-
hen, dass die Wertminderung voraussicht-
lich dauernd ist und demzufolge eine Ab-
schreibung notwendig ist.”

V. Beispiel zur Zeitwerthewertung

1. Ausgangsprdrmissen

Dem bilanzierenden Versicherungsun-
ternehmen lag eine aktuelle Planungs-
rechnung zum 31.12.2024 vor, die vom
Beteiligungsunternehmen fir die nach-
sten funf Jahre erstellt wurde. Diese Pla-
nungsrechnung soll  annahmegeméaf
plausibel sein und mit der Entwicklung
der vergangenen Jahre im Einklang ste-
hen. Das bilanzierende Versicherungsun-
ternehmen hat diverse Plausibilitatsprii-
fungen anhand von Verprobungen, z.B.
mit borsennotierten Unternehmen der
gleichen Branche des Beteiligungsunter-
nehmens, vorgenommen. Die Planungs-
rechnung des Beteiligungsunternehmens
kann annahmegemaB fr die Zeitwerter-
mittlung zugrunde gelegt werden.

Die Bertcksichtigung der Unterneh-
mensteuern der Beteiligungsgesellschaft
steht im Einklang mit der Entwickiung der
Vergangenheit und der Ansatz der Steuer-
belastung flir das bilanzierende Versiche-
rungsunternehmen ist ebenfalls nicht zu
beanstanden.

Die Ermittlung des Basiszinssatz zum
31.12.2024 betrégt flir den Referenzzeit-
raum 1.10.2024 bis 31.12.2024 gerun-
det im Beispiel 2,5%. Der Ansatz der
Marktrisikopramie zum Bewertungsstich-
tag (6% bis 8 % nach Unternehmens-
steuern und vor persodnlichen Steuern”)
erfolgte im Einklang mit den Empfehiun-
gen des Institutes der Wirtschaftspriifer
(IDW). Der Betafaktor fiir die Branche des
Beteiligungsunternehmens soll (aus Ver-
einfachungsgrinden) 1,0 betragen. Das
Unternehmen hat annahmegemaB einen
Risikozuschlag von 7,0% (Marktrisiko-
préamie von 7,0% x Betafaktor 1) fiir den
Detailplanungszeitraum 2025 bis 2029
bzw. 6,0% fur das nachhaltige Ergebnis
(unter Abzug eines Wachstumsabschlags
von 1,0%) zugrunde gelegt.

Das bilanzierende Unternehmen halt
40% der Anteile am Beteiligungsunter-
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nehmen. Der Buchwert dieser Beteili-
gung soll in der Handelshilanz annahme-
gemaB 15.000 TE€ betragen.

2. Zeitwertberechnung

FOr die Beteiligungsgesellschaft er-
rechnet sich auf Basis der vorstehend ge-
nannten Zahlen der Ertragsvorschau
2025 bis 2029 bzw. 2029 ff. zum 31,
Dezember 2024 der Zeitwert wie in der
Tabelie aufgefthrt.

Der Zeitwert zum Bilanzstichtag 31. De-
zember 2024 betrdgt fir den Anteil von
40,0% umgerechnet 12.059 TE€. Er liegt
damitum 2.941 T€ unter dem Buchwert
des Bilanzstichtags.

VI. Zusammenfassung

Anteile an verbundenen Unternehmen
und Beteiligungen, die dauerhaft dem
Unternehmen dienen, sind generell nach
den Grundsdtzen der Bewertungsvor-
schriften des Anlagevermogens zu bewer-
ten. Bei Ertragswerten von Unterneh-
mensbeteiligungen, die (nachhaltig) un-
ter dem  Buchwert liegen, st
grundséatzlich von einer dauernden Wert-
minderung auszugehen.

Sofern — unter Berlcksichtigung der
vom VFA dargelegten Kriterien - keine vor-
aussichtlich dauernde Wertminderung
vorliegt, kdnnte das Unternehmen han-
delsrechtlich vom Bewertungswahlrecht
des § 341b Abs. 1 S. 2iV.m. § 341Db
Abs. 2 Hs. 2 HGB Gebrauch machen und
von einer handelsrechtlichen Abschrei-
bung der Beteiligung absehen. Das Un-
ternehmen hat (schriftlich) darzulegen,
wie die Auffassung zu begriinden ist, dass
eine nur vortibergehende Wertminderung
vorliegt. DarUber hinaus sind die stillen
Lasten (2.941 T€) der nach dem gemil-
derten Niederstwertprinzip (§ 341b Abs.
2 Hs. 2 HGB) bewerteten Kapitalanlagen
im Anhang zu ber{icksichtigen.

Liegt nach den Kriterien des VFA eine
dauerhafte Wertminderung vor, hat das
Unternehmen handelsrechtlich zwingend
eine auBerplanmaBige Abschreibung vor-
Zunehmen.

In der Solvabilitdtsubersicht wéare — trotz
einer ggf. handelsrechtlich nicht vorzu-
nehmenden Abschreibung - pflicht-
gemaf ein Ansatz mit dem niedrigeren
Zeitwert vorzunehmen. Dies wiirde auch
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im umgekehrten Fall gelten, sofern die
Anschaffungskosten der Beteiligung un-
ter dem zum Bilanzierungsstichtag ermit-
felten Zeitwert lagen (stille Reserven).

! Vg!. Schubert/Berberich, in: Beck Bil.-Komm., 12. Aufl, 2020, §
2531z 507.

: Vil. Rockel/Helten/Ott/Sauer, Versicherungsbilanzen, 3. Aufl.,
Stuttgart 2012, S. 112; ausfifulich:
BeckOGK/Ellenbirger/Hammers, 15.9.2020, HGB § 341b Rn. 86
ff.

? Vgl. hierzu BeckOGK/Ellenbiirger/Hammers, 15.9.2020, HGB §
3415 Rn. 97 ff; Stoffler, in: Beck Vers-Komm., § 341b Rn. 46 ff.

) Vel. Rohifs/Savic/Will, Rechnungslegung und Controlling der
Versicherungsunternehmen, Karlsruhe 2020, S. 260.

) Vel IDWRSVFAZ, Tz. 15.

* Vgl. Rohifs/Savic/Will, 2.2.0,, S. 260.

! Val, hierzu Kapitel IV.3. sowie IDWRS VFA 2, Tz. 19,

¢ Vel. im Folgenden Rohlifs/Savic/Will, 2.2.0,, S. 258.

* Zur Zeitwertangabe der Kapitalaniagen im handelsrechtiichen
Jahresabschiuss vgl. BeckOGK/Ellenbiirger/Hammers,
15.9.2020, HGB $ 3416 Rn. 10 ff.

“ Vigl. BeckOGK/Ellenbiirger/Hammers, 15.9.2020, HGB § 341b

Rn. 61f.

" VI, Rokifs/Savic/Will, 8.a.0,, S. 464,

# Bewertung geméB Art. 10Abs. 2 DVO, d.h. es muss zunachst
gepriift werden, ob prinzipiell eine Bewertung anhand der
Markipreise, die an aktiven Mérkten fiir identische Vermdgens-
werte und Verbindlichkeiten notiert sind, vorgenommen werden
kann.

" Ealls die Jfeweiligen Papiere nicht notiert sind, soflen in der
nachfolgenden Stufe gemaB Art. 10 Abs. 3 DVO die Beteili-
gungen/verbundenen Unternehmen anhand der Marktpreise,
die an aktiven Mérkten fiir dhnliche Anteile notiert sind, bewer-
tet werden. Die Unterschiede sollen durch entsprechende Be-
richtigungen beriicksichtigt werden. In Art. 10 Abs. 3 (a) bis
(c) werden ,typische Faktoren” beschrieben.

" InArt. 10Abs. 7 (3} bis (c) werden als alternative Bewertungs-
methade der ,marktbasierte”, der ,einkommensbasierte” und
der ,kostenbasierte” bzw. der auf ,aktuelien Wiederbeschaf-
fungskosten” basierte Ansatz genannt.

* Als “verbundenes Unternehmen* bezeichnet Art. 212 Abs. 1
SHl RL ein Tochterunternehmen oder ein anderes Unternehmen,
an dem eine Beteiligung gehalten wird, oder ein Unternehmen,
das mit einem anderen Unternehmen durch eine Beziehung
gemaf Artikel 12 Abs. 1 der Richtlinie 83/349/EWG verbunden
ist.

* Filr die Zwecke in der Solvabilititsiibersicht betrachten die
Aufsichtsbehdrden als Mutterunternehmen gemaf Art. 212
Abs. 2 der Sl RL auch jedes Unternehmen, das nach Ansicht
der Aufsichtsbehirden einen beherrschenden Einfluss auf ein
anderes Unternehmen tatséchlich ausiibt.

" Die Beteiligung wird Art. 13 Abs. 20 SH RL definiert als , das
direkte Halten oder das Halten im Wege der Kontrolle von min-
destens 20 % der Stimmrechte oder des Kapitals an einem Un-
ternehmen”.

* Vel. Rohlifs/Savic/Will, a.a.0., S. 468.

" Vgl. EIOPA-BoS-15/113 DE-rev. 1; Leitlinien fiir den Ansatz und

BILANZIERUNG

die Bewertung von Vermogenswerten und Verbindlichkeiten, bei
denen es sich nicht um versicherungstechnische Rickstellun-
gen handelt, S. 5, Tz, 1.21.

i Vgl. BaFin, Bewertung von Vermdgenswerten und Verbindlich-
keiten auber vt. Rickstellungen - HGB vs. Solvency I Ausle-
gungsentscheidung vom 4. Dezember 2015, zu Nr. 2.2., S. 6.

* Vgl. Bafin, a.0.0, 2uNc 1,S. 3.

? Vel. Rundschreiben-Entwurf vom 13.12.2024 ,Grundsatz der
unternehmerischen Vorsicht (Prudent Person Principle — PPP)
von Versicherungsunternehmen unter Solvabilitét I (PPP-
Rundschreiben)*, Tz. 50.

*Vgl. PPP-Rundschreiben-Entwurf vom 13.12.2024, Tz. 52.

# Vgl, PPP-Rundschreiben-Entwurf vom 13.12.2024, Tz. 137.

“ Vgl IDWRS HFA 10, Tz. 8.

* Zur steuerlichen Behandlung von Beitragsriickerstattungen
vgl. 2.B. IDW, WPH Edition, Versicherungsunternehmen, Kap. G,
Tz. 78 ff. Zur Beitragsrilcherstattung und Rickstellung fir Bei-
tragsriickerstattung vgl. auch Boetius, J, in
Boetius/Boetivs/Kblschbach viR-Hdb § 5Rn. 111 ff, 2. Aufl,
Minchen 2021.

Vgl IDWS 11.d.F 2008, Tz 113 11,

Hinweis: Der Fachausschuss fiir Unternehmensbewertung und
Betriebswirtschaft (FAUB) hat am 07.11.2024 einen Entwurf
einer Neufassung des IDW Standards: Grundsétze zur Durch-
fiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW ES 1 n.F)ver-
abschiedet. Hinsichtlich der kapitalmarktorientierten Ablei-
tung des Kapitalisierungszinssatzes sind im Hinblick der risi-
koadiquaten Alternativaniage keine Anderungen zu
verzeichnen (vgl, IDWES 1 n.F, Tz. 105). Eine vorzeitige Anwen-
dung dieses Entwurfs ist ausgeschlossen. Eine endgiiltige Fas-
sung des IDWS 1 n.F. liegt zum Zeitpunkt der Fertigstellung
dieses Aufsaizes noch nicht vor.

“ Vgl. IDWRS HFA 10, T2 9.

“ Vgl. IDWRS HEA 10, Tz. 10 mit Verweis auf IDWRS HFA 10, Tz. 8,

* Vgl IDWRS HFA 10, T2, 11.

7 Vgl. IDW, Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf
die Rechnungslegung und deren Priifung (Teil 2), Fachlicher
Hinweis des IDW vom 25.03.2020, S. 9.

” Vel. auch Versicherungsfachausschuss des IDW, Ergebnisbe-
richt-Online iber die 149. Sitzung des Versicherungsfachaus-
schusses am 26. September 2002, S. 2 1. in Verbindung mit
IDWRSVFAZ2 Tz 18,

* I Ausnahmefall hinreichend sicher realisierbarer (und quan-
tifizierbarer) Synergieeffekte sind diese ggf. im Zukunftser-
folgswert zu beriicksichtigen, vgl. IDWRS HFA 10, 1z, 6.

# Vgl. Versicherungsfachausschuss des IDW, VFA: Handelsrecht-
liche Bewertung von Kapitalanlagen bei Versicherungsunter-
nehmen nach § 341b HGB, Fachlicher Hinweis des IDW Versi-
cherungsfachausschusses (VFA) (zuletzt aktualisiert am
08.12.2023), IDW Life, Heft 01.2024, S. 185-190 (185).

* Vel. 2.B. auch IDW, Auswirkungen der Ausbreitung des Corona-
virus auf die Rechnungslegung und deren Priifung (Teil 2),
Fachlicher Hinweis des IDWvom 25.03.2020, 5. 9.

* Vel. Fachausschusses fiir Unternehmensbewertung und Be-
triebswirtschaft (FAUB), Neue Kapitalkostenempfehlung, 136.
Sitzung des FAUB vom 22.10.2019. Diese Empfehlung gilt zum
31.12.2024 unverdndert.
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