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Rechnungslegung
BFH: Teilwertansatz bei bérsennotierten "hybriden" Anleihen

Bei bérsennotierten verzinslichen Wertpapieren ohne feste Laufzeit, die von den
Glaubigern nicht gekiindigt werden kénnen, liegt eine voraussichtlich dauernde
Wertminderung vor, wenn der Kurswert zum Bilanzstichtag unter denjenigen im Zeitpunkt
des Erwerbs der Anteile gesunken ist und der Kursverlust die Bagatellgrenze von 5 % der
Anschaffungskosten bei Erwerb tberschreitet.
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Eine GmbH hielt in ihrem Umlaufvermdgen zwei sog. Tier 1-Anleihen (nachrangige
Bankschuldverschreibungen). Die Anleihen hatten keine feste Laufzeit, waren unbesichert
und konnten nur vom Emittenten zu bestimmten Zeitpunkten gekiindigt werden. Der
Zinssatz der Anleihen war variabel und vom EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)
abhangig. Zinszahlungen durften nur geleistet werden, wenn ausreichend verteilbarer
Gewinn vorhanden war. Durch das hohere Ausfallrisiko traten héhere Kursschwankungen
auf. Beide Anleihen waren bei Falligkeit zu 100% des Nennkapitals rtickzahlbar. Im Jahr 2021
wurden die Anleihen nach einer ordentlichen Kiindigung zum Nominalwert zurlickgezahlt.

Wahrend die GmbH die Anleihen zum 31.12.2012 mit dem Kurswert als Teilwert bewertete
(50 % des Nominalwerts), war das Finanzamt der Auffassung, dass keine dauerhafte
Wertminderung vorlage und entsprechend die Anleihen der GmbH zum Nominalwert zu
bewerten seien. Das FG hat der Klage stattgegeben.

Entscheidung

Der BFH schliet sich der Auffassung des FG an und kommt zu dem Ergebnis, dass die
Anleihen mit dem Kurswert als niedrigerem Teilwert anzusetzen sind, weil eine dauerhafte
Wertminderung vorlag (8 6 Abs. 1 Nr. 2 S. 2 EStQ).

BMF-Schreiben vom 02.09.2016: Voraussichtlich dauernde Wertminderung bei
festverzinslichen Wertpapieren

Nach der Auffassung der Finanzverwaltung ist bei borsennotierten, bérsengehandelten und
aktienindexbasierten Wertpapieren des Anlage- und Umlaufvermégens von einer
voraussichtlich dauernden Wertminderung auszugehen, wenn der Bérsenwert zum
Bilanzstichtag unter denjenigen im Erwerbszeitpunkt gesunken ist und der Kursverlust die
Bagatellgrenze von 5 % der Notierung bei Erwerb Uberschreitet (vgl. BMF-Schreiben vom
02.06.2016, Rn. 17).

Bei festverzinslichen Wertpapieren, die eine Forderung in Hohe des Nominalwerts der
Forderung verbriefen, ist nach Auffassung Finanzverwaltung eine Teilwertabschreibung
unter den Nennwert allein wegen gesunkener Kurse regelmaRig nicht zuldssig. Eine
Teilwertabschreibung unter den Nennwert ist nur zuldssig, wenn ein Bonitats- oder
Liquiditatsrisiko hinsichtlich der Ruckzahlung der Nominalbetrage besteht und die
Wertpapiere bei Endfalligkeit nicht zu ihrem Nennbetrag eingeldst werden kénnen. Die
Bagatellgrenze von 5% ist nicht anzuwenden (vgl. BMF-Schreiben vom 02.06.2016, Rn. 21,
22).



Beitritt des BMF zum Verfahren

Das BMF ist dem Verfahren beigetreten und hat vorgetragen, dass keine
entscheidungserheblichen Unterschiede zwischen festverzinslichen Anleihen mit fester
Laufzeit und variabel verzinslichen Anleihen ohne feste Laufzeit bestinden. Entscheidend
sei, dass zum Ende der (nicht vorhandenen) Laufzeit der Nominalwert der Anleihe
zurlickzuzahlen sei. Es bestehe auch insoweit die gesicherte Aussicht, am Falligkeitstag den
Nominalwert zu erhalten. Die feste Laufzeit einer Anleihe kénne auch 50, 100 oder 150 Jahre
betragen. Die Bonitat Uber einen solchen Zeitraum sei ebenso wenig absehbar wie bei
Anleihen mit unbestimmter Laufzeit. Im Streitfall sei die Kindigung durch die Emittentin
zum Bilanzstichtag nicht vollkommen unwahrscheinlich gewesen.

LRisiko hinsichtlich der Rickzahlung” fihrt zur Dauerhaftigkeit der Wertminderung"

Auch nach der standigen Rechtsprechung des BFH fehlt es bei festverzinslichen
Wertpapieren in der Regel an einer voraussichtlich dauernden Wertminderung, soweit die
Kurswerte der Papiere unter den Nominalwert abgesunken sind (vgl. BFH-Urteile vom
08.06.2011, I R 98/10; vom 18.04.2018, | R 37/16; vom 13.02.2019, XI R 41/17; BFH-Beschluss
vom 08.02.2012, IV B 13/11).

Daneben wird die Dauerhaftigkeit der Wertminderung nach der standigen BFH-
Rechtsprechung nur dann ausgeschlossen, wenn feststeht, dass die Wertminderung keinen
Bestand haben wird und nicht schon dann, wenn nur die Méglichkeit einer vollstandigen
Wertaufholung besteht (vgl. BFH-Urteil vom 24.10.2012, | R 43/11). Ein Absinken des
Kurswerts unter den Nominalwert erweist sich nach dem BFH nur dann als nur
vorubergehend und nicht dauerhaft, wenn sich darin nicht ein "Risiko hinsichtlich der
Ruckzahlung" widerspiegelt (vgl. BFH-Urteile vom 08.06.2011, | R 98/10; vom 18.04.2018, | R
37/16, zu Bonitatsrisiken: BFH-Urteil vom 02.12.2015, | R 83/13, sowie zu
Wertpapierdarlehen: BFH-Urteil vom 29.09.2021, | R 40/17).

Kursruckgang bei einer Anleihe ohne feste Laufzeit fihrt zu einer dauerhaften
Wertminderung

Nach dem BFH besteht ein "Risiko hinsichtlich der Riickzahlung" fir den Glaubiger einer
Anleihe ohne feste Laufzeit, solange nicht feststeht, ob es zu einer Riickzahlung durch die
Emittentin kommen wird, weil die dafur erforderliche Kiindigung im Belieben der Emittentin
(und gegebenenfalls einer aufsichtsrechtlichen Zustimmung) steht und dies den
Marktteilnehmern aufgrund der veréffentlichten Anleihebedingungen oder Ahnlichem
bekannt ist.

Wahrend der Inhaber eines endfalligen Wertpapiers, das bei Laufzeitende zu 100 %
zurlickzuzahlen ist, bei gesunkenem Borsenkurs lediglich das Ende der Laufzeit abwarten
musse, um den Nominalwert zurtickgezahlt zu bekommen (und der Kurs entsprechender
Wertpapiere, die sich ihrer Endfalligkeit nahern, sich immer mehr an den Nominalwert
annahere), trete dieser Effekt im Streitfall mangels Endfalligkeit und mangels
Kindigungsmoglichkeit des Inhabers nicht ein. Durch bloRBes Zuwarten kénne die
Anndherung des Werts an den Nominalbetrag nicht erreicht werden. Habe die Emittentin
fortdauernden Kapitalbedarf und seien die Zinsbedingungen der Anleihe fiir die Emittentin
glnstig oder zumindest marktgemaR, werde die Emittentin die Anleihe nicht kiindigen, auch
nicht nach sehr langer Zeit. Durch den variablen Zinssatz auf Basis des EURIBOR werde der
Zinssatz marktgemal? bleiben. Eine Kiindigung sei im Streitfall zu den Bilanzstichtagen nicht
absehbar gewesen.

Gute Bonitat der Emittentin hat keinen Einfluss

Trotz der guten Bonitdt der Emittentin am Bilanzstichtag stiinde es nach dem BFH nicht fest,
dass die Wertminderung keinen Bestand haben werde. Hat eine Anleihe keine feste Laufzeit
und kann der Glaubiger sie nicht kiindigen, bestehe fur den Inhaber eines solchen Papiers
nicht zu jedem Bilanzstichtag die Sicherheit, dass er am Ende der Laufzeit den Nominalwert
erhalten werde; denn das Ende der Laufzeit war zum Bilanzstichtag ebenso ungewiss wie
die Rickzahlung der Anleihe an sich. Da kein (bestimmter) Falligkeitszeitpunkt existiere,
steige der Kurswert auch nicht zwangslaufig sukzessive an, bis er im Falligkeitszeitpunkt
(wieder) den Nominalbetrag der Forderung bzw. den Nominalwert erreicht, wie dies bei
einer festen Laufzeit der Fall ist (vgl. BFH-Urteil vom 24.10.2012, | R 43/11). Dies fuhre nach
Auffassung des BFH zur Nichtanwendung der Rechtsprechung zu festverzinslichen
Wertpapieren und unterscheide den Streitfall von den vom BMF gebildeten Vergleichsfallen
mit sehr langen Laufzeiten.

Voraussichtlich dauerhafter Charakter eines Kurswertes einer Anleihe



Eine Abweichung von der allgemeinen Regel, dass der Bérsenkurs nach der Rechtsprechung
des BFH die Auffassungen der Marktteilnehmer Uber den Wert widerspiegelt, dass der Kurs
"voraussichtlich" dauerhaften Charakter besitzt, dass der Steuerpflichtige sich daher
grundsatzlich auf die Einschatzung des Marktes berufen und diese seiner Bilanz zugrunde
legen darf (vgl. BFH-Urteil vom 13.02.2019, XI R 41/17, Rz. 37), sei nach dem BFH nur dann
gerechtfertigt, wenn feststeht, dass die Wertminderung keinen Bestand haben wird. Dies sei
nicht der Fall, solange ungewiss ist, ob es jemals zu einer Ruckzahlung (zum Nominalwert)
kommen wird. Die vom BMF betonte (und auch vom BFH gesehene) Mdglichkeit einer
vollstandigen Wertaufholung wegen der Moéglichkeit der Kindigung, zu der es im Jahr 2021
tatsachlich gekommen ist, reiche daher fiir eine typisierende Einschrankung der
allgemeinen Grundsétze zur voraussichtlich dauernden Wertminderung bérsennotierter
Wertpapiere nicht aus.

Spatere Kundigung und volle Riickzahlung sind wertbegriindende Tatsache

Die im Jahr 2021 erfolgte Kiindigung und die volle Riickzahlung des Nominalwertes fuhrt
nach dem BFH zu keinem anderen Ergebnis, weil es sich nicht um eine wertaufhellende
Tatsache handelt, sondern um einen spater eingetretenen Umstand.
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Praxishinweis

Der BFH hat die fur die Praxis wichtige steuerrechtliche Frage hochstrichterlich geklart,
wann bei bérsennotierten verzinslichen Wertpapieren ohne feste Laufzeit, die von den
Glaubigern nicht gekliindigt werden kdnnen, eine voraussichtlich dauernde Wertminderung
vorliegt. Das Urteil durfte fir ein h6heres Mal3 an Rechtssicherheit bei der Bewertung von
hybriden Anleihen fihren. Die Finanzverwaltung hat das Urteil mittlerweile im
Bundessteuerblatt verdffentlicht und wendet es somit tGber den Einzelfall hinaus an.
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