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Nicht betriebsnotwendiges negatives Vermégen in der Unternehmens-

bewertung (von KMU)

Dr. Heiko Buck*

Die Abgrenzung und Bewertung des nicht betriebsnotwendigen
Vermégens wird in der literatur und Rechtsprechung vornehm-
lich im Zusammenhang mit positiven Vermégenswerten (Aktiv-
werten) diskutiert. Zur Beriicksichtigung bzw. sachgerechten
Handhabung von nicht betriebsnotwendigen Verpflichtungen
{Passivwerten) sind im Schrifttum kaum Beitrige veroffentlicht
worden. Die nachfolgenden Ausfihrungen sollen dem Bewer-
tungspraktiker Anregungen geben, da insbesondere bei kleinen
Gesellschaften mit beschrdnkter Haftung (GmbH) durch erteilte
nicht betriebsnotwendige Pensionszusagen eine wesentliche Be-
lastung der Gesellschaft wertangemessen zu beriicksichtigen
ist.

1. Einleitung

In der Bewertungspraxis und Rechtsprechung werden
die Discounted Cash Flow-Methode oder die Ertragswert-
methode als sachgerechte Bewertungsmethoden anerkannt.
Der Ertragswert entspricht dem Barwert aller zukiinftigen
finanziellen Uberschiisse, die bei Erhaltung der ertragbrin-
genden Substanz des Bewertungsobjektes dem Anteilseigner
zuflieBen konnen. Dabei ist das betriebsnotwendige Ver-
mdgen die Grundlage fiir die Ertragskraft.

Die Unternehmenswertermittlung erstreckt sich dariiber

hinaus auch auf méglicherweise vorhandene nicht betriebs-

notwendige bzw. neutrale Vermégensteile, die jederzeit ver-
juBert werden kdnnen, ohne die Fortfithrung des Unterneh-
mens zu beeintrichtigen. Methodisch werden diese nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgensgegenstinde (Aktivwerte) mit
ihrem Netto-EinzelverduBerungspreis gesondert ermittelt
und dem Ertragswert hinzugerechnet.

In der Praxis weist das nicht betriebsnotwendige Ver-
mogen hiufig jedoch auch negative Werte auf.' Dies gilt ins-
besondere fiir kleine und mittelgroBe Unternehmen (KMU)
in Rechtsform der GmbH, wenn eine kleine GmbH ihren
geschiftsfihrenden Gesellschaftern Pensionszusagen erteilt
hat, die fiir die Durchfihrung des Geschiftsbetriebs nicht
notwendig sind.” Diese in Zukunft noch zu erfiillenden Pen-
sionsverpflichtungen sind gleichwohl im Rahmen der Un-
ternehmensbewertung — analog zum positiven nicht be-
triebsnotwendigen Vermdgen — wertmindernd zu beriick-
sichtigen.

*  Dr. Heiko Buck, Wirtschaftspriifer/Steuerberater, ist in eigener Kanz-
lei als Steuerberater und Wirtschaftspriifer sowie sachverstindiger Gut-
achter titig. Ein Schwerpunkt seiner Thtigkeit liegt in det Unternehmens-
bewertung und der Erstellung gerichtlicher Gutachten.

1 Bei vorliegendem nicht betriebsnotwendigem negativen Betriebsver-
mogen bzw. Passivwerten wird in der Bewertungspraxis auch von »hega-
tiven Sonderwerten” gesprochen.

2  Zur Abgrenzung von betriebsnotwendigem und neutralem Ver-
mdgen vgl. 2.2.

2. Abgrenzung des nicht betriebsnotwendigen Ver-
mogens

2.1 Sachlich korrekte Abgrenzung betrieblicher Ver-
mégens- und Schuldposten

Bei der Analyse des vorliegenden Unternehmensver-
mogens sind neben den betriebsnotwendigen auch sog neu-
trale Vermdgens- und Schuldposten zu untersuchen. Damit
zusammenhingend sind zahlreiche weitere Daten und Infor-
mationen zu beriicksichtigen, um einen sachgerechten Un-
ternehmenswert zu ermitteln.

In die Ertragswertberechnung sind grundsitzlich nur un-
ternehmensrelevante Zahlen einzubeziehen. Es ist gutachter-
lich zu untersuchen, ob dem Grunde nach und ggf. in welcher
Hohe die vorliegenden Bilanz- und GuV-Posten Bestandteil
des Unternehmenswertes sind oder diese ggf. auBerhalb der
Ertragswertberechnung als nicht betriebsnotwendiges Ver—
mdgen zu beriicksichtigen sind.

Der Unternehmenswert wird nur dann sachgerecht er-
mittelt, wenn alle zu beriicksichtigenden Faktoren und Ein-
flussgrofen sachlich und zeitlich zutreffend abgegrenzt wer-
den’ Die sachliche Abgrenzung ist generell bei KMU
schwierig, da hiufig flieBende Uberginge zwischen dem pri-
vaten und betrieblichen Vermégen vorliegen (zB bei Miet-
zahlungen, betrieblichen Finanzierungen, Gehaltern und Al-
tersversorgungsverpflichtungen).’

Aufgrund der Gegebenheiten bei KMU und den beson-
deren inhaberbezogenen Einfliissen ist die sachliche Abgren-
zung im Rahmen der Unternehmensbewertung nicht ein-
fach. Unabhingig von diesen Besonderheiten sind mitunter
erhebliche Zusatzberechnungen und Anpassungen bzw. Be-
reinigungen erforderlich, um sachgerechte Ergebnisse zu er-
mitteln.

Dies gilt nicht nur fiir die Aktiva, sondern auch fiir den
Bereich der Passiva. Dort sind ebenfalls hiufig sachliche und
stichtagsbezogene Abgrenzungen vorzunehmen. Diese kon-
nen den Personalbereich, allgemeine Verbindlichkeiten oder
den steuerlichen Bereich betreffen.

2.2 Betriebsnotwendiges und neutrales Vermégen

In der Praxis wird zur Unterscheidung von betriebsnot-
wendigem und neutralem Vermdgen eine wertbezogene Ab-
grenzung und eine funktionale Abgrenzung diskutiert.® Das

3 Vgl Institut der Wirtschaftspriifer (IDW), IDW Standard: Grundsit-
ze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S1 idE
2008), IDW-FN 2008, 271 (290) Rn. 157.

4 Vgl Hinweise der Bundessteuerberaterkammer zu den Besonderhei-
ten bei der Ermittlung eines objektivierten Unternehmenswerts kleiner
und mittelgroBer Unternehmen, 2014 (abrufbar unter www.bstbk.de)
Ra. 6 oder IDW, Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswetts kleiner und mittelgrofer Unternehmen (IDW Praxis-
hinweis 1/2014), IDW-FN 2014, 283 (286 £) Rn. 6 sowie Ihlau/Duscha/
Giidecke, Besonderheiten bei der Bewertung von KMU, 2013, 107 ££.

5 Vgl WP-Handbuch 2014, Bd. I, 42 Rn. 137.
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IDW geht im Bewertungsstandard IDW S1 von einer funk-
tionalen Abgrenzung aus’, die auch von der Rechtsprechung
regelmiBig herangezogen wird.’

Als nicht betriebsnotwendig gelten danach simtliche
Vermégensgegenstinde, die nicht dem eigentlichen Be-
triebszweck dienen und zur Brzielung der der Unterneh-
mensbewertung zugrunde gelegten Ertrige nicht erforder-
lich sind und deshalb ohne weiteres veriuBert werden kénn-
ten, ohne den zukiinftigen Ertrag zu beeintrichtigen.®

Konkrete Ausfithrungen zu Sachverhalten, in denen die
Passivwerte die Aktivwerte iibersteigen und per Saldo zu ei-
nem negativen nicht betriebsnotwendigen Vermdgen fiih-
ren, sind dem Schrifttum dezidiert nicht zu entnehmen. In
der Literatur finden sich lediglich Hinweise, dass nicht be-
triebsnotwendige Schulden unter Umstinden in Gesellschaf-
terdarlehen oder Pensionslasten vorliegen kénnen und diese
ggf. mit threm AblSsewert gesondert zu bewerten sind.” Wie
diese ‘dann im Einzelfall praktisch zu bewerten sind, wird
nicht niher beschrieben. In der Literatur bzw. Rechtspre-
chung findet sich dariiber hinaus fiir den Fall einer bérsenno-
tierten Aktiengesellschaft lediglich der Hinweis, dass Pensi-
onsriickstellungen mit einer Unterdeckung in Hohe dieses
- Betrages als neutrales Vermdgen zu behandeln sind, falls die-
se Unterdeckung nicht aufgeholt werden soll." Insbesondere
bei vorliegenden Pensionsverpflichtungen von KMU sind
einige wesentliche Fragen zu kliren.

In der Praxis diirften zahlreiche Fille im Rahmen der Be-
wertung von KMU vorliegen, bei denen auf der Passivseite
Pensionsriickstellungen ausgewiesen werden, die bei niherer
Analyse in voller Hohe als nicht betriebsnotwendig anzuse-
hen sind. Die Erteilung der Pensionszusagen ist hiufig nicht
zur Forderung des eigentlichen Betriebszwecks erforderlich.
Dies wird deutlich, wenn eine Vielzahl vergleichbarer KMU
die betrieblichen Ertriige realisieren kann, ohne entsprechen-
de Pensionszusagen erteilt zu haben. Diese Pensionsverpflich-
tungen kénnten dann ggf. im Rahmen der Unternehmens-
bewertung als gesondert zu bewertende (unsichere) neutrale
Verbindlichkeiten einzuordnen sein. In diesem Zusammen-
hang sind auch die damit zusammenhiingenden Aktivwerte
(zB Riickdeckungsversicherungen) in die Betrachtung ein-
zubeziehen. Insoweit sind bei der Brmittlung des neutralen
Vermdgens die Pensionsverpflichtungen sowie die damit zu-
sammenhingenden Aktivwerte des Deckungsvermdgens per

6 Vgl IDW Standard: Grundsitze zur Durchfithrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDW S1 idF 2008), IDW-EN 2008, 271 (279)Rn. 59.
7 Vgl. Hachmeister/Ruthardt BB 2014, 875 (876) und die dort angegebe-
ne Literatur.

8 Vgl. Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht, 7. Aufl. 2013, § 305 Rn. 72; Peeméller in Peeméller, Praxis-
handbuch der Untetnehmensbewertung, 6. Aufl. 2015, 45 £.; Hannes in
Peembéller, Praxishandbuch der Unternehmensbewertung 6. Aufl. 2015,
1402.

9 Vgl. Ballwieser/Hachmeister, Unternchmensbewertung, 4. Aufl, 2013,
10; Hiittemann/Meinert in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Unter-
nehmensbewertung, 2015, § 7 Rn. 51.

10 Vgl. Grofifeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl. 2012,
323 Rn. 1167.

11 Dieser ,negative Sonderwert” kann gesondert bzw. separat vom Fr-
tragswert abgezogen oder ggf. in der Auszahlungsreihe als Annuitit in der
ewigen Rente wertmindernd in Abzug gebracht werden.

Saldo als gesondert zu beriicksichtigende (neutrale) Verbind-
lichkeiten vom Unternehmenswert abzuzichen.!"

3. Beriicksichtigung nicht betriebsnotwendiger Pensi-
onsverpflichtungen

3.1 Bilanzielle Bewertung von Pensionsriickstellungen

In der Bilanzierungspraxis werden bei Vorliegen von
Pensionsverpflichtungen regelmiBig Pensionsgutachten in
Auftrag gegeben. Diesc beinhalten im Regelfall die Ver-
pflichtungen, die nach den steuerlichen Vorschriften (§ 6a
BStG) und handelsrechtlichen Vorgaben gemiB Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) zu beriicksichtigen
sind. In den letzten Jahren beinhalten nicht nur die steuer-
lich, sondern auch die handelsrechtlich anzusetzenden Be-
wertungsparameter erhebliche Abweichungen zu den am
Bewertungsstichtag tatsichlich vorliegenden Verhsltnissen.
Dies betrifft insbesondere den Diskontierungszinssatz. So-
fern eine realititsnahe Bewertung der Pensionsverpflichtun-
gen zum tatsichlichen Zeit- bzw. Marktwert vorgenommen
werden soll, sind die vorliegenden HGB-Gutachten im Re-
gelfall nicht geeignet, die tatsichliche Verpflichtung dar-
zustellen. _

In den handelsrechtlichen Jahresabschliissen von KMU
werden die Riickstellungen fiir Pensionszusagen hiufig nach
versicherungsmathematischen Grundlagen unter Anwen-
dung der Heubeck-Tafeln bewertet. In diesem Zusammen-
hang ist darauf aufmerksam zu machen, dass durch das
BilMoG v. 25.5.2009 die handelsrechtlichen Vorschriften
zur Bewertung und Bilanzierung von Pensionsverpflichtun-
gen fiir die Geschiiftsjahre ab (spitestens) 2010 gesndert wur-
den. Pensionsriickstellungen sind seit diesem Zeitpunkt nach
MaBgabe des notwendigen Erfiillungsbetrages und gemiB
§ 253 Abs. 2 HGB mit einem durch die Deutsche Bundes-
bank bekannt zu gebenden Diskontierungszinssatz zu ermit-
teln. Die Pensionsriickstellungen der Gesellschaft werden
mit dem von der Bundesbank verdffentlichten Zinssatz dis-
kontiert (7-Jahiresdurchschnitt), der sich bei einer pauschal
angenommenen Restlaufzeit von 15 Jahren ergibt. Der
Rechnungszins zum 31.12.2015 betrug 3,89 % und liegt da-
mit deutlich tiber dem aktuell zum Bewertungsstichtag vor-
liegenden Marktzins. Der Ansatz des 7-Jahresdurchschnitts
erfolgt grundsitzlich bis zum 31.12.2015.

Die Abweichung zwischen dem versffentlichten Rech-

nungszins und dém Marktzins diirfte sich ab 2016 aufgrund
der Anderung in § 253 Abs. 2 und 6 HGB nF in der niheren
Zukunft weiter vergroBern. Aufgrund der Neuregelung ist
ab 2016 eine Verlingerung des Zeitraums zur Ermittlung
des durchschnittlichen Zinssatzes fiir die Diskontierung der
Altersversorgungsverpflichtungen von sieben auf zehn Ge-
schifisjahre vorzunehmen (§ 253 Abs. 2 S. 1 HGB nF). Es
handelt sich hier um eine handelsrechtliche Pflichtvorgabe,
um die Unternehmen von den Auswirkungen der Niedrig-
zinsphase bilanziell zu entlasten. Die Deutsche Bundesbank
verffentlicht daher entsprechend die Zinssitze, die sich aus
einem zehnjihrigen Vergangenheitszeitraum ergeben. Der
von der Bundesbank verdffentlichte 10-Jahresdurchschnitt
(bei Annahme einer Restlaufzeit von 15 Jahren) betrigt zum
31.12.2015 4,31 % und ist damit um rd. 0,42 %-Punkte h-
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her als der siebenjihrige Jahresdurchschnitt. Er kann unter
bestimmten Voraussetzungen bereits im Geschiftsjahr 2015
wahlrechtsweise herangezogen werden.

Das nachfolgend dargestellte Beispiel basiert auf einem
praktischen Bewertungsfall, in dem ein Minderheitsgesell-
schafter die Anteile des geschiftsfithrenden Mehrheitsgesell-
schafters zu einem angemessenen Kaufpreis erwerben wollte.
Die hier aufgefiithrten Zahlen in den Beispielen wurden zur
Verdeutlichung gerundet.

Beispiel: Handelsrechtliche Bilanzierung gemdB BilMoG

Eine kleine GmbH weist eine Pensionsriickstellung aus. Diese re-
sultiert aus einer unverfallbaren Anwartschaft fiir einen bereits aus-
geschiedenen Geschiftsfiihrer und einer Verpflichtung gegeniiber ei-
nem noch titigen Geschiftsfithrer, fiir die bereits Rentenleistungen
erbracht werden. Der Rentner ist 70 Jahre alt, fiir die Anwartschaft
werden in 20 Jahren die ersten Rentenzahlungen fillig.

Die Pensionsverpflichtungen (gemif BilMoG) betragen gemiB
eines am 26.1.2016 erstellten Pensionsgutachtens der XYZ Aktuar
GmbH insgesamt 500.000 €. Davon entfallen 200.000 € auf die un-
verfallbare Anwartschaft und 300.000 € auf die bereits eingetretene
Rente. Der Zeitwert des Deckungsvermdgens aus Riickdeckungs-
versicherungen betriigt gemiB Pensionsgutachten 200.000 €. Per
Saldo ergeben sich wirtschaftlich ,,Netto-Pensionsverpflichtungen®
iHv 300.000 €, sofern die zusammenhingenden Aktivwerte aus ent-
sprechend abgeschlossenen Riickdeckungsversicherungen mit den
Pensionsverpflichtungen verrechnet werden. AnnahmegemiB weist
die Gesellschaft zum 31.12.2015 eine ,Mindest-Pensionsriickstel-
lung"“ aus, so dass eine handelsrechtliche Unterdeckung iHv 36.000 €
zu verzeichnen ist.

Diese resultiert aus der Neubewertung nach BilMoG zum 1.1.
2010. Danach wurde ab dem Geschiftsjahr 2010 eine Zufithrung iHv
60.000 € erforderlich. Dieser Betrag ist mit mindestens 1/15 dieser
Umstellungsdifferenz jihrlich pro Geschiftsjahr bis spitestens zum
31.12.2024 aufwandswirksam der Pensionsriickstellung zuzufiihren.
In.den Geschiftsjahren 2010 bis 2015 wurden jeweils 4.000 € der
Pensionsriickstellung zugefiihrt. Fiir die Folgejahre 2016 bis 2024
verbleibt insgesamt ein zusitzlich zu passivierender Restbetrag von
36.000 €. Es handeltsich hier um eine handelsrechtlich ermittelte
»Last®, die jedoch aufgrund von Ubergangsvorschriften (noch) nicht
zu passivieren ist. Die handelsrechtliche (wirtschafilich saldierte) Pen-
sionsverpflichtung betrigt danach 336.000 €, wovon 300.000 € als
Pensionsriickstellung in der Bilanz passiviert sind.”

Zusitzlich zur bekannten, jedoch handelsrechtlich noch
nicht passivierten ,Last® existiert zum Bewertungsstichtag
bei einer BilMoG-Bilanzierung eine weitere ,stille Last“, da
die Pensionsverpflichtungen bei Ansatz einer Zeitwert-Passi-
vierung mit dem aktuell zum Bewertungsstichtag vorliegen-
den niedrigeren Marktzins eine wesentlich hohere Verpflich-
tung aufweisen.

3.2 Zeitwert von Pensionsverpflichtungen

Eine realititsnihere Bewertung zum Bewertungsstichtag
erfordert im Regelfall eine Bewerturig nach den Vorschrif-
ten der International Accounting Standards (IAS). Der An-
satz und die Bewertung der Pensionsverpflichtungen werden
in der Vorschrift IAS 19, rev. 2011, (IAS 19) geregelt.

12 GemiB Art. 67 Abs. 2 EGHGB ist die Differenz der nicht in der Bilanz
ausgewiesenen Riickstellungen fiir laufende Pensionen, Anwartschaften
auf Pensionen und shnliche Verpflichtungen jeweils im Anhang anzuge-
ben.

Danach ist zum Bewertungsstichtag der Rechnungszins
auf der Grundlage der Renditen zu bestimmen, die am Be-
wertungsstichtag fiir erstklassige, festverzinsliche Unterneh-
mensanleihen (High Quality Corporate Bonds) am Markt er-
zielt werden. Laufzeiten der zugrunde gelegten Anleihen sol-
len dabei mit der voraussichtlichen Filligkeit der zu erbrin-
genden Leistungen {ibereinstimmen.

Die von der Heubeck AG anhand von Musterbestinden
ermittelten Zinssitze gemil IAS 19.83 betrugen zum 31.12.
2015 fiir Anwirter 2,45 % und fiir Rentner 2,00 %. Fiir den

Mischbestand wurde von Heubeck ein Rechnungszins von

2,35 % ermittelt.”

Wie bereits vorstehend im Abschnitt 3.1. beschrieben,
weist die Gesellschaft zum Bewertungsstichtag 31.12.2015
in der Bilanz eine (saldierte) Pensionsriickstellung von
300.000 € aus. Diese passivierte ,,Mindest-Pensionsriickstel-
lung* ergibt sich aus den unsaldierten Pensionsverpflichtun-
gen iHv 500.000 € abziiglich des Zeitwertes des Deckungs-
vermdgens von 200.000 €. Als weitere bisher noch nicht
passivierte Last besteht eine Deckungsliicke von 36.000 €,
die aus der BilMoG-Umstellung des Jahres 2010 resultiert.

In Ubereinstimmung mit den handelsrechtlichen Rech-
nungslegungsvorschriften wurden die Pensionsverpflichtun-
gen mit einem Rechnungszins von 3,89 % berechnet. Als
weitere Rechnungsgrundlage diente die Heubeck-Richttafel
2005 G. Die zukiinftige Renten-Entwicklung wurde dabei
mit 1,5 % beriicksichtigt.

Da der handelsrechtlich anzusetzende Rechnungszins
sich aus einem Durchschnittswert der letzten 7 Jahre ableitet,
ist dieser Rechnungszins aufgrund des stark sinkenden Zins-
niveaus deutlich héher als der Markt- bzw. Zeitwert der
Verpflichtung.

Beispiel: Bilanzierung gemé&B [AS 19

Der von Heubeck ermittelte Rechnungszins fiir einen IFRS-Zeit-
wert zum 31.12.2015 legt bei einem Mischbestand von Rentnern
und Anwirtern einen Rechnungszins von 2,35 % zugrunde. Gemi
vorliegendem Pensionsgutachten nach IFRS-Rechnungsparametern
errechnet sich daraus zum 31.12.2015 ein Zeitwert der Pensionsver-
pflichtung von € 750.0000. Nach Saldierung des positiven Planver—
mdgens (Aktivwert des Deckungsvermdgens) von 200.000 €' ergibt
sich ein Nettobilanzansatz der Pensionsverpflichtungen gemil IAS
19 von 550.000 €.

Brgebnis: Zwischen dem passivierten Betrag der Pensionsver-

pflichtungen (300.000 €) und dem Marke- bzw. Zeitwert

(550.000 €) liegt somit eine leferenz von 250.000 €. Es handelt sich
um eine stichtagsbezogene stille Last™, die in Ubereinstimmung mit
den handelsrechtlichen Rechnungslegungsvotschriften nicht am Bi-
lanzstichtag passiviert wurde.

Unter Zugrundelegung der Annahme, dass es sich bei
den Pensionsverpflichtungen um nicht betricbsnotwendiges
Vermdgen handelt, sind die Aufwendungen aus der Zufiih-
rung zur Pensionsriickstellung sowie die Rentenzahlungen
und sonstige damit zusammenhingende Aufwendungen und
Ertrige (einschlieBlich Aktivwerte aus der Riickdeckungs-

13 Vgl. Heubeck Zins-Info v. 4.1.2016 unter www.Heubeck.de.

14 Im vorliegenden Bewertungsfall entspricht der Aktivwert gemiB
BilMoG dem Zeitwert des Aktivvermégens gemil IAS-Vorschriften.

15 Da die handelsrechtliche Deckungsliicke von 36.000 € bekannt ist,
liegt genau genommen eine stille Last von 214.000 € vor.
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versicherung) in der Planungsrechnung gewinnerhhend
bzw. gewinnmindernd zu eliminieren. Diese »Bereinigung“
ist erforderlich, da ansonsten eine (partielle) Doppelberiick-
sichtigung dieser Aufwands- und Ertragspositionen erfolgen
wiirde. Da die Gesellschaft jedoch die Last der Pensionsver-
pflichtungen zu tragen hat, sind. diese als nicht betriebsnot-
wendiges (negatives) Vermogen gesondert (mit dem Zeit-
wert) in Abzug zu bringen.

Das nicht betrichsnotwendige Vermégen setzt sich aus
dem Saldo des Zeitwertes des nicht betriebsnotwendigen
Aktivvermdgens (200.000 €) und dem Zeitwert der nicht
betriebsnotwendigen Passiva (750.000 €) zusammen. Per
Saldo ergibt sich in diesem Fall ein Passivitherhang von
550.000 €.

3.3 Beriicksichtigung steuerlicher Auswirkungen

In der Literatur ist es unstrittig, dass die Erlése aus dem
(tatsichlichen oder fiktiven) Verkauf des nicht betriebsnot-
wendigen (positiven) Aktivvermégens unter Abzug der Steu-
erbelastung zu erfassen sind.' Die Thematik des nicht be-
triebsnotwendigen Passivvermégensim Allgemeinen und der
nicht betriebsnotwendigen Pensionsverpflichtungen im Be-
sonderen istin der Literatur bisher nur selten eréreert worden.

In der Realitit kann die Kapitalgesellschaft — trotz be-
stimmter steuerlicher Einschrinkungen — die Aufwendun-
gen fiir Altersversorgungsverpflichtungen steuerlich geltend
machen. Die wirtschaftliche Last der Pensionsverpflichtun-
gen wird durch die steuerliche Abzugsfihigkeit gemindert.

Es ist insoweit angemessen, neben den anfallenden Aus-
gaben der Unternehmung auch die in Zukunft damit ver-
bundene Steuerentlastung mit in die Betrachtung einzube-
zichen. Wiirde dies nicht erfolgen, wire der Wert des Unter-
nehmens wirtschaftlich nicht sachgerecht ermittelt. Die zu-
kiinftigen Steuervorteile sind daher als positiver Effekt bei
der Berechnung des nicht betriebsnotwendigen negativen
Vermdbgens zu beriicksichtigen.

Die Berechnung der unternehmensindividuellen Steuer-

entlastung durch die Abzugsfihigkeit der Pensionsverpflich--

tungen stellt sich dabei nicht trivial dar. Sie muss unter den
steuerlichen Bedingungen vorgenommen werden, die am
Stichtag vorliegen (Stichtagsprinzip). Steuerlich zu erwar-
tende Anderungen sind fiir den Planungszeitraum nur zu
beriicksichtigen, sofern die dafiir notwendigen Vorausset-
zungen bereits am Stichtag eingeleitet wurden. Konkret
bedeutet dies: Es sind grandsitzlich die entsprechenden steu-
exlichen Vorschriften zur Altersversorgung und die entspre-
chenden Unternehmenssteuersitze (Korperschaft- und Ge-
werbesteuersatz) aus Sicht des Bewertungsstichtages zugrun-
de zu legen.

Bei im Nachhinein vorzunechmenden Bewertungen sind
sich verindernde steuerliche Verhiltnisse (zB niedrigere oder
hdhere Steuersitze, ggf. Anderung oder Wegfall des Solida-
ritdtszuschlags etc.) nicht zu beriicksichtigen, sofern die Um-
setzung dieses gesetzlichen Vorhabens nicht beschlossen
bzw. eingeleitet wurde.

Der zukiinftige abzugsfihige Aufwand fiir die Pensions-
verpflichtungen im Prognosezeitraum und die daraus resul-

16 Vgl. Hachmeister/Ruthardt BB 2014, 875 (877).

tierenden Steuervorteile sind jedoch zum Bewertungsstichtag
nicht bekannt. Zum einen sind weder die Hshe noch der zeit-
liche Anfall der Zahlungsstréme bekannt. Zum anderen ist zu
berticksichtigen, dass die Gesellschaft in der Vergangenheit
bereits einen Teil der in der Zukunft erwarteten Pensionszah-
lungen iiber die (begrenzt) steuerlich anerkannte Zufithrung
zur Pensionsriickstellung gemiB § 62 EStG passivieren konn-
te. Die in Zukunft erwarteten Pensionszahlungen fiihren in
Hahe derim Prognosezeitraum steuerlich abzugsfihigen Ver-
sorgungsaufwendungen zu geringeren Steuerzahlungen.
Dieser steuetliche Vorteil ist analog zum positiven nicht be-
triebsnotwendigen Vermégen zu beriicksichtigen.

Da der steuerliche Vorteil der Gesellschaft jedoch zu ei-
nem wesentlichen Teil erst in der fernen Zukunft realisiert
werden kann, muss die in Zukunft zu erwartende Steuerer-
sparnis mit dem Barwert angesetzt werden. Detaillierte In-
formationen iiber die genaue Hohe und den zeitlichen Anfall
der zukiinftigen Zahlungsstrome aus der bzw. den Pensions-
verpflichtungen und damit verbundener steuerlicher Ab-
zugsfihigkeit liegen im Regelfall nicht vor. Aus diesem
Grund muss eine sachgerechte Schitzung vorgenommnren
werden. Dies kdnnte unter Berticksichtigung des individuel-
len Binzelfalles und Zugrundelegung sachgerechter und ver-
cinfachender Annahmen ggf. in Anlehnung der Vorgehens-
weise des IDW S1 erfolgen.

Das IDW hat im Rahmen der Ermittlung der Nettoaus-
schiittung bei der VerduBerungsgewinnbesteuerung die ver-
einfachte Primisse bzw. typisierende Annahme gesetzt, dass
die voraussichtliche Ausschiittung aus den thesaurierten Ge-
winnen in ferner Zukunft liegt und daher lediglich 50 % des
nominalen Einkommensteuersatzes zugrunde zu legen ist."”
Da im hier vorliegenden Fall — neben einer bereits eingetre-
tenen Rentenverpflichtung — lediglich eine Anwartschaft
vorliegt, die erst in ca. 20 Jahren sukzessive zu Pensionszah-
lungen fiihrt, und zudem aufgrund der vorgelagerten Bil-
dung der Pensionsriickstellung gemif § 6a EStG lediglich
cine anteilige steuerliche Beriicksichtigung in Zukunft vor-
liegt, kénnte auch hier ggf. eine Minderung des Unternch-
menssteuersatzes in Erwigung gezogen werden. Durch diese
Vorgehensweise konnte eine Barwertbetrachtung verein-
facht abgebildet werden.

Hierzu miissten in Abhingigkeit von der im Einzelfall
vorliegenden Altersversorgungsstruktur genauere Analysen
vorgenommen werden. So diirfte zB fiir eine unverfallbare
Anwartschaft, die erst in 20 oder 30 Jahren zur Auszahlung
tiihrt, ein anderer Ansatz crforderlich sein als fiir eine Pensi-
onsverpflichtung, fiir die die Gesellschaft bereits seit Jahren
Rentenzahlungen leistet.

Fiir die in ferner Zukunft zu zahlenden Reentenleistungen
aus der Anwartschaft kénnte ein — analog zum vereinfachten
IDW S1-Ansatz — deutlich geminderter Unternchmenssteu-
ersatz zugrunde gelegt werden. Dieser kénnte — in Abhin-
gigkeit vom Beginn des Renteneintritts und vom Zinssatz —
gef. zwischen 20 % und 50 % des aktuellen Unternchmens-
steversatzes betragen. Fiir die Zahlungen der bereits cinge-
tretenen Rente bzw. fiir die daraus resultierenden kiinftigen

17 Vgl Wagner/Saur/Willershausen WPg 2008, 731 (736).
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Steuerersparnisse wire — in Abhingigkeit vom konkreten
Einzelfall — ein Anteil zwischen 50 % und 80 % des vollen
Steuersatzes denkbar. Der ermittelte gesamte Unterneh-~
menssteuersatz konnte dann — unter Zugrundelegung des
vorliegenden Einzelfalls - mit einem Anteil, der ggf. zwi-
schen 1/, und 3/, liegt, zur Geltung kommen. Zur etwaigen
Festlegung eines typisierten sachadiquaten Steuersatzes wi-
ren jedoch zuvor weitere empirische Untersuchungen
durchzufiihren.

Aus Vereinfachungsgriinden soll im hier nachfolgenden
Beispielsfall — analog zur Annahme des IDW — eine Beriick-
sichtigung von rd. %/5 (67 %) des Unternehmenssteuersatzes
zum Bewertungsstichtag (hier: 31.12.2015) als sachgerecht
(im Sinne einer vereinfachten Barwertbetrachtung) angese-
hen werden.

Beispiel: Beriicksichtigung der Steuerersparnis fir das Unter-
nehmen

Die zum Bewertungsstichtag 31.12.2015 in der Steuerbilanz
passivierte Pensionsriickstellung betrigt 200.000 €. Die Pensions-
verpflichtungen gemil TAS 19 betragen (netto) 550.00 €. Annah-
megemil wird fiir die Zukunft ein Altersversorgungsaufwand von
350.000 € als steuerlich abzugsfshig geschitzt. Der Gewerbesteu-
er-Hebesatz soll 400 % betragen, so dass ein Gewerbesteuersatz von
14 % vorliegt. Der Korperschaftstenersatz betrigt 15 % zuziiglich
Solidarititszuschlag von 5,5 % (= 15,83 %). Daraus errechnet sich
insgesamt ein Unternehmensstenersatz von 29,83 %. Bei Zugrun-
delegung einer Barwertbetrachtung soll der Unternehmenssteu-
ersatz zu 2/3 angesetzt werden und dadurch vereinfachend den
spiteren, derzeit noch ungewissen, Zahlungsverlauf beriicksichti-
gen. Es ergibt sich danach ein anzusetzender Steuersatz von rd. 20 %
(- 29,83 % x 67 %).

Bei einem Ansatz dieses Steuersatzes errechnet sich in Zukunft
cine geschitzte Steuerersparnis, die zum Bewertungsstichtag 31.12.
2015 mit einem Bettag von rd. 70,000 € (= 350.000 € x 20 %) an-
zusetzen ist.

Ergebnis: Nach Abzug des geschitzten zukiinftigen Steuervor-
teils ergibt sich somit rechnerisch zum 31.12.2015 fiir die GmbH un-
ter Beriicksichtigung der' TAS 19-Pensionsverpflichtungen eine Belas-
tung (nach Steuern) von rd. -480 T€ (= -550 T€ + 70 T€). Dieser
Betrag ist gesondett vom ermittelten Ertragswert in Abzug zu brin-
gen und fiihrt zu einem entsprechend geringeren Unternehmens-
wert.

In der Literatur und Rechtsprechung wird die Frage der
Beriicksichtigung persinlicher Steuern bei der Bewertung des
nicht betriebsnotwendigen positiven Vermdgens kontrovers
diskutiert.” Wihrend das IDW und ein GroBteil des Schrift-
tumns den Abzug der persdnlichen Einkommensteuer des An-
teilseigners beflirworten®, sieht ein anderer Teil den Abzug
der Opersé')nlichen Einkommensteuer als nicht sachgerecht

2
an.

Zum nicht betriebsnotwendigen negativen Vermégen
liegen keine konkreten Empfehlungen oder Hinweise vor.
Im hier vorliegenden Einzelfall der Bewertung eines KMU
im Kauf- bzw. Verkaufsfall erscheint es weder praxisnah
noch sachgerecht, hinsichtlich der vorliegenden nicht be-

18 Vgl. Hachmeister/Ruthardt BB 2014, 875 (877); Hiittemann/Meinert
(Fn.9),§7Rn. 38 ff.

19 Vgl. IDW S1 idF 2008, IDW-FN 2008, 271 (279) Run. 61; Hachmeis-
ter/Ruthardt BB 2014, 875 (878); fiir den Ansatz ciner hilftigen effektiven
Abgeltungsteuer plidiert Walther BewP 2010, 8 (11).

20 Vgl. Hiittemann/Meinert (Fn. 9), § 7 Rn. 39.

triebsnotwendigen Pensionsverpflichtungen eine zusitzliche
Betiicksichtigung der Steuerauswirkungen auf Gesellschaf-
terebene vorzunehmen. Ein zusitzlicher Ansatz von etwai-
gen (persdnlichen) Steuervorteilen auf der Ebene des aus-
scheidenden Gesellschafters wiirde (im Rahmen einer objek-
tivierten Bewertung) zu einer ungerechtfertigten Erhdhung
des Unternehmenswertes und ggf. zu einer Kaufpreiserho-
hung fiir den Erwerber fithren, die wirtschaftlich nicht an-
gemessen ware.

AbschlieBend soll erwshnt werden, dass der Ansatz der
BilMoG-Pensionsverpflichtungen (im Beispiel: -300 T<€)
abziiglich darauf latent bestehender Steuervorteile (+ 60 T€)
bei Ansatz eines Steuersatzes von 20 % (= 2/3 des Unterneh-
menssteuersatzes) im Rahmen von Unternehmensbewertun-
gen nicht sachgerecht wire, da die zum Bewertungsstichtag
vorliegenden Verpflichtungen bzw. die stillen Lasten (= Dif-
ferenz zum Zeitwert) zum Bewertungsstichtag 31.12.2015
hier nicht angemessen beriicksichtigt sind. Der Unterneh-
menswett bzw. der etwaige Kaufpreis fiir einen potenzieller
Erwerber wiirde einen zu hohen Betrag ergeben.

4. Zusammenfassung

(1) Nicht betriebsnotwendiges negatives Passivvermdgen,
dh Verpflichtungen bzw. ,,Schulden®, sind bei der Un-
ternehmensbewertung grundsitzlich mit dem ,,Markt-
bzw. Zeitwert“ zum Bewertungsstichtag gesondert
(wertmindernd) in Abzug zu bringen.

(2) Die Planungsrechnung muss entsprechend (gewinn-
erhohend) bereinigt werden, um eine Doppelberiicksich-
tigung der Verpflichtungen auszuschlieBen.

(3) Pensionsriickstellungen sind grundsitzlich mit dem zum
Bewertungsstichtag relevanten Zeitwert anzusetzen.

(4) Die gemiB BilMoG zu errechnende Pensionsverpflich-
tung entspricht im Regelfall nicht dem Zeitwert und
muss daher durch den Ansatz ciner Pensionsverpflich-
tung gemiB IAS 19 ersetzt werden.

(5) In Zukunft zu erwartende Steuerersparnisse des Unter-
nehmens sind — analog der Steuerbelastungen beim An-
satz von nicht betriebsnotwendigem positivem Ver-
mégen — (wertethdhend) bei der Ermittlung der Ver-
pflichtung zu beriicksichtigen.

(6) Aufgrund in der Praxis haufig nicht vorliegender Detail-
untetlagen zum Verlauf der kiinftigen Rentenzahlungen
und deren steuerlicher Abzugsfahigkeit kénnte eine ver-

cinfachte Beriicksichtigung der zukiinftigen Steuervor-

teile analog der ,effektiven VerduBerungsgewinnbe-
steuerung mit einen geringeren Steuersatz in Erwigung
gezogen werden.

(7) Die Hohe des verringerten Unternehmenssteuersatzes ist
in Abhingigkeit von der Zusammensetzung der Pensi-
onsverpflichtungen (Anwartschaften und/oder Renten)
und deren zeitlichem Verlauf unter Zugrundelegung der
vorgenommenen Analysen des Einzelfalles nach gutach-
terlichem Ermessen transparent festzulegen und zu be-
griinden.

(8) Personliche Steuervorteile auf Gesellschafterebene sind
im Rahmen der hier vorgestellten Systematik nicht zu-
sitzlich in die Ermittlung des Unternehmenswertes ein-
zubeziehen.
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