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Beriicksichtigung von Pensionsverpflichtungen bei der Bewertung von
kleinen und mittleren Versicherungsmaklerunternehmen

1. Einleitung

In der Rechtsprechung und der Betriebs-
wirtschaftslehre sind die kapitalwertorien-
tierten Methoden zur Bewertung von Versi—I
cherungsmaklerunternehmen anerkannt.
Vereinfachte Preisfindungsverfahren kon-
nen auch bei der Bewertung von kleinen
und mittelgroBen Unternehmen nicht an
die Stelle des Ertragswertverfahrens treten.”
Diese Auffassung vertgitt auch die Bundes-
steuerberaterkammer. Gleichwohl wird in
der Praxis nach wie vor eine Bewertung an-
hand von Umsatzmultiplikatoren vorge-
nommen. Dabei bleiben oft die Rentabilitit
und die nachhaltige Ubertragbarkeit der
Ertragstiberschiisse der Unternehmung un-
beriicksichtigt. Des Weiteren wird in der
Praxis ein weiterer wesentlicher Faktor — die
sachgerechte Berticksichtigung von Pen-
sionsverpflichtungen — bei der Bewertung
von kleinen und mittleren Maklerunterneh-
men in der Rechtsform der Aktiengesell-
schaft (AG) und Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung (GmbH) hdufig nicht
angemessen berticksichtigt.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen zeigen
auf, dass die Bewertung anhand vereinfach-
ter Umsatzfaktoren bei Bewertungen von
Makler-GmbHs zu gravierend falschen Er-
gebnissen fithren kann, sofern die Pensions-
verpflichtungen nicht oder nicht sachge-
recht in die Wertermittlung einbezogen
werden. Dem Bewertungspraktiker sollen
Anregungen gegeben werden, da insbeson-
dere bei kleinen Makler-GmbHs durch er-
teilte (nicht betriebsnotwendige) Pensions-
zusagen eine wesentliche Belastung der
Gesellschaft wertangemessen zu beriick-
sichtigen ist.

In der Bewertungspraxis und Rechtspre-
chung werden die Discounted Cash Flow-
Methode oder die Ertragswertmethode als
sachgerechte Bewertungsmethoden aner-
kannt. Der Ertragswert entspricht dem Bar-
wert aller zukiinftigen finanziellen Uber-
schiisse, die bei Erhaltung der ertragbrin-
genden Substanz des Bewertungsobjektes
dem Anteilseigner zuflieBen kénnen. Dabei
ist das betriebsnotwendige Vermégen die
Grundlage fiir die Ertragskraft.
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Die Unternechmenswertermittlung er-
streckt sich dariiber hinaus auch auf mégli-
cherweise vorhandene nicht betriebsnot-
wendige bzw. neutrale Vermégensteile, die
jederzeit verduBert werden konnen, ohne
die Fortfithrung des Unternehmens zu be-
eintrachtigen. Methodisch werden diese
nicht betriebsnotwendigen Vermdgensge-
genstdnde (Aktivwerte) mit ihrem Netto-
EinzelverduBerungspreis gesondert ermit-
telt und dem Ertragswert hinzugerechnet.

In der Praxis weist das nicht betriebsnot-
wendige Verméger} héufig jedoch auch
negative Werte auf. Dies gilt insbesondere
fir kleine und mittelgroBe Versicherungs-
maklerunternehmen in Rechtsform der
GmbH, wenn eine kleine GmbH ihren ge-
schéftsfiihrenden Gesellschaftern Pensions-
zusagen erteilt hat, die fir die Durch-
fihrung des 5Geschéiftsbetriebs nicht not-
wendig sind. Diese in Zukunft noch zu
erfiillenden Pensionsverpflichtungen sind
gleichwohl im Rahmen der Unternehmens-
bewertung — analog zum positiven nicht be-
triebsnotwendigen Vermégen — wertmin-
dernd zu beriicksichtigen.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen geben
Hinweise zur sachgerechten Beriicksichti-
gung der Pensionsverpflichtungen im Rah-
men der Bewertung fiir den Versicherungs-
bzw. Bewertungspraktiker. Auf die zahlrei-
chen grundlegenden Bewertungsfaktoren,
die im Rahmen einer Unternehmens- oder
Bestandsbewertung zu  beriicksichtigen
sind, kann aus Kapazititsgriinden hier
nicht eingegangen werden. Eine umfassen-
de Darstellung ist der Monographie ,,Wert-
ermittlung und Ubertragung von Versiche-
rungsmaklerunternehmen und ] Versiche-
rungsbestinden® zu entnehmen.

2. Abgrenzung des nicht betriebsnot-
wendigen Vermogens

2.1. Sachlich korrekte Abgrenzung be-
tricblicher Vermégens- und Schuld-
posten

Bei der Analyse des vorliegenden Vermo-
gens der Maklerunternehmung sind neben
den betriebsnotwendigen auch sog. neutra-

le Vermogens- und Schuldposten zu unter-
suchen. Damit zusammenhidngend sind
zahlreiche weitere Daten und Informatio-
nen zu beriicksichtigen, um einen sachge-
rechten Unternehmenswert zu ermitteln.

In die Ertragswertberechnung sind
grundsitzlich nur unternehmensrelevante
Zahlen einzubeziehen. Es ist gutachterlich
zu untersuchen, ob dem Grunde nach und
ggf. in welcher Hohe die vorliegenden Bi-
lanz- und GuV-Posten Bestandteil des Un-
ternehmenswertes sind oder diese ggf.
auBerhalb der Ertragswertberechnung als
nicht betriebsnotwendiges Vermogen zu
berticksichtigen sind.

Der Unternehmenswert wird nur dann
sachgerecht ermittelt, wenn alle zu bertick-
sichtigenden Faktoren und Einflussgréfien
sachlich7ur1d zeitlich zutreffend abgegrenzt
werden. Die sachliche Abgrenzung ist ge-
nerell bei kleinen und mittleren Unterneh-
men (KMU) schwierig, da haufig flieBende
Ubergénge zwischen dem privaten und be-
trieblichen Vermogen vorliegen (z.B. bei
Mietzahlungen, betrieblichen Finanzierun-
gen, Gehiltern \ und Altersversorgungs-
verpflichtungen).

Aufgrund der Gegebenheiten bei kleinen
Versicherungsmaklerunternehmen  und
den besonderen inhaberbezogenen Einfliis-
sen ist die sachliche Abgrenzung im Rah-
men der Unternehmensbewertung nicht
einfach. Unabhéngig von diesen Besonder-
heiten sind mitunter erhebliche Zusatzbe-
rechnungen und Anpassungen bzw. Berei-
nigungen erforderlich, um sachgerechte Er-
gebnisse zu ermitteln.

Dies gilt nicht nur fir die Aktiva, sondern
auch fiir den Bereich der Passiva. Dort sind

WP/StB, Versicherungskaufmann, 8.b.u.v. Sachverstandiger,
in eigener Kanzlei als Wirtschaftsprifer/Steuerberater, Unter-
nefimensberater sowie gerichtlichier Gutachter fiir Unterneh-
mensbewertungen tatig. Spezialgebiete sind die Bewertung,
Beratung und Priifung van Versicherungsunternefimen, Versi-
cherungsmaklern und Versicherungsbestanden.
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ebenfalls haufig sachliche und stichtagsbe-
zogene Abgrenzungen vorzunehmen. Diese
kénnen den Personalbereich, allgemeine
Verbindlichkeiten oder den steuerlichen Be-
reich betreffen.

2.2. Betriebsnotwendiges und neutrales
Vermégen

In der Praxis wird zur Unterscheidung
von betriebsnotwendigem und neutralem
Vermégen eine wertbezogene Abgrenzung
und eme funktionale Abgrenzung disku-
tiert. Das Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) geht im Bewertungsstandard IDW
S1 von einer funktionalen Abgrenzung

° die auch von der Rechtsprechung re-
gelmaﬁlg herangezogen wird.

Als nicht betriebsnotwendig gelten da-
nach simtliche Vermogensgegenstinde, die
nicht dem eigentlichen Betriebszweck die-
nen und zur Erzielung der fiir die der Un-
ternehmensbewertung zugrunde gelegten
Ertrége nicht erforderlich sind und deshalb
ohne weiteres verauBert werden kénnten,
ohne den zukiinftigen Ertrag zu beeintrach-
tlgen

Konkrete Ausfithrungen zu Sachverhal-
ten, in denen die Passivwerte die Aktivwerte
tibersteigen und per Saldo zu einem negati-
ven nicht betriebsnotwendigen Vermégen
fihren, sind dem Schrifttum dezidiert nicht
zu entnehmen. In der Literatur finden sich
lediglich Hinweise, dass nicht betriebsnot-
wendige Schulden unter Umstinden in Ge-
sellschafterdarlehen oder Pensionslasten
vorliegen kénnen und diese ggf. mit 1hrem
Ablésewert gesondert zu bewerten sind.”
Wie diese dann im Einzelfall praktisch zu
bewerten sind, wird nicht naher beschrie-
ben. In der Literatur bzw. Rechtsprechung
findet sich dartiber hinaus fiir den Fall einer
borsennotierten Aktiengesellschaft lediglich
der Hinweis, dass Pensionsriickstellungen
mit einer Unterdeckung in Hohe dieses Be-
trages als neutrales Vermogen zu behandeln
sind, falls diese Unterdeckung nicht aufge-
holt werden soll.  Insbesondere bei vorlie-
genden Pensionsverpflichtungen von KMU
sind einige wesentliche Fragen zu klaren.

In der Praxis diirften zahlreiche Falle im
Rahmen der Bewertung von kleinen Versi-
cherungsmaklerunternehmen  vorliegen,
bei denen auf der Passivseite Pensionsriick-
stellungen ausgewiesen werden, die bei
niherer Analyse in voller Hohe als nicht be-
triebsnotwendig anzusehen sind. Die Ertei-
lung der Pensionszusagen ist hdufig nicht
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zur Forderung des eigentlichen Betriebs-
zwecks erforderlich. Dies wird deutlich,
wenn eine Vielzahl vergleichbarer Versi-
cherungsmaklerunternehmen die betriebli-
chen Ertrdge realisieren kann, ohne
entsprechende Pensionszusagen erteilt zu
haben. Diese Pensionsverpflichtungen
kénnten dann ggf. im Rahmen der Unter-
nehmensbewertung als gesondert zu bewer-
tende (unsichere) neutrale Verbindlich-
keiten einzuordnen sein. In diesem Zusam-
menhang sind auch die damit zusammen-
hingenden Aktivwerte (z.B. Riickdeckungs-
versicherungen) in die Betrachtung einzu-
beziehen. Insoweit sind bei der Ermittlung
des neutralen Vermogens die Pensionsver-
pflichtungen sowie die damit zusammen-
hiangenden Aktivwerte des Deckungsver-
mogens per Saldo als gesondert zu beriick-
sichtigende (neutrale) Verbmdhchkelten
vom Unternehmenswert abzuziehen.”

3. Beriicksichtigung nicht betriehsnot-
wendiger Pensionsverpflichtungen

3.1. Bilanzielle Bewertung von Pensions-
riickstellungen

In der Bilanzierungspraxis werden bei
Vorliegen von Pensionsverpflichtungen re-
gelmiBig Pensionsgutachten in Auftrag ge-
geben. Diese beinhalten im Regelfall die
Verpflichtungen, die nach den steuerlichen
Vorschriften (§ 6a EStG) und handelsrecht-
lichen Vorgaben geméifl Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz (BilMoG) zu beriick-
sichtigen sind. In den letzten Jahren bein-
halten nicht nur die steuerlich, sondern
auch die handelsrechtlich anzusetzenden
Bewertungsparameter erhebliche Abwei-
chungen zu denen am Bewertungsstichtag
tatsdchlich vorliegenden Verhiltnissen.
Dies betrifft insbesondere den Diskontie-
rungszinssatz. Sofern eine realititsnahe Be-
wertung der Pensionsverpflichtungen zum
tatsdchlichen Zeit- bzw. Marktwert vorge-
nommen werden soll, sind die vorliegenden
HGB-Gutachten im Regelfall nicht geeig-
net, die tatsdchliche Verpflichtung darzu-
stellen.

In den handelsrechtlichen Jahresab-
schliissen von KMU werden die Riickstel-
lungen fiir Pensionszusagen haufig nach
versicherungsmathematischen Grundlagen
unter Anwendung der Heubeck-Tafeln be-
wertet. In diesem Zusammenhang ist dar-
auf aufmerksam zu machen, dass durch das
BilMoG vom 25. Mai 2009 die handels-
rechtlichen Vorschriften zur Bewertung
und Bilanzierung von Pensionsverpflich-
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tungen filir die Geschiftsjahre ab (spates-
tens) 2010 geandert wurden. Pensionsriick-
stellungen sind seit diesem Zeitpunkt nach
MaBgabe des notwendigen Erfiillungsbe-
trages und gemdB § 253 Abs. 2 HGB mit
einem durch die Deutsche Bundesbank be-
kannt zu gebenden Diskontierungszinssatz
zu ermitteln. Die Pensionsriickstellungen
der Gesellschaft werden gemaB § 253 Abs.
2 Satz 1 HGB mit dem von der Bundes-
bank veréffentlichten Zinssatz diskontiert
(10-Jahresdurchschnitt), der sich bei einer
pauschal angenommenen Restlaufzeit von
15 Jahren ergibt. Der Rechnungszins zum
31. Dezember 2017 betrug 3,68% und liegt
damit deutlich iiber dem aktuell zum Be-
wertungsstichtag vorliegenden Marktzins.

Es handelt sich hier um eine handels-
rechtliche Pflichtvorgabe, um die Unter-
nehmen von den Auswirkungen der Nied-
rigzinsphase bilanziell zu entlasten. Die
Deutsche Bundesbank veréffentlicht daher
die entsprechend die Zinssatze, die sich aus
einem zehnjihrigen Vergangenheitszeit-
raum ergeben. Der von der Bundesbank
verdffentlichte 10-Jahresdurchschnitt (bei
Annahme einer Restlaufzeit von 15 Jahren)
betrdgt zum 31. Dezember 2017 3,68% und
ist damit um rd. 0,88%-Punkte hoher als der
siebenjéhrige Jahresdurchschnitt. Der Zins-
satz des 7-Jahresdurchschnitts betrug zum
31. Dezember 2017 2,80%."

Das nachfolgend dargestellte Beispiel ba-
siert auf einem praktischen Bewertungsfall
einer Versicherungsmakler-GmbH, in dem
ein Minderheitsgesellschafter die Anteile
des geschiftsfilhrenden Mehrheitsgesell-
schafters zu einem angemessenen Kaufpreis
erwerben wollte. Die hier aufgefiihrten
Zahlen in den Beispielen wurden zur Ver-
deutlichung gerundet.

Beispiel: Handelsrechtliche Bilanzierung
gemdl BilMoG

Eine kleine Versicherungsmakler-GmbH
weist eine Pensionsriickstellung aus. Diese
resultiert aus einer unverfallbaren Anwart-
schaft fiir einen bereits ausgeschiedenen
Geschiftsfuhrer und einer Verpflichtung
gegeniiber einem noch titigen Geschafts-
fihrer, fur die bereits Rentenleistungen er-
bracht werden. Der Rentner ist 70 Jahre alt,
fir die Anwartschaft werden in 20 Jahren
die ersten Rentenzahlungen fallig.

Die Pensionsverpflichtungen (gemaf3 Bil-
MoG) betragen gemaB eines am 23. Januar
2018 erstellten Pensionsgutachtens der XYZ
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Aktuar GmbH insgesamt 500.000 Euro. Da-
von entfallen 200.000 Euro auf die unverfall-
bare Anwartschaft und 300.000 Euro auf die
bereits eingetretene Rente. Der Zeitwert des
Deckungsvermogens aus Riickdeckungsver-
sicherungen betrdgt gemif Pensionsgutach-
ten 200.000 Euro. Per Saldo ergeben sich
wirtschaftlich ,,Netto-Pensionsverpflichtun-
gen” in Hohe von 300.000 Euro, sofern die
zusammenhingenden Aktivwerte aus ent-
sprechend abgeschlossenen Riickdeckungs-
versicherungen mit den Pensionsverpflich-
tungen verrechnet werden. Annahmegemaf3
weist die Gesellschaft zum 31. Dezember
2017 eine ,,Mindest-Pensionsriickstellung*
aus, so dass eine handelsrechtliche Unter-
deckung in Hohe von 28.000 Euro zu ver-
zeichnen ist.

Diese resultiert aus der Neubewertung
nach BilMoG zum 1. Januar 2010. Danach
wurde ab dem Geschiftsjahr 2010 eine Zu-
fihrung in H6he von 60.000 Euro erforder-
lich. Dieser Betrag ist mit mindestens 1/15
dieser Umstellungsdifferenz jahrlich pro
Geschiftsjahr bis spatestens zum 31. De-
zember 2024 aufwandswirksam der Pen-
sionsriickstellung zuzufithren. In den Ge-
schéftsjahren 2010 bis 2017 wurden jeweils
4.000 Euro der Pensionsriickstellung zuge-
fuhrt. Fir die Folgejahre 2018 bis 2024 ver-
bleibt insgesamt ein zusétzlich zu passivie-
render Restbetrag von 28.000 Euro. Es han-
delt sich hier um eine handelsrechtlich
ermittelte ,,Last“, die jedoch aufgrund von
Ubergangsvorschriften (noch) nicht zu pas-
sivieren ist. Die handelsrechtliche (wirt-
schaftlich saldierte) Pensionsverpflichtung
betrdgt danach 328.000 Euro, wovon
300.000 Euro als Pensionsriickstellung in
der Bilanz passiviert sind.” '

Zusitzlich zur bekannten, jedoch han-
delsrechtlich noch nicht passivierten,
»Last™ existiert zum Bewertungsstichtag
bei einer BilMoG-Bilanzierung eine weite-
re ,stille Last®, da die Pensionsverpflich-
tungen bei Ansatz einer Zeitwert-Passivie-
rung mit dem aktuell zum Bewertungs-
stichtag vorliegendem niedrigeren
Marktzins eine wesentlich héhere Ver-
pflichtung aufweisen.

3.2.  Nicht betriebsnotwendige Passiva
(Pensionsverpflichtungen)

Eine realitdtsndhere Bewertung zum Be-
wertungsstichtag erfordert im Regelfall eine
Bewertung nach den Vorschriften der Inter-
national Accounting Standards (IAS). Der
Ansatz und die Bewertung der Pensionsver-
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pflichtungen werden in der Vorschrift IAS
19 geregelt.

Danach ist zum Bewertungsstichtag der
Rechnungszins auf der Grundlage der Ren-
diten zu bestimmen, die am Bewertungs-
stichtag fiir erstklassige, festverzinsliche Un-
ternehmensanleihen (High Quality Corpo-
rate Bonds) am Markt erzielt werden.
Laufzeiten der zugrunde gelegten Anleihen
sollen dabei mit der voraussichtlichen Fl-
ligkeit der zu erbringenden Leistungen
tibereinstimmen.

Die von der Heubeck AG anhand von
Musterbestdinden ermittelten Zinssétze
gemalB IAS 19.83 betrugen zum 31. De-
zember 2017 fiir Anwirter 2,05% und fir
Rentner 1,55%. Fiir den Mischbestand wur-
de von Heubetlzak ein Rechnungszins von
1,90% ermittelt.

Wie bereits vorstehend im Abschnitt 3.1.
beschrieben, weist die Gesellschaft zum Be-
wertungsstichtag 31. Dezember 2017 in der
Bilanz eine (saldierte) Pensionsriickstellung
von 300.000 Euro aus. Diese passivierte
,»,Mindest-Pensionsriickstellung* ergibt sich
aus den unsaldierten Pensionsverpflichtun-
gen in Héhe von 500.000 Euro abziiglich
des Zeitwertes des Deckungsvermégens von
200.000 Euro. Als weitere bisher noch nicht
passivierte Last besteht eine Deckungsliicke
von 28.000 Euro, die aus der BilMoG-Um-
stellung des Jahres 2010 resultiert.

In Ubereinstimmung mit den handels-
rechtlichen Rechnungslegungsvorschriften
wurden die Pensionsverpflichtungen mit ei-
nem Rechnungszins von 3,68% 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 Durch-
schnittswert der letzten 10 Jahre ableitet, ist
dieser Rechnungszins aufgrund des in den
letzten Jahren stark sinkenden Zinsniveaus
deutlich héher als der Markt- bzw. Zeitwert
der Verpflichtung.

Beispiel: Bilanzierung gemil IAS 19

Der von Heubeck ermittelte Rechnungs-
zins fur einen IFRS-Zeitwert zum 31. De-
zember 2017 legt bei einem Mischbestand
von Rentnern und Anwértern einen Rech-
nungszins von 1,90% zugrunde. GemiQ
vorliegendem  Pensionsgutachten nach

IFRS-Rechnungsparametern  errechnet
sich daraus zum 31. Dezember 2017 ein
Zeitwert der Pensionsverpflichtung von Eu-
ro 750.0000. Nach Saldierung des positi-
ven Planvermogens (Aktivwert des
Deckungsvermégens) von 200.000 Euro”
ergibt sich ein Nettobilanzansatz der Pen-
sionsverpflichtungen gemifBl IAS 19 von
550.000 Euro.

Ergebnis: Zwischen dem passivierten Be-
trag der Pensionsverpflichtungen (300.000
Euro) und dem Markt- bzw. Zeitwert
(550.000 Euro) liegt somit eine Differenz
von 250.000 Euro. Es handelt sich um eine
stichtagsbezogene stille Last,20 die in Uber-
einstimmung mit den handelsrechtlichen
Rechnungslegungsvorschriften nicht am
Bilanzstichtag passiviert wurde.

Unter Zugrundelegung der. Annahme,
dass es sich bei den Pensionsverpflichtun-
gen um nicht betriebsnotwendiges Vermo-
gen handelt, sind die Aufwendungen aus
der Zufithrung zur Pensionsriickstellung so-
wie die Rentenzahlungen und sonstige da-
mit zusammenhdngende Aufwendungen
und Ertrage (einschlieBlich Aktivwerte aus
der Riickdeckungsversicherung) in der Pla-
nungsrechnung gewinnerhdhend bzw. ge-
winnmindernd eliminiert. Diese ,,Bereini-
gung® ist erforderlich, da ansonsten eine
(partielle) Doppelberiicksichtigung dieser
Aufwands- und Ertragspositionen erfolgen
wiirde. Da die Gesellschaft jedoch die Last
der Pensionsverpflichtungen zu tragen hat,
sind diese als nicht betriebsnotwendiges (ne-
gatives) Vermogen gesondert (mit dem Zeit-
wert) in Abzug zu bringen.

Das nicht betriebsnotwendige Vermégen
setzt sich aus dem Saldo des Zeitwertes des
nicht betriebsnotwendigen Aktivvermégens
(200.000 Euro) und dem Zeitwert der nicht
betriebsnotwendigen Passiva (750.000 Euro)
zusammen. Per Saldo ergibt sich in diesem
Fall ein Passiviiberhang von 550.000 Euro.

3.3 Beriicksichtigung steuerlicher
Auswirkungen

In der Literatur ist es unstrittig, dass die
Erlose aus dem (tatsdchlichen oder fiktiven)
Verkauf des nicht betriebsnotwendigen (po-
sitiven) Aktivvermdgens unter Abzug der
Steuerbelastung zu erfassen sind.” Die The-
matik des nicht betriebsnotwendigen Pas-
sivvermégens im Allgemeinen und der
nicht betriebsnotwendigen Pensionsver-
pflichtungen im Besonderen ist in der Lite-
ratur bisher nur selten erdrtert worden.
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In der Realitdt kann die Makler-GmbH —
trotz bestimmter steuerlicher Einschrin-
kungen — die Aufwendungen fiir Altersver-
sorgungsverpflichtungen steuerlich geltend
machen. Die wirtschaftliche Last der Pen-
sionsverpflichtungen wird durch die steuer-
liche Abzugsfihigkeit gemindert.

Es ist insoweit angemessen, neben den
anfallenden Ausgaben der Maklerunter-
nehmung auch die in Zukunft damit ver-
bundene Steuerentlastung mit in die Be-
trachtung einzubeziehen. Wiirde dies nicht
erfolgen, wire der Wert des Unternehmens
wirtschaftlich nicht sachgerecht ermittelt.
Die zukiinftigen Steuervorteile sind daher
als positiver Effekt bei der Berechnung des
nicht betriebsnotwendigen negativen Ver-
mogens zu berticksichtigen.

Die Berechnung der unternehmensindi-
viduellen Steuerentlastung durch die Ab-
zugsfahigkeit der Pensionsverpflichtungen
stellt sich dabei nicht trivial dar. Ohne hier
die Ableitung des nachfolgend zugrunde ge-
legt:?qn anteiligen Steuersatzes darzustel-
len, wird im nachfolgenden Beispielsfall ei-
ne Beriicksichtigung von rd. 2/3 (67%) des
Unternehmenssteuersatzes von 29,83% im
Sinne einer vereinfachten Barwertbetrach-
tung als sachgerecht angesehen.

Beispiel: Berticksichtigung der Steuer-
ersparnis fiir das Unternehmen

Die zum Bewertungsstichtag 31. Dezem-
ber 2017 in der Steuerbilanz passivierte Pen-
sionsriickstellung betragt 200.000 Euro. Die
Pensionsverpflichtungen gemif IAS 19 be-
tragen (netto) 550.00 Euro. Annahmegemé
wird fiir die Zukunft ein Altersversorgungs-
aufwand von 350.000 Euro als steuerlich ab-
zugsfahig geschétzt. Der Gewerbesteuer-He-
besatz soll 400% betragen, so dass ein Gewer-
besteuersatz von 14,00% vorliegt. Der
Kérperschaftsteuersatz betrégt 15,0% zuziig-
lich Solidaritdtszuschlag von 5,5% (=

15,83%). Daraus errechnet sich insgesamt ein .

Unternechmenssteuersatz von 29,83%. Bei
Zugrundelegung einer Barwertbetrachtung
soll der Unternehmenssteuersatz zu 2/3 an-
gesetzt werden und dadurch vereinfachend
den spiteren, derzeit noch ungewissen, Zah-
lungsverlauf beriicksichtigen. Es ergibt sich
danach ein anzusetzender Steuersatz von rd.
20,0% (= 29,83% x 67%).

Bei einem Ansatz dieses Steuersatzes er-
rechnet sich in Zukunft eine geschitzte
Steuerersparnis, die zum Bewertungsstich-
tag 31. Dezember 2017 mit einem Betrag
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,»Die Berechnung der
unternehmens-
individuellen Steuer-
entlastung durch die
Abzugsfahigkeit der
Pensionsver-
pflichtungen stellt

sich nicht trivial dar*

von rd. 70.000 Euro (= 350.000 Euro x
20,0%) anzusetzen ist.

Ergebnis: Nach Abzug des geschitzten
zukiinftigen Steuervorteils ergibt sich somit
rechnerisch zum 31. Dezember 2017 fiir
die GmbH unter Berticksichtigung der IAS
19-Pensionsverpflichtungen eine Belastung
(nach Steuern) von rd. -480 TEuro (= -550
TEuro+ 70 TEuro). Dieser Betragist geson-
dert vom ermittelten Ertragswert in Abzug
zu bringen und fithrt zu einem entspre-
chend geringeren Unternehmenswert.

Abschliefend soll erwdhnt werden, dass
der Ansatz der BilMoG-Pensionsverpflich-
tungen (hier im Beispiel: -300 TEuro)
abziiglich darauf latent bestehenden Steu-
ervorteile (+ 60 TEuro) bei Ansatz eines
Steuersatzes von 20,0% (= 2/3 des Unterneh-
menssteuersatzes) im Rahmen von Unter-
nehmensbewertungen nicht sachgerecht
wire, da die zum Bewertungsstichtag vor-
liegenden Verpflichtungen bzw. die stillen
Lasten (= Differenz zum Zeitwert) zum Be-
wertungsstichtag 31. Dezember 2017 hier
nicht angemessen berticksichtigt sind. Der
Unternehmenswert bzw. der etwaige Kauf-
pretis fiir einen potenzieller Erwerber wiirde
einen zu hohen Betrag ergeben.

4, Zusammenfassung

1. Nicht betriebsnotwendiges negatives Pas-
sivvermdgen, d. h. Verpflichtungen bzw.
»ochulden, sind bei der Unternehmens-
bewertung grundsitzlich mit dem
»Markt- bzw. Zeitwert® zum Bewer-

MAKLER

tungsstichtag gesondert (wertmindernd)
in Abzug zu bringen.

2.Die Planungsrechnung muss entspre-
chend (gewinnerhdhend) bereinigt wer-
den, um eine Doppelberiicksichtigung
der Verpflichtungen auszuschlief3en.

3. Pensionsriickstellungen sind grundsétz-
lich mit dem zum Bewertungsstichtag re-
levanten Zeitwert anzusetzen.

4. Die gemiB BilMoG zu errechnende Pen-
sionsverpflichtung entspricht im Regel-
fall nicht dem Zeitwert und muss daher
durch den Ansatz einer Pensionsver-
pflichtung gemaB IAS 19 ersetzt werden.

5.In Zukunft zu erwartende Steuererspar-
nisse des Unternchmens sind - analog der
Steuerbelastungen beim Ansatz von nicht
betriebsnotwendigem positivem Vermo-
gen — (werterh6hend) bei der Ermittlung
der Verpflichtung zu beriicksichtigen.

! Vgl. Buck, H., Bewertung von Maklerunternehmen nach der Ver-
sicherungsbestandsbasierten Ertragswertmethode, in: ZfV
2016, S. 92ff.

i Vel. IDW, Besonderheiten bei der Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts kleiner und mittelgroBer Unternehmen (IDW
Praxishinweis 1/2014), IDW-FN 2014, 283 (291), Tz. 60.

! Vgl. die gleichlautenden Hinweise der Bundessteuerberater-
kammer zu den Besonderheiten bei der Ermittlung eines objek-
tivierten Unternehmenswerts kleiner und mittelgroBer Unter-
nehmen (Beschlossen vom Présidium der Bundessteuerberater-
kammeram 13. Méarz 2014), S. 1-15, hier S. 14, Tz. 60.

* Bei vorliegenden nicht betriebsnotwendigen negativen Be-
triebsvermdgen bzw. Passivwerten wird in der Bewertungspra-
xis auch von , negativen Sonderwerten” gesprochen.

’ Zur Abgrenzung von betriebsnotwendigem und neutralem Ver-
magen vgl. 2.2.

¢ Vel. Buck, Wertermittlung und Ubertragung von Versicherungs-
maklerunternehmen und Versicherungsbestéanden, Karlsruhe
2016, S. 33 ff.

! Vel. IDW Standard: Grundsétze zur Durchfihrung von Unterneh-
mensbewertungen (IDWS1i. d. F 2008), IDW-FN 2008, 271,
(290), Rn. 157.

' Vel. Hinweise der Bundessteuerberaterkammer zu den Beson-
derheiten bei der Ermittlung eines objektivierten Unterneh-
menswerts kleiner und mittelgroBer Unternehmen, 2014 (abruf-
bar unter www.bstbk.de), Rn. 6 oder Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW), Besonderheiten bei der Ermittlung eines
objektivierten Unternehmenswerts kleiner und mittelgroBer Un-
ternehmen (IDW Praxishinweis 1/2014), IDW-FN 2014, 283 (286
£.), Rn. 6 sowie Ihlau/Duscha/Gidecke, Besonderheiten bei der
Bewertung von kMU, Wiesbaden 2013, S.107 ff.

! Vel. WP-Handbuch 2014, Bd. Il Rn. 137, S. 42.

" Vel. IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unter-
nehmensbewertungen (IDWS1i. d. F. 2008), IDW-FN 2008,
271,(279), Rn. 59.
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" Vgl. Hachmeister/Ruthardt BB 2014, 875, (876) und die dort
angegebene Literatur.

* Vel. Emmerich in Emmerich/Habersack, Aktien- und GmbH-
Konzernrecht, 7. Aufl. 2013, § 305 Rn. 72; Peemdller in:
Peemdller (Hrsg.), Praxishandbuch der Unternehmensbewer-
tung 6. Aufl. 2015, S. 45 f.; Hannes in: Peemdller (Hrsg.), Pra-
xishandbuch der Unternehmensbewertung 6. Aufl. 2015,

S. 1402.

" Vgl. Ballwieser/Hachmeister, 4. Aufl. 2013, . 10; Hitte-
mann/Meinert in Fleischer/Hiittemann, Rechtshandbuch Un-
ternehmensbewertung 2015, § 7 Rn. 51.

" Vel. GroBfeld, Recht der Unternehmensbewertung, 7. Aufl.
2012, S. 323 Rn. 1167.

# Dieser ,,negative Sonderwert" kann gesondert bzw. separat
vom Ertragswert abgezogen oder ggf. in der Auszahlungsreihe
als Annuitat in der ewigen Rente wertmindernd in Abzug ge-
bracht werden.

" GemaB § 253 Abs. 6 HGB ist der Unterschiedsbetrag zwischen
dem Ansatz der Riickstellungen nach Mal3gabe des entspre-
chenden durchschnittlichen Markizinssatzes aus den vergan-
genen zehn Geschéftsjahren und dem Ansatz der Riickstellun-
gen nach MaBgabe des entsprechenden durchschnittlichen
Marktzinssatzes aus den vergangenen sieben Geschéftsjahren
im Anhang oder unter der Bilanz darzustellen. Gewinne diirfen
nur ausgeschiittet werden, wenn die nach der Ausschiittung
verbleibenden frei verfiigbaren Riicklagen zuziiglich eines Ge-
winnvortrags und abziiglich eines Verlustvortrags mindestens
dem Unterschiedsbetrag zwischen der sieben- und zehnjéhri-
gen Durchschnittsberechnung entsprechen (Ausschiittungs-
sperre).

" GeméB Art. 67 Abs. 2 EGHGB ist die Differenz der nicht in der
Bilanz ausgewiesenen Riickstellungen fiir laufende Pensionen,
Anwartschaften auf Pensionen und &hnliche Verpflichtungen
Jjeweils im Anhang anzugeben.

" Vel. Heubeck Zins-Info vom 2.1.2018 unter www.Heubeck.de.

“Im vorliegenden Bewertungsfall entspricht der Aktivwert
geméB BilMoG dem Zeitwert des Aktivvermdgens geméaf IAS-
Vorschriften.

® Da die handelsrechtliche Deckungsliicke von 28.000 Euro be-
kannt ist, liegt genau genommen eine stille Last von 222.000
Euro vor. ‘

“ Vel. Hachmeister/Ruthardt BB 2014, 875, (877).

# Vel. Buck, H., Nicht betriebsnotwendiges negatives Vermdgen
in der Unternehmensbewertung (von KMU), in: DStR 2016, S.
1178-1182, hier S. 1181 f.
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R. Claus Bingemer t

Der langjdhrige Vorstandsvorsitzende
der Hannover Riick R. Claus Bingemer ist
am 23. Marz 2018 im Alter von 91 Jahren
gestorben. Bingemer war einer der heraus-
ragenden Manager der deutschen Riickver-
sicherungswirtschaft. Mit dem Ausbau ei-
nes kleinen Hausriickversicherers zu einem
der Weltmarktfithrer hat er von Hannover
aus die groBte Erfolgsgeschichte der deut-
schen Riickversicherung seit dem 2. Welt-
krieg geschrieben.

Bingemer war zundchst bei der Gerling
Globale Riick Koln tdtig, bevor er 1966 in
den Vorstand der in diesem Jahr neuge-
griindeten Hannover Riick — damals noch
Aktiengesellschaft fiir Transport und Riick-
versicherung — berufen wurde. Das Unter-
nehmen war der Riickversicherer des Feu-
erschaden-Verbandes — das Pendant zum
Haftpflichtverband der Deutschen Indus-
trie (HDI), mit dem er Ende der 1960er Jah-
re fusionierte.

Bingemer schuf aus kleinsten Anféngen
mit zunéchst nur einer Handvoll Mitarbei-
tern gegen den zum Teil massiven Wider-
stand der groBen, etablierten Gesellschaf-
ten im deutschen Markt einen globalen

AGCS

oy

Die Allianz Global Corporate & Special-
ty (AGCS) erweitert ihre Aktivititen in der
Transportversicherung und baut in Miin-
chen einen Hub zur Kundenbetreuung im
stiddeutschen Raum auf. Dafiir hat sie ein
Spezialistenteam vom HDI abgeworben.
Die neue Einheit nimmt ab Oktober die Ar-
beit auf und wird aus finf Underwritern be-
stehen.

Bisher wurden Unternehmen aus Std-
deutschland vor allem vom AGCS-Team in
Frankfurt betreut. Die AGCS will sich mit
dem Miinchener Team neue Zielkunden-

Player der Riickversicherung und emanzi-
pierte sich damit im Laufe der Zeit von sei-
ner urspringlichen Funktion (Riickversi-
cherung der Risiken der Konzernmutter
HDI). Wichtige Stationen auf diesem Weg
waren der Zusammenschluss mit der E+S
Riick 1988 und das iiber viele Jahre miih-
sam, aber zielstrebig ausgebaute Geschift
in den USA, das ohne eigene Tochter vor
Ort bis heute von Hannover aus erfolgreich
betrieben wird.

Mit Vollendung seines 65. Lebensjahres
im Jahre 1991 schied Bingemer aus dem
Vorstand der Hannover Riick und der E+S
Riick aus. Damit hatte er das Unternehmen
25 Jahre lang gefiihrt — eine einmalige Pha-
se der Kontinuitit. Von 1992 bis 1997
gehorte er dem Aufsichtsrat der Hannover
Riick an.

Neben der Riickversicherung galt Binge-
mers besonderes Interesse der Bildenden
Kunst; so geht die Griindung der Hannover
Riick-Stiftung zur Forderung zeitgendssi-
scher Kunst im Jahr 1991 auf'seine Initiative
zuriick. Die Kunstsammlung des Unterneh-
mens entwickelte sich durch sein Engage-
ment zu einer der grofiten der Branche.

segmente erschlieBen und nach eigenen An-
gaben die ,,groBen Wachstumspotentiale®
im stiddeutschen Raum heben. Transport
ist offenbar nach etlichen schwierigen
Marktjahren wieder ein Option fiir Wachs-
tum bei der Allianz.

An der Spitze des neuen Hubs wird
Payam von Harling (42) stehen, der zuletzt
in leitender Funktion bei HDI Global SE
tatig war und auf 20-jahrige Erfahrung in
den Bereichen Underwriting und Claims in
der Transportversicherung zuriickgreifen
kann.

Felix Hufeldt, Bafin-Chef, im Interview mit der ,Neuen Osnabriicker Zeitung"

Nicht versemmeln

,Die Versicherer sind gut beraten, verantwortungsvoll mit dem Thema ,Run-off umzugehen.
Denn wirden sie es versemmeln, wére ihr guter Ruf dahin.”
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