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Vorstellung 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▪ öbv Sachverständiger LwK NRW 
- Bewertungs- und Entschädigungsfragen in 

landwirtschaftlichen Betrieben und Gartenbaubetrieben 
(Gemüse) 

- Ökonomie von Biogasanlagen 
- Landwirtschaftliches Rechnungswesen 

▪ öbv Sachverständiger IHK Bonn/Rhein-Sieg 
- Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstücken 

▪ Mitglied im Oberen Gutachterausschuss NRW 

▪ Landwirtschaftlicher Unternehmensberater 
mit HLBS Zertifikat 
LBB Ländliche Betriebsgründungs- und Beratungs GmbH
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Vorstellung 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Spezialisten 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www.hlbs.de 

http://www.hlbs.de/
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Objektabgrenzung2
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Wertermittlungsanlässe nicht vollständig  

8

Direkte Wertermittlungsanlässe 
▪ Betriebsunterbrechung 
▪ Ermittlung des Wertes der Anlage 
▪ Ermittlung des Wertes von Gesellschaften oder Anteilen, die sich 

ausschließlich oder überwiegend mit der Produktion von Biogas oder 
Stromerzeugung aus Biogas befassen 

Indirekte Wertermittlungsanlässe 
▪ Wertermittlung von landwirtschaftlichen Betrieben, zu denen 

Biogasanlagen gehören 
▪ Existenzgefährdung durch Eingriffe der öffentlichen Hand 
▪ Beratung und Beurteilung von Preisgestaltungen (z.B. Substratlieferung, 

Gärrestlieferung) 
▪ Wertermittlung von Nebenanlagen z.B. Wärmenetze 
▪ Bewertung von Ertragsschäden
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Abgrenzung der Bewertung 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Bewertungsmethoden3
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Grundsatz der Modellkonformität  

11

Die in der ImmoWertV geregelten Vergleichs-, Ertrags- und Sachwertverfahren 
sind unter stringenter Beachtung des Grundsatzes der Modellkonformität 
anzuwenden!  Nach diesem Grundsatz muss das herangezogene 
Wertermittlungsverfahren exakt in der Weise zur Anwendung kommen, wie es 
vom Gutachterausschuss für Grundstückswerte bei der Ableitung der 
erforderlichen Daten der Wertermittlung i. S. des Zweiten Abschnitts 
(insbesondere der Liegenschaftszinssätze, Sachwertfaktoren, Vergleichsfaktoren 
bebauter Grundstücke sowie Umrechnungskoeffizienten) nach einem  
− methodisch eindeutig definierten Bewertungsmodell unter Berücksichtigung  
− der (durchschnittlichen) Grundstücksmerkmale der Referenzgrundstücke 

praktiziert worden ist.  

►Vgl. § 8 ImmoWertV Rn. 73,180, 389; § 9 ImmoWertV Rn. 4, 16, 25; § 13 ImmoWertV Rn. 17; § 14 ImmoWertV Rn. 2, 12 ff., 25, 
94 ff.; § 22 ImmoWertV Rn. 18 ff., 27, 35; Syst. Darst. des Vergleichswertverfahrens Rn. 176; Syst. Darst. des 
Ertragswertverfahrens Rn. 33, 103, 249 ff.; Syst. Darst. des Sachwertverfahrens Rn. 235 

9. März 2016
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Wertermittlung einer Biogasanlage – Methodenwahl 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Vergleichswert-
verfahren

Ertragswert-
verfahren

Sachwert-
verfahren

Verkehrswert

Vergleichswert Ertragswert Sachwert

Berücksichtigung der allgemeinen Wertverhältnisse auf dem 
Grundstücksmarkt (Marktanpassung)

Berücksichtigung der besonderen objektspezifischen 
Grundstücksmerkmale des zu bewertenden Grundstücks
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Biogasanlage – Grundstück versus Unternehmen 

13

Ich denke, dies ist keine Frage mehr !

9. März 2016
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Unternehmensbewertung4
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Ertragswertverfahren 

15

Nettozuflüsse beim 
Eigentümer

Nettozuflüsse aus 
der Geldanlage

am Kapitalmarkt 
erzielbare Renditen

Zahlungsüber-
schüsse des 

Unternehmens

Erforderlicher 
Anlagebetrag

Konsequenz: Unternehmenswert als Barwert der Zahlungsüberschüsse

9. März 2016
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Kursverlauf Aktie Kali + Salz 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Kursverlauf Aktie Kali + Salz 

17
9. März 2016



Bewertung Biogasanlagen  |  Dr. Heinz Peter Jennissen  |  Lwk Nds 7. Biogastagung Verden

Wert ist nicht gleich Preis!  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Value is what you get

Price is what you pay

Value can be defined as  
a risk-adjusted benefit

Value =
Benefit

Risk
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Wert ist nicht gleich Preis!  

19
9. März 2016

WERT  =     Ergebnis einer methodischen Vorgehensweise, d.h.  
        der Bewertung 

PREIS =     Ergebnis einer taktischen Vorgehensweise, d.h.  
        der Preisfindung/ -verhandlung 

aber:        Wertvorstellung dient als Ausgangsbasis für Preisfindung 

        Bewertungen können auch das Ziel haben, einen 
         „Preis für einen Jedermann“ direkt zu ermitteln:  
        Fair Market Value/Verkehrswert 

        → WERT und PREIS können den gleichen Betrag   
        haben, müssen es aber nicht



Bewertung Biogasanlagen  |  Dr. Heinz Peter Jennissen  |  Lwk Nds 7. Biogastagung Verden

Vergangenheitsanalyse - Bereinigungen 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▪ Ziel: Ermittlung der „tatsächlichen“ Ertragskraft des  
Unternehmens in der Vergangenheit 

 

▪  
▪ Vergleichbarkeit der Ergebnisse der Vergangenheit 

mit  den Planungsrechnungen bzw. den erwarteten  
Ergebnissen

→ Eliminierung sämtlicher Sachverhalte, von denen ein nicht regelmäßig 
wiederkehrender Ergebniseinfluss erwartet werden kann

→ Möglichst zutreffende Ausgangssituation für die 
unternehmensindividuelle Zukunftsbeurteilung
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Prognosefähiges Ergebnis  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▪ Zentraler Punkt der Vergangenheitsanalyse 
− tatsächliche nachhaltige Ertragskraft des Unternehmens 
− als Basis für eine individuelle Prognose & Zukunftsbeurteilung

Vergangenheit heute Zukunft

bisherige Erfolge, 
die ausgewiesen wurden

künftige 
(tatsächliche) Erfolge

Bereinigung sog. Sondereinflüsse (non-recurring items) 
z.B. Änderung von Bilanzierungsmethoden, nicht fortgeführte Bereiche, 
seltene Ereignisse ➔ sind künftig unwirksam
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Abgrenzung des Bewertungsobjektes  

22

Abgrenzungsschwierigkeiten

IDW S 1 i.d.F. 2008, Tz. 157 
ff.: 

Abgrenzung des 
Bewertungsobjektes, d.h. 
Trennung von 
betrieblicher und privater 
Sphäre bei 
personenbezogenen 
Unternehmen von 
besonderer Bedeutung

Die Abgrenzung ist vorwiegend in den folgenden 
Bereichen mit Schwierigkeiten verbunden: 

Anlagevermögen 
▪ Vollständigkeit des Anlagevermögens des Bewertungsobjektes 
▪ Anhaltspunkte: steuerliche Sonderbilanzen 

Private und betriebliche Nutzung von Vermögensgegenständen 
▪ grds. marktübliche Nutzungsentgelte 
▪ marktunübliche Konditionen nur während der Vertragslaufzeit 
▪ anschließend gesonderte Überlegungen, ob weiterhin 

marktunübliche Konditionen vereinbart werden 

Gemischte Nutzung bei Miet-, Leasing- und Arbeitsverträgen 
▪ Drittvergleich 
▪ ggfs. vertraglich vereinbarte marktunübliche Konditionen 

Eigenkapitalausstattung und Finanzierung 
▪ Annahme über Zuführung von Eigenkapital 
▪ Berücksichtigung von Haftungsübernahmen (Avalprovisionen) 
▪ Berücksichtigung von Gesellschaftsdarlehen zu Marktkonditionen

Quelle: IDW Arbeitstagung 2014 in Baden-Baden

9. März 2016
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Begrenzte Finanzierungsmöglichkeiten 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▪ Besonderheiten bei KMU bestehen häufig in der Finanzierung durch Gesellschafter bzw.  
Unternehmer. 

▪ Neben der reinen Eigenkapitalfinanzierung erfolgt dies in der Praxis häufig durch  
Gesellschafterdarlehen, private Sicherheiten oder Bürgschaften. 

▪ Unterschiedliche Regelungen spielen eine wichtige Rolle (Abzugsfähigkeit von Zinsen). 

▪ Bei der Bewertung von KMU sind solche gesellschafterbezogenen Aspekte zu  
berücksichtigen. 
−  Bürgschaften durch den Gesellschafter sind z.B. durch entsprechende  
    Avalprovisionen zu erfassen. 
−  Die Finanzierungsfähigkeit ist auch bei niedrigem Eigenkapital und ohne persönliche  
    Sicherheiten sicherzustellen. Dies kann z.B. durch Gewinnthesaurierungen oder durch  
    Kapitalausschüttungen erfolgen. 
−  Aus diesem Grund empfiehlt sich die Anwendung von DCF-Methoden, weil hier das    
    zur Finanzierung notwendige Abzugskapital vom operativen Unternehmenswert in  
    Abzug gebracht wird. 

Quelle: IDW Arbeitstagung 2014 Baden Baden
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Berücksichtigung eines Unternehmerlohnes  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▪ Praktischer Beurteilungsmaßstab für die Angemessenheit eines Unternehmerlohnes können  
   interne Betriebsvergleiche sowie Untersuchungen von Branchenverbänden sein. 

▪ Opportunitätsgedanke: entgangene Vergütung beim Eingehen eines  
   Angestelltenverhältnisses (Gehalt + SV-Beiträge + ggfs. Firmenwagen). 

▪ Bei objektivierten Unternehmensbewertungen wird die Annahme des  
   Fremdgeschäftsführers getroffen, so dass die Tätigkeitsvergütung bei der Berechnung  
   der Gewerbe- und Einkommensteuer berücksichtigt wird. 

▪ Der Ansatz eines Unternehmerlohnes ist grundsätzlich geboten, auch wenn sich  
   hierdurch negative finanzielle Überschüsse bzw. Ertragswerte ergeben. 

Quelle: IDW Arbeitstagung 2014 Baden Baden
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Kapitalisierungszins5
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Risikozuschlag 

9. März 2016
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Vorgehen

Grundidee

Aus den am Kapitalmarkt empirisch ermittelten Aktienrenditen können mithilfe von 
Kapitalmarktpreisbildungsmodellen (Capital Asset Pricing Model CAPM, Tax-
CAPM) Risikoprämien abgeleitet werden. Kernaussage der Modelle ist, dass sich 
die Renditeerwartung für ein risikobehaftetes Wertpapier aus der Addition aus 
risikolosem Zinssatz und einem Risikozuschlag ergibt.  

Bewertungsmodelle

Grundsätzlich ist die Prognose immer mit Unsicherheit behaftet, d.h. die 
tatsächlich eintretenden Zahlungen können von den vorhergesagten in positiver 
wie auch negativer Weise abweichen. Insofern existiert für die Betroffenen ein 
Risiko, das sowohl eine Gewinnchance als auch eine Verlustgefahr beinhaltet.  
Im Allgemeinen ist aber davon auszugehen, dass die Wirtschaftssubjekte die 
Verlustgefahr stärker gewichten als mögliche zukünftige Chancen. 

Risiko-
zuschlag

Risikozuschlag

Basiszinssatz Marktrisiko-
prämie+ x Beta = Kapitalkosten

Quelle: WP/StB/CPA Johannes Leverkus FGS Flick Gocke Schaumburg
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Basiszins (risikofreier Zins) 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Perpetual Yield = Ewige Rente

Maturity = Laufzeit

Zinskurve

http://www.basiszinskurve.de/basiszinssatz-gemaess-idw.html
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Marktrisikoprämie in Deutschland 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Beta-Faktor  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▪ Der Beta-Faktor beschreibt den Zusammenhang zwischen der Veränderung 
des Börsenkurses einer Aktie und der Veränderung eines entsprechenden 
Aktienindex 

▪ Je höher der Beta-Faktor desto größer ist das Risiko der Aktie 
▪ Ausprägungen des Betafaktors 

ß > 1: Preis des Wertpapiers schwankt stärker als der des Marktportfolios 
➜ Unternehmensrisiko größer als Marktrisiko 
ß < 1: Preis des Wertpapiers schwankt schwächer als der des Marktportfolios 
➜ Unternehmensrisiko kleiner als Marktrisiko 
ß = 1: Preis des Wertpapiers schwankt identisch mit dem des Marktportfolios 
➜ Unternehmensrisiko gleich Marktrisiko 

ß des Marktportfolios = 1 
ß der risikolosen Anlage = 0

9. März 2016
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Abschätzung Beta-Faktor Mithilfe Risikoprofil 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Risikozuschlag
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Due Diligence 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Due Diligence (DD) bezeichnet eine mit 
„gebotener Sorgfalt“ durchgeführte 
Risikoprüfung, die grundsätzlich durch 
den Käufer beim Kauf von Unter-
nehmensbeteiligungen oder Immobilien 
sowie bei einem Börsengang erfolgt.  

Due-Diligence-Prüfungen (sinngemäß 
übersetzt als „im Verkehr erforderliche 
Sorgfalt“) analysieren Stärken und 
Schwächen des Objektes sowie die 
entsprechenden Risiken und spielen 
daher eine wichtige Rolle bei der 
Wertfindung des Objektes. 

Quelle: http://de.wikipedia.org/wiki/Due-Diligence-Prüfung
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Beispiele6
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Vielen Dank für die Aufmerksamkeit 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"Wer mit der Weiterbildung aufhört, um Geld zu sparen, könnte 
auch genauso gut seine Uhr anhalten, um Zeit zu sparen“ 

(Michael Arnu) 

9. März 2016
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Informationsmaterial 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• 2014 neu erschienen 
• 227 Seiten
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Literatur und Quellen  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