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Aspekte

* Unterschiede bei Personen- und Kapitalgesellschaften

* Unvollstandige Faktorentlohnung

* Unterschied Anteilsbewertung und Abfindung ausscheidender Gesellschafter

* Stellung des Substanzwertes

* Ertragswert Rentabilitats- oder Liquiditatsorientiert (DCF)

¢ Gesellschafterwechsel

Anlasse

* Abfindung ausscheidender Gesellschafter

* Verkauf einer Agrargesellschaft

Hier nicht:

Bewertung bei
Familienauseinandersetzungen
BGB § 2049




Grundgedanke

* Bewertungsverfahren fur Anteile (unmittelbare Bewertung) gibt es nur bei frei
handelbaren Aktien

* Inder Landwirtschaft wird die Gesellschaft insgesamt bewertet

* Der Wert eines Anteils ist der Anteil an einem Ganzen

Kernfrage:

* Hat jeder Anteil den identischen Wert?

* Verkehrswert (Wert fiir Jedermann) = JA

* Individuell kann es Wertspriinge Preisspriinge geben

Wert und individueller Preis
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Zwei Saulenprinzip

Ertragswert
- Kapitalisierter Uberschuss
» Erfolgsrechnung
* Liquiditatsrechnung
2. Sachwert/Substanzwert
« Zusammensetzungstaxe
» Aktiva + Stille Reserve
ODER: Liquidationswert = Mindestwert in der Zerschlagung
(Einzel-) Veraul3erungserlos
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Schema der Bewertung

Kapitalisator
aus Laufzeit+Zins

bebaute Grundstiicke

Acker, Griinland,
Holzung

Maschinen

Feldinventar

Pachtabstand
< Zahlungsanspriiche

Mllchquote
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Basis Ertragswert

* Modifizierter Reinertrag
Kapitalgesellschaften

* Gewinn vor Zinsen

« Cash-flow (dcf)

Zinssatz

Laufzeit

Einzelunternehmen und Personengesellschaften

Eigenkapital

* Der Anteilswert ist i.d.R als Anteil des Eigenkapitals zu verstehen

Unternehmenswert vor Zinsen

Nominales Fremdkapital

* Indirekte Bewertung }

no|a

Eigenkapital

* Direkte Bewertung

Unternehmenswert nach
Zinsen

Eigenkapital
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Faktorentlohnung
Personengesellschaften Kapitalgesellschaften
Boden Pachtansatz fur Eigentumsflachen
Arbeit Lohnansatz fir nicht Personalkostenkorrektur bei
entlohnte Arbeitskrafte unverhaltnismaligen Gehaltern
Kapital ggf. Korrektur bei Gesellschafterdarlehen
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Besondere Stellung des Grund und Bodens

* Verzinsung LN ist geringer als Verzinsung des ubrigen Vermogens
« Zins im Unternehmen 4% bis 10%
« Zins LN 1% bis 3%

Vorschlag

* Eigentumsflachen mit Pachtansatz im Ertragswert bertcksichtigen

* Wert der LN dann mit Marktwert zum Ertragswert (Pachtbetrieb)
hinzurechnen
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Unvolistandige Faktorentlohnung

kapitalintensive Branchen haben haufig unvollstandige Entlohnungen
der Faktoren

(Werften, Fluggesellschaften, Hotels, Landwirtschaft)

Vorschlag

» Faktorentlohnung nicht uberziehen
* Liquidationswert bildet immer die Untergrenze

13

(& GutachterRing
Geringe Uberschiisse

* Geringe Uberschiisse (Gewinn, mod. Reinertrag, cash flow) fliihren
trotz erheblicher Substanzwerte zu geringen Ertragswerten

Vorschlag

« Marktmechanismen beachten

Liquidationswert bildet immer die Untergrenze
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Marktfrucht-GmbH

Ertragswert Substanzwert
Betriebsflache 1.000 ha
Eigenland 500 ha
Uberschuss 200 €/ha
Wertansatz 30.000 €/ha
Kapitalisator 20
Unternehmenswert 4.000.000 € 15.000.000 €
Fremdkapital -3.000.000 € -3.000.000 £
Eigenkapital 1.000.000 € 12.000.000 €

Der Wert des Anteils ist hier nicht (einfach)
aus dem Ertragswert abzuleiten
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Stille Reserven im Substanzwert

* Marktwertsteigerung Ackerland und Grinland
* Eigenleistung am Bau

* Feldinventar

* Zahlungsanspruche

* Pachtabstand

Aktiva liefert nur einen Teil des Mengengerustes
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Anteil vs. Abfindung

* Wert des Gesellschaftsanteils ist der Anteil des bewerteten Eigenkapitals
* Der Abfindungsbetrag kann davon abweichen
* durch vertragliche Festlegung
o Buchwertklauseln
o Geminderter Verkehrswert
o Bewertungsvorgaben
* durch das Kapitalkonto Il bei Personengesellschaften
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Buchwertklausel

- Regelungen im Gesellschaftsvertrag _

| Rechtsfolge - Personengesellschaften |

Buchwertklausel grundsatzlich méglich

Grenze:
,sUnangemessene Benachteiligung“

Anfangliches Missverhaltnis  Nachtragliches Missverhaltnis

| |

Nichtigkeit Anpassung
und Ruckfall auf Verkehrswert in ergdnzender
(§§ 723 Abs. 3, 138 BGB) Vertragsauslegung
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(8§ 157, 242 BGB)

Quelle: Thiel, Hansch, 8. Symposium Agrarrecht 07.03.2018 Rostock
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Stille Reserve feststellen

WP

Saldo / Summieren

Kapitalkonto |
Kapitalkonto Il

+ + +

Abfindung

Anteil der stillen Reserve
Abfindungsbetrag eines Gesellschafters

EK bewerten (= Summe aller Anteile)

Stille Reserve gem. Anteilen der Gesellschafter aufteilen
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Anteil vs. Abfindung

Beispiel:
Personengesellschaft

identische Beteiligung, unterschiedliche Kapitalkonten Il

Gesamt A B C
EK gem. Bewertung 2.400 800 800 800
EK gem. Bilanz 1.800
Stille Reserve 600 200 200 200
Kap-Konto | (fest) 1.500 500 500 500
Kap-Konto Il (vari) 300 300 100 -100
Abfindungsbetrag 1.000 800 600
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Beispiel
Wie bewerte ich im Ertragswert Alternative
* Basis Gewinnrechnung * Liquiditatsrechnung (DCF)
* Afa flr Ersatzinvestition * Zu- und Abgang Anlagevermaogen,
und Tilgung Tilgungen
* Indirekt (vor Zinsen) * Direkt (nach Zinsen)
* Dynamisch e Statisch, nur ein standardisiertes Jahr
* Zeitlich begrenzt mit Ansatz des * Laufzeit unendlich, kein Restwert
Restwertes (Vermogenswerte am
Ende)
* Eigenland Uber Pachtansatz und
Verkehrswerte
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(@ sutachterRing
pro/contra

pro
* Klare Basis, GuV der Vorjahre
* Preis- oder Faktorveranderungen kdnnen einflieRen
* Keine Festlegung erforderlich zu
* Investitionen / Ersatzinvestitionen
* Finanzierungen
« Anderung nach Zinsfestschreibungen
contra
¢ In der DCF kénnen Anderungen im Zeitablauf einfacher einflieRen

* Finanzierungskonditionen flieSen nicht (nicht ausreichend) ein
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Berucksichtigung von Steuern

* Ertragswert

nach IDW S1 ist Ansatz von standardisierten Ertragssteuern obligatorisch

durch Steueransatz in der Uberschussrechnung und im Kapitalisator
hebt sich der Ansatz auf

* Substanzwert / Liquidationswert

werden Steuern auf die stillen Reserven beim Verkaufer abgesetzt

* Anteilswert/Abfindung

werden Steuern auf den VerauRBerungsgewinn beim Verkaufer abgesetzt
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Ertragswertberechnung

Dynamische Berechnung
Ertragswert auf Mustergeselischaft
stsbosi Stichiag 300616

T & T
[ 2012/t 7ovaa 20 21 |z | o1
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Immobilien
Landwirtschaftliche Nutzfldche 15.000.000 €
Gebdudefladchen 300.000 €
Gebdude 500.000 €
Maschinen 1.100.000 €
Vieh 600.000 €
Vorrate 1.200.000 €
Pachtfldchen 200.000 €
Zahlungsanspriche 300.000 €
Beteiligungen 100.000 €
Finanzkonten 200.000 €
Summe Vermdgenspositionen 19.500.000 €
Fremdkapital -4.000.000 €
Eigenkapital 15.500.000 €
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Ertragswert 750.000 €
Wert der LN 15.000.000 €
Restwert Ubriges Vermdgen 2.000.000 €
Forderungen 200.000 €
Summe Vermdgenspositionen 17.950.000 €
Fremdkapital -4.000.000 €
Eigenkapital 13.950.000 €
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Eigenkapital

Vermobgenswerte 19.500.000 € 75% 14.625.000 €
Ertragswert 17.950.000 € 25% 4.487.500 €
Verkehrswert (vor Fremdkapit al) 19.112.500 €

gerundet  19.110.000 €

Eigenkapital
Verkehrswert 19.112.500 €
Fremdkapital -4,000.000 €
Eigenkapital 15.112.500 €

gerundet  15.110.000 €
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Anteilswert

Beispiel:

Der Wert des Anteils sollte gemald Vertrag aus 60% des Bewertungsergebnisses
berechnet werden:

Eigenkapital 15.110.000 €
davon 60%  9.066.000 €
Anteil 25%  2.266.500 €
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Berticksichtigung von Steuern

* Ertragswert

In der Prognoserechnung und im Kapitalisator

Uberschuss nach standardisierten Ertragssteuern kapitalisieren
* Liquidationswert

Liquitationswert 20.000.000
Aktiva 8.000.000
stille Reserve 12.000.000
Steuerlast 45% -5.400.000
Auflésungskosten 5% -1.000.000
Liquidationswert nach Steuer und Kosten 13.600.000
Fremdkapital -4.000.000
Eigenkapital Liquidation 9.600.000
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Fazit / Erfahrungswert

Der Ertragswert liegt bei gewodhnlichen Vermogensstrukturen meist unter
dem Substanzwert

* Nicht unwesentlicher Eigenlandanteil
* Grundgedanke auch im §2049, Privilegierung durch Ertragswert

* Der Verkauf von Anteilen an Agrargesellschaften erfolgte in den letzten Jahren
weit Uberwiegend zu Substanzwerten (Gber dem Ertragswert)

* Auf Kauferseite bestanden hohe Erwartungswerte im Umsatz und niedrige
Faktoransatze im Zinsanspruch des eingebrachten Eigenkapitals

* Anteilsverkauf fihrt beim Verkaufer meist zu Steuerlasten
(und das ist gut so)
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Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit
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Frank Rixen Dpipl.-Ing. (FH)

offentlich bestellt und vereidigter Sachverstandiger

freiberuflich und selbstandig

Parkweg 3
18190 GroR Lusewitz
Tel.: 038 209 - 499 774

e-Mail: rixen@gutachterring.de

WWW.GUTACHTERRING.de

Von der Industrie- und Handelskammer zu
Rostock offentlich bestellter und
vereidigter Sachverstandiger fur

Bewertungs- und Entschadigungsfragen
in landwirtschaftlichen Betrieben

Bewertung von Einzelgrundstiicken
(bebaut und unbebaut) der
Landwirtschaft

Bewertung von Aufwuchs und
Aufwuchsschdden

Bewertung von lebendem und totem
Inventar

Okonomie und Wertermittlung von
Biogasanlagen
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