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DIE BEWERTUNG VON BIOGASANLAGEN — PRAKTISCHE HERAUSFORDERUNGEN
UND RECHTLICHE MONITA

Zusammenfassung

Biogaserzeugungsunternehmen haben noch keine lange Unternehmensgeschichte, weshalb die
Erfahrungen im Zusammenhang mit der Unternehmensbewertung begrenzt sind. Die
Biogaserzeugung ist vielschichtig beeinflusst und bietet ein groRes Spektrum wirtschaftlichen
Erfolgs. Diese u. a. unternehmerisch, rechtlich und rdaumlich induzierte Multivariabilitét
verlangt biogasspezifische Losungsansatze in der Unternehmensbewertung. Die Erkenntnisse
zur Bewertung von kleinen und mittleren Unternehmen liefern punktuelle Ldsungsansatze,
wenngleich Teilbereiche einer weiteren Anpassung bedirfen. Spezifische Losungsansatze
sind insbesondere im Bereich des zeitlichen Bewertungshorizontes und der Ermittlung von
risikoadjustierter Kapitalisierungszinssatzen erforderlich. Die damit zusammenhéngenden
Annahmen koénnen zu erheblichen Ergebnisdifferenzen flhren, die z. T. rechtlich intendiert
sind bzw. bei dem identischen Biogaserzeugungsunternehmen aufgrund unterschiedlicher
rechtlicher Rahmenbedingungen zu erheblich unterschiedlichen Ergebnissen flihren.
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1 Einleitung

Die Entwicklung der Biogaserzeugung erfuhr mit den Novellen des Erneuerbaren Energien
Gesetzes (EEG) aus den Jahren 2004 und 2009 einen starken Schub. Mittlerweile sind mehr
als 7.000 Biogas erzeugende Unternehmen bzw. Biogasanlagen (BGA) entstanden. Diese sind
zunehmend  Gegenstand  von Bewertungsanlassen  z. B. bei Erbschaften,
Gesellschafterwechsel, Insolvenzen oder auch im Rahmen von Beleihungswertgutachten fur
Fremdfinanzierer. Auch wenn die Novellierung des Jahres 2012 die starke Entwicklung der
Biogasbranche einbremste und zukinftig verstarkt Repowering von Anlagen und
Systemdienstleistungen malgeblich sein werden (DANIEL-GROMKE ET AL., 2013; 217ff,
BEHRENDT ET AL., 2013; 128ff, IWR, 2012, BMWI, 2014; 1f), wird Sachverstandigen,
Steuerberatern und Wirtschaftsprifern ein erhebliches MaR an Expertise bei der Bewertung
von Biogas erzeugenden Unternehmen abverlangt. Viele spezifische, rechtliche und
technische Kenntnisse der Biogasproduktion sind dafiir maRgeblich. Dabei existiert bislang
kein einheitlicher Leitfaden fir die Bewertung, der aufgrund der Komplexitdt und
Wertniveaus angezeigt ist. Wenngleich der Standard 1 des Instituts der Wirtschaftspriifer
i.d.F. 2008 (IDW S 1) zur Unternehmensbewertung und die mittlerweile aufgrund vieler
Novellierungen des EEG erganzungsbedirftigen Ansédtze von KOHNE (2007) und KARG
(2007) gute Anknipfungspunkte flr eine Bewertung bieten, ist dennoch eine erhebliche
Licke entstanden, an welchen besonderen Richtlinien sich die Unternehmensbewertung fur
Biogaserzeugungsunternehmen orientieren sollte. Im Folgenden werden nur einige wichtige
bewertungstechnische Aspekte aufgegriffen und die dabei entstehenden Herausforderungen
und Friktionen aufgezeigt. Letztere resultieren auch aus den unterschiedlich mafl3geblichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen, die u. a. von der Bewertungsmotivation abh&ngen.
Prozesstechnische und -biologische Variabilitdten ergénzen die Herausforderung der
objektiven Wertermittlung. Sie werden in den folgenden Ausfihrungen jedoch nur am Rande
einflieRen.



2 Rahmenbedingungen und Methoden der Unternehmensbewertung im
Zusammenhang mit der Biogaserzeugung.

2.1 Struktur der Biogaserzeugungsunternehmen und Fixierung der
Bewertungseinheit

Biogaserzeugungsunternehmen zeigen sowohl im Hinblick auf Umsétze und Gewinne, als
auch auf die Rechtsformstrukturen viele Parallelen zu kleinen und mittelstdndischen
Unternehmen (KMU). Somit sind auch bei Biogaserzeugungsunternehmen vielfach eine
fehlende Trennung von Management- und Eigentumsfunktion und die tberdurchschnittliche
Abhangigkeit des Unternehmenserfolgs von der Fahigkeit des Unternehmenseigners
festzustellen. Die Bewertung von BGA bedirfen auch eines besonderen Augenmerks
beziglich der Abgrenzung des Bewertungsgegenstandes (IDW S 1, 2008: 31). Insbesondere
die stellenweise engen Verknlpfungen der BGA mit angrenzenden Unternehmen oder
privaten Vermodgensgegenstanden sind zu beachten. So muss das
Biogaserzeugungsunternehmen, das h&aufig mit einem landwirtschaftlichen Unternehmen
verbunden ist, fir die Bewertung von Letzterem gel6st werden. Dies gilt speziell fir
Beleihungswertgutachten, die stark auf eine Drittverwertbarkeit der Bewertungsobjekte
abstellen (8 10 Abs. 1 BelWertV). D.h., fir die Zwecke einer objektiven
Unternehmensbewertung ist die Abgrenzung grundsatzlich nach wirtschaftlichen und nicht
nach rechtlichen Gesichtspunkten vorzunehmen (BALLWIESER, 2011: 6). Synergien ergeben
sich im Bereich der Biogaserzeugung neben technischen Komponenten bspw. auch auf Seiten
der Produktbeziehungen (Substrate, Wérme, etc.). Bestehen synergetische Effekte zwischen
zwei Unternehmen, sind diese in einer objektiven Bewertung als echte Synergien nicht
abzubilden. GeméalR IDW S 1 (2008; 10) sind nur Synergien innerhalb des zu bewertenden
Unternehmens (unechte Synergien) wertbeeinflussend zu beriicksichtigen. Ein Unternehmen
ist grundséatzlich so zu bewerten, dass fiktive dritte Personen nachhaltige Ertrage generieren
konnen. Bei Biogasunternehmen mit enger Verknlpfung zu einem landwirtschaftlichen
Betrieb ist dem Biogasunternehmen der volle Umfang an baulichen und technischen
Einrichtungen zuzuschreiben. Konsequenterweise sind neben der Garstrecke und den
verstromenden bzw. gasaufbereitenden Einheiten, ebenso Gérrest- und Silagelager in
entsprechendem Umfang zu beriicksichtigen, sofern nicht eine langfristige und Ubertragbare
Vertragsgestaltung tber ,just in time* Lieferung bzw. Abnahme bestehen. Die speziellen
Abgrenzungsfragen gelten nicht bei BGA als Bestandteil eines Gesamtunternehmens. Ein
besonders wichtiger und nicht immer leicht zu klarender Sachverhalt im Rahmen der
Abgrenzung ist die EEG-Zugehorigkeit und das Inbetriebnahmejahr mit daraus resultierender
Restnutzungsdauer und dazugehorigen Vergitungsstrukturen. Allein das jingste Urteil zum
Anlagenbegriff bei BGA (BGH-URTEIL, 2013) zeigt das hohe MaR an diesbeziglicher
Komplexitét.

2.2 Methodische Grundlagen allgemeiner Verfahren zur Bewertung von
Unternehmen und zur Bewertung von Biogasanlagen

Dem Sachverstandigen steht ein vielfaltiges Methodenrepertoire der Unternehmensbewertung
zur Verfugung. Die Wahl des geeigneten Bewertungsverfahrens hangt dabei stark von den
Anforderungen des Bewertungsanlasses und des Bewertungsobjektes ab (IHLAU et al.,
2013:109). Z.T. sind die Methoden aus rechtlicher Sicht vorgegeben, z. T. muss der
Sachverstandige entscheiden, welche Methodik angemessen ist. Allgemein lassen sich die
Unternehmensbewertungsverfahren in Einzel- und Gesamtbewertungsverfahren einteilen. Im
Einzelbewertungsverfahren wird ein Unternehmen nach seinen einzelnen Bestandteilen
bewertet. Grundlage dieser Verfahren bilden in der Regel Bilanz und Inventar. Dabei erfolgt
eine getrennte Bewertung der Vermodgensgegenstéande auf der Aktivseite und eine Bewertung
der Schulden des Unternehmens auf der Passivseite (BALLWIESER, 2011: 10). Die zu den
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Einzelbewertungsverfahren zéhlenden Methoden sind der reproduktionsorientierte und der
liquidationsorientierte Substanzwert, wobei sich die Reproduktionsorientierung in nutzen-
und baugleiche Wiederherstellung unterteilt. Liegt dem Bewertungsauftrag eine Beendigung
bzw. Auflésung des Objektes zu Grunde, so ist Ublicherweise das Liquidationsverfahren in
Ansatz zu bringen, das letztlich eine (zumindest gedankliche) Zerschlagung voraussetzt. Der
Unternehmenswert ergibt sich aus den Liquidationserlésen abziglich der Schulden und der
Liquidationskosten (DVORAK, 2007; 93). Im Gegensatz dazu steht der Fortfilhrungsgedanke.
Ist ein Einzelbewertungsverfahren maRgeblich, wird der Wert des Objektes in der Regel nach
dem Reproduktionswert zu bestimmen sein. Dabei ist zwischen dem Teilreproduktions- und
Vollreproduktionswert zu unterscheiden, auf die im Folgenden jedoch nicht weiter
eingegangen wird, da fir die Bewertung von Biogasanlagen insbesondere
kapitalwertorientierte Verfahren, sowohl aus rechtlicher als auch aus betriebswirtschaftlicher
Sicht  maligeblich  sind.  Kapitalwertorientierte ~ Verfahren  zéhlen zu  den
Gesamtbewertungsverfahren, bei dem der Unternehmenswert auf der Basis der erzielbaren
Uberschiisse, d.h. aus dem Zusammenwirken der Unternehmensgesamtheit, ermittelt wird
(BALLWIESER, 2011: 10). Kapitalwertbasierte Verfahren stehen somit neben den
marktwertbasierten Verfahren unter dem Dach der Gesamtbewertungsverfahren.
Marktwertbasierte Bewertungen stutzen sich entweder auf tatsachliche Marktpreise oder auf
mogliche aus Vergleichspreisen abgeleitete  Marktpreise.  Mangels  verfugbarer
Vergleichspreise bzw. Aktiennotierungen kann diese Methode fur die Bewertung
biogaserzeugender Unternehmen jedoch in der Regel keine Anwendbarkeit finden. Anteile an
Biogasanlagen werden (blicherweise weder an Bdrsen gehandelt noch stellen
Gutachterausschiisse Vergleichspreise fir Biogas erzeugende Unternehmen fest. Ohne
ausreichende Datengrundlage kann dieses Verfahren der Forderung nach sachgerechter
Wertermittlung nicht nachkommen. Die kapitalwertorientierten Verfahren verbleiben somit
unter dem Gesichtspunkt der Fortfiihrung in der Regel als einzig maligebliche Verfahren
(KOHNE, 2007: 945f), bei denen neben den héufig angewendeten Discounted Cash Flow
Verfahren  (DCF-Verfahren) auch das  Ertragswertverfahren zu  zéhlen ist.
Kapitalwertorientierte Verfahren basieren auf den dem Eigentimer langfristig zuflieRenden
Zahlungsstromen bzw. Ertrdgen und Aufwendungen. Wobei gerade hier durch eine oftmals
mangelnde Datenbasis aufgrund der noch jungen Vergangenheit Biogas erzeugender
Unternehmen eine besondere Herausforderung fur den Sachverstandigen liegt. Beide
Hauptvertreter dieser kapitalwertorientierten Wertermittlung unterscheiden sich in der
modernen Unternehmensbewertung nicht grundlegend in der Ermittlungsmethodik.
Wenngleich historisch der Ertragswert auf der Kapitalisierung von Ertragswerten und nicht
auf dem reinen Zahlungsstrom basiert (ASCHAUER/PURTSCHER, 2011: 108 und DVORAK,
2007; 96ff).

3 Die Bewertungszielsetzung bestimmt das Ergebnis - ein Vergleich
unterschiedlicher Ertragswertwertansatze und ihrer Aussagekraft

3.1 Der Vergleich der Bewertung fur erbschaft- und schenkungsteuerliche Anlasse
mit dem IDW S 1

3.1.1  Synopse des Ertragswertes gemafl BewG mit dem Ansatz gemal IDW S 1

Der Einsatz von kapitalwertorientierten Gesamtbewertungsverfahren sollte unabhéngig von
der Art des kapitalwertorientierten Verfahrens bei vergleichbarer Annahmen- und Datenbasis
die gleichen Unternehmenswerte abbilden (ASCHAUER/PURTSCHER, 2011: 108). Allerdings
zeigen die folgenden Darstellungen, dass erstens die Bewertungsmotivation und damit
zusammenhéngend auch die Ausgestaltung des Bewertungsverfahrens unterschiedlich sein
konnen. Hieraus resultieren Wertunterschiede fir die identische Anlage. Die Darstellungen



zeigen fragwirdige, rechtlich vorgegebene Vorgehensweisen auf, die im weiteren Verlauf
veranschaulicht und diskutiert werden. Speziell fiir die Biogasbranche kdnnen rechtliche
Vorgaben des Bewertungsgesetzes fir den Fall von Erbschaften oder Schenkungen zu
umstrittenen Ergebnissen fiihren, die durch die Grundsétze der Unternehmensbewertung nicht
darstellbar sind.

Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden eine Biogasanlage mit unterschiedlichen
Vorgehensweisen der Unternehmensbewertung einer Bewertung unterworfen. Dabei erfolgt
die Bewertung auf der Basis einer Ertragswertermittlung nach IDW S 1. Dieser wird eine
Bewertung im Rahmen einer Erbschaft oder Schenkung gegenibergestellt, bei der gemaR
8§ 199 ff. BewG ein vereinfachtes Ertragswertverfahren anzuwenden ist. SchlieRlich erfolgt
noch eine verbale Erganzung der Bewertung von Biogas erzeugenden Unternehmen fir die
Ermittlung eines Beleihungswertvorschlages fiir Kreditinstitute in Anlehnung an die 8§ 8ff.
Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV). Letztere bildet in der Praxis bislang einen
der héufigsten Griinde der Bewertung von Biogas erzeugenden Unternehmen ab. Durch die
Anpassung spezieller Vorgaben der Auftraggeber kommt es zu signifikant verénderten
Werten im Vergleich zum IDW S 1. Das IDW S 1 Verfahren generiert aus objektiver Sicht,
abseits von Beleihungswerten und Insolvenzen, in der Regel eine angemessene Abbildung des
Unternehmenswertes.

Der Verfahrensvergleich erfolgt auf Basis beispielhafter Jahresabschliisse eines
Biogaserzeugungsunternehmens in der Rechtsform einer GmbH&CoKG. Die Beispiel-BGA
wird in der Tabelle 1 mit einzelnen wichtigen Eigenschaften skizziert. Im Kontext der
Ubersicht 1 wird sogleich deutlich, worin sich die Vorgaben des BewG mit dem vereinfachten
Ertragswertverfahren sowie eine Bewertung nach IDW S 1 erheblich unterscheiden. Wéahrend
88 199 ff. BewG auf die vergangenen drei Wirtschaftsjahre des Unternehmens fiir die
Bewertung zuriickgreift, ermoglicht die Ertragswertbetrachtung gemal IDW S 1 die
Anpassung des nachhaltig erzielbaren Betriebsergebnisses an zukiinftig geplante Anderungen
und erwartete Marktereignisse. Dabei wird in diesem Unternehmensbeispiel fur die ersten drei
Zukunftsperioden eine Steigerung der KWK-fahigen Warmeabgabe um jeweils funf
Prozentpunkte angenommen. Viele Anlagen konnen erst im weiteren Zeitablauf ihre
Waérmeabgaben optimieren. Diesem Sachverhalt kdnnen wir mit der Zukunftsbetrachtung
gemal IDW S 1 ausreichend Rechnung tragen. Dariber hinaus konnen die zu erwartenden
Steigerungen der Substratkosten integriert werden. Dabei wird von einer j&hrlichen
Steigerung von jeweils zwei Prozent des Vorjahrespreises ausgegangen. Aquivalent hierzu
verhélt sich der Warmebasispreis von vier ct/kWh.

Tabelle1:  Eckdaten des Bewertungsobjektes

installierte Leistung 300 kW
durchschnittliche Volllaststunden 8218
Inbetriebnahmejahr 2009
Restlaufzeit 16 Jahre
Substrateinsatz:

Silomais 70%

Gulle 30%
jahrliche Stromerzeugung 2.465.400 kWh
Gegenwartiger Anteil verkaufter Warme an der produzierten Gesamtwarme 35%
KWK-Strom 862.887 kWh



Ubersicht 1: Gegeniiberstellung des (vereinfachten) Ertragswertes nach BewG und

dem IDW S 1
vereinfachtes EW-Verfahren (BewG) EW nach IDW S 1
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2030

Jahresiiberschuss 70.500 80.000  50.000
Hinzurechnungen

Sonderabschreibungen 25.000  60.000

Investitionsabzugsbetrag 20.000

betriebl. Ertragsteuer (vereinfachend) 10.000  12.500 7.500
Abzuge

angemessener Unternehmerlohn 25.000 25.000 25.000

Betriebsergebnis vor Steueraufwand 75500 92500 92.500

nach priv. Ertragsteuer, § 202 BewG, 30 % 52.850 64.750  64.750
Anzusetzender Jahresertrag (§ 201, BewG) 60.783
Kapitalisierungszinssatz § 203, BewG

Basiszinssatz 2,59

Risikoaufschlag 4,50

Kapitalisierungszinssatz 7,09

Kapitalisator 14,10
Ertragswert zum 1.1.2014 857.311 €, §200 BewG
Kosten Freilegung 75.000
Liquidationserlos BHKW 50.000
Betriebsergebnis vor Steuern 68.688  74.326  79.962  53.783
Gewerbesteuer, inkl. Freibetrag, Hebesatz 350%, Steuermesszahl 3,5 5413 6.104 6.794 3.587
Einkommensteuer 30,57% nach Anrechnung GewSt 13930 14.752 15573  11.758
nachhaltig erzielbares Betriebsergebnis 54758  59.574  64.389  42.025
Jahr 1 2 3 16
Basiszinssatz zum Januar 2014 2,7 2,7 2,7 2,7
Einkommensteuer 30,57% incl. Soli auf Basiszinssatz 0,83 0,83 0,83 0,83
Basiszinssatz nach Est 1,87 1,87 1,87 1,87
Risikoaufschlag 5,8 5,8 5,8 5,8
Kapitalisierungszinssatz 7,67 7,67 7,67 7,67
Barwerte 50.855 51.384 51579 12.874

559.494 €, IDWS1

8 199 BewG fordert zunéchst die Ermittlung des Gemeinen Wertes gemé&R 88 9 sowie 11
BewG (siehe Besonderheiten Kapitalgesellschaften). Aus zuvor bereits dargestellten Grinden
werden Vergleichspreise fiir Biogasanlagen kaum madglich sein, so dass in der Regel auf das
vereinfachte Ertragswertverfahren gemaf 88 200ff. BewG zurtickzugreifen ist. Den Pramissen
dieser Regelung folgend entsteht gemaR Ubersicht 1 ein Wertunterschied von ca. 300.000 €
bzw. ein im Vergleich zum IDW S 1 um 53% hoherer Wert. Folgt man den Regelungen des
Erbschaftsteuergesetzes ~ zur  tatséchlichen  Bestimmung der  Erbschaft-  oder
Schenkungsteuerlast, muss dieses Ergebnis auf den ersten Blick nicht beunruhigen. Denn
aufgrund der Regelungen gemalR 88 13a und b ErbStG werden 85% oder sogar 100% des
Wertes der Biogasanlage von der Erbschaft- oder Schenkungsteuer befreit, so dass der zu
unterlegende Wert wenig Relevanz entfalten konnte. Allerdings zeigt die Praxis, dass
aufgrund der damit zusammenhéngenden 5jahres oder 7jahres Behaltensregelung (vgl. 88 13a
und b ErbStG) z. T. erhebliche Steuernachforderungen auf der Basis des Schatzwertes gemal
88 199ff. BewG entstehen konnen, wenn keine uneingeschrankte Fortfiihrung der
Biogasanlage realisiert werden kann. Diese Bewertung gemaR BewG ist somit flr den
Steuerpflichtigen von hoher Relevanz, da die Tarife des Erbschaft- und
Schenkungsteuerrechts (vgl. 8 19 ErbStG) zu empfindlich hohen Zahlungen fiihren kdnnen.

Der dargestellte Vergleich der Ubersicht 1 lasst eine Angemessenheit dieses Verfahrens in
Frage stellen. Die Grunde fur die aufgezeigte Differenz sind vielschichtig und bedurfen einer



Erlauterung. Bedeutende Unterschiede resultieren aus einer pauschalen Ermittlungsstruktur
des retrospektiv gestalteten vereinfachten Ertragswertverfahrens gegentiber einer prospektiv
ausgestalteten Darstellung des Ertragswertes nach dem IDW S 1. Diese Vorgehensweise ist in
Anbetracht der Zielsetzung des BewG durchaus tragbar. Dies gilt unter Umstéanden fiir den
pauschalen Ansatz des fir Ertragswertverfahren bedeutenden Zinssatzes, der geméall § 203
BewG mit pauschal 4,5% Risikozuschlag auf den ebenfalls gesetzlich manifestierten
Basiszins (vgl. § 203 1l BewG) fixiert wird. Wenngleich das Niveau des Zinssatzes einen
erheblichen Einfluss auf das Bewertungsergebnis hat, kann diese pauschale VVorgehensweise
in Anbetracht der vereinfachenden Zielsetzung des BewG auch noch tolerierbar sein, wie die
folgenden Darstellungen zeigen.

3.1.2  Ermittlung eines angemessenen risikoadjustieren Eigenkapitalzinssatzes in der
Biogasproduktion

Aufgrund der groRen Bedeutung des Zinssatzes fur den Unternehmenswert erfolgt eine
ausfihrliche Darstellung, wie der Zins zur Bewertung von Biogasanlagen, abseits der
Vorgaben des BewG, abgeleitet werden kann bzw. zu beurteilen ist, ob der Zinsansatz gemaf
BewG angemessen sein kann.

Fur die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes bei EK-Einsatz empfiehlt das IDW (S1,
2008: 23ff) das Capital Asset Pricing Model (CAPM) oder das TAX-CAPM und die
Orientierung an einer Alternativanlage am Kapitalmarkt. Das (Tax-) CAPM st
gekennzeichnet durch einen Basiszinssatz, der additiv um eine Marktrisikopramie zu
erweitern ist. Die Marktrisikopramie spiegelt das Risiko des Marktes wieder und ist daher um
einen unternehmensspezifischen Faktor, den sogenannten Beta-Faktor (), anzupassen. Fir
die Bewertung von KMU st dieses Model nur begrenzt einsetzbar. Das CAPM kommt in
erster Linie bei GrolRkonzernen und speziell bei borsennotierten Unternehmen zum Einsatz.
Dementsprechend werden B-Faktoren primér fur bdrsennotierte Unternehmen ausgewiesen.
Fur nicht borslich notierte Unternehmen sind regelmalig aktualisierte Branchen-f3 verfligbar
(ERNST et al., 2012: 66), die fir die Biogasbranche jedoch nicht zu verwenden sind, d.h.
Marktrisikopramien und p-Faktoren sind bislang fir die Bewertung von BGA nicht
vorhanden (vgl. auch IHLAU et al., 2013: 194f). Die Ermittlung der Risikokomponente als
Aufschlag auf den Basiszinssatz muss fir KMU und speziell fur die Biogaserzeugung anderen
Wegen folgen. Die folgenden Ausfihrungen bilden Vorschlége einer mdglichen Bestimmung
risikodquivalenter ~ Kapitalisierungszinssdatze fur das eingesetzte Eigenkapital in
Biogaserzeugungsunternehmen und kénnen somit auch die Angemessenheit des Zinsansatzes
gemal BewG prufen.

Als Basiszinssatz ist der von der Deutschen Bundesbank aus der Zinsstrukturkurve deutscher
Staatsanleihen abgeleitete Zinssatz zugrunde zu legen (BALLWIESER, 2011; 88). Dieser
halbjahrlich ausgewiesene Basiszinssatz bietet nur eine begrenzte Einsetzbarkeit. Deutsche
Staatsanleihen sind sog. Kupon-Anleihen und zeichnen sich durch eine feste monatliche oder
jahrliche Nominalverzinsung aus. Die objektive Bewertung verlangt eine adéquate
Alternativanlage hinsichtlich der Laufzeit. Daher sind sogenannte Null-Kupon-Anleihen
heranzuziehen. Allerdings ist hier keine ausreichende Datengrundlage vorhanden. Somit ist
der Bezug auf Kupon-Anleihen notwendig, um daraus Uber ein nichtlineares Schétzverfahren
(Svensson-Methode) iterativ entsprechende Null-Kupon-Anleihen bestimmen zu kénnen
(IDW S 1, 2008: 23f und ERNST et al., 2012: 51ff und BALLWIESER, 2011; 85ff.).
Basiszinssatze derartiger Form werden von der Deutschen Bundesbank und verschiedenen
privaten Internetportalen angeboten (bspw. FENEBRIS, vgl. www.basiszinskurve.de, oder
WOLLNY, vgl. www.wollnywp.de).

Die Risikokomponente stellt eine biogasspezifische Anpassungsmoglichkeit dar, die auf
unterschiedliche Art und Weise abseits des CAPM bestimmt werden kann. KnoLL (2011)
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bietet eine praktikable Losung, die eine Verknupfung von Kapitalmarktlinie und
Kreditrestriktion darstellt. Die Kapitalmarktlinie bildet das Bindeglied zu einer fir jeden
Anleger moglichen risikobehafteten und maximal diversifizierten Alternativanlage in Form
eines breiten Aktienportfolios. Als Rendite eines alternativen Marktportfolios kann bspw. die
laufzeitdquivalente DAX-Rendite herangezogen werde. Kreditinstitute bringen die
Kreditrestriktionen u. a. durch die Beleihungswertgrenze zum Ausdruck. Diese bildet den
Kern der Modellbetrachtung. Der Risikoaufschlag fur ein KMU ergibt sich somit aus dem
(1/(1-Beleihungswertgrenze))-fachen der Marktrisikopramie, wobei die Marktrisikopramie die
Differenz  aus  Marktportfoliorendite  und  Basiszinssatz ~ wiederspiegelt.  Aus
EXPERTENGESPRACHEN (2014) ging eine Beleihungswertgrenze fur Biogasprojekte von 60%
hervor. Eine laufzeitdquivalente Rendite (16 Jahre EEG-Restlaufzeit) des vergleichbaren und
maximal diversifizierten Marktportfolios (DAX) ergab 5,64 %. Im Ergebnis resultiert daraus
ein risikoadjustierter EK-Zinssatz fur die Biogasproduktion von 10,05% (vgl. Abbildung 1).
Nach GLEIRNER und KNoLL (2011) kann diese Heuristik um die ratingabhangigen
Eigenkapitalkosten der Glaubiger und damit um deren akzeptierte Ausfallwahrscheinlichkeit
erweitert werden. Daraus folgt die Ermittlung der erwarteten Eigenkapitalrendite und
angepassten Risikozuschldgen aus der Verknipfung mit der von Gléubigern akzeptierten
Insolvenzwahrscheinlichkeit. Berechnet wird dieser Zusammenhang durch Gleichsetzen der
Insolvenzwahrscheinlichkeit mit der zu erwartenden Rendite bei einer alternativen Anlage in
ein Aktienportfolio (DAX) bei vollstdndiger Fremdfinanzierung. Der aus dem Rating
hervorgehende und von den Kreditinstituten geforderte Eigenkapitalanteil —der
Alternativanlage ergibt sich aus dem Value at Risk. Dieser wiederum ist aus der
Kapitalmarktrendite, deren Standardabweichung und dem unteren Quantil der
Standardnormalverteilung von der Insolvenzwahrscheinlichkeit zu berechnen. Die
Insolvenzwahrscheinlichkeit gemaR Rating in Abhéngigkeit der Restlaufzeit kann von
Ratingagenturen wie Moody’s und Standard & Poor’s fur nicht bdrsennotierte
Unternehmenskategorien  abgeleitet werden (ERNST et al, 2012: 83). Aus
EXPERTENGESPRACHEN (2014) ging ein biogasspezifisches Rating von B bis CCC/C fir
Biogas erzeugende Unternehmen hervor. Kombiniert man dies mit den entsprechenden
Veroffentlichung der Ratingagenturen flr nicht borsennotierte Unternehmen, ergibt sich
daraus eine durchschnittliche Insolvenzwahrscheinlichkeit tiber eine angenommene 15 jéhrige
Restlaufzeit von 5,5% (ARBEITSKREIS BEWERTUNG NICHT BORSENNOTIERTER UNTERNEHMEN,
2011: 15f). Die Ergebnisse mit der angenommenen Insolvenzwahrscheinlichkeit von 5,5%
wurden aus Vereinfachungsgrinden ebenfalls fur die anlagenspezifische Restlaufzeit von
16 Jahren (bernommen. GemdaR GLEIRNER und KNoLL (2011) ergibt sich damit eine
Zinsspanne von 6,9 bis 7.4 %. Die Spannen resultieren aus dem Ansatz unterschiedlicher
Nominalzinsen (4,5% Inbetriebnahmejahr 2009, 3,5% Inbetriebnahmejahr 2012 und
unterschiedlichen Kapitalmarktrenditen auf Grund verschiedener Restlaufzeiten). Dieser
weniger pauschale Ansatz befriedigt mehr als der gemdl KnoLL (2011). Der Grad des
unmittelbaren Biogasanlagenbezugs zur Ermittlung eines risikoadjustierten EK-Zinssatzes
soll im Folgenden durch die Simulation der spezifischen Insolvenzwahrscheinlichkeiten von
Biogasanlagen erreicht werden. Eine Methode zur Quantifizierung des Risikos der
Verlusterzielung bietet die Monte-Carlo-Simulation. Diese erzeugt durch Zufallszahlen auf
Basis erwarteter Umweltzustande eines Simulationsobjektes eine grofe Anzahl an Szenarien.
Diese Szenarien ermoglichen demzufolge nicht nur zeitpunktbezogen, sondern auch Uber
zuklinftige Perioden hinweg, Risiken abzuschatzen (MulRhoff/Hirschauer, 2013: 422ff) Die
Monte-Carlo-Simulation erfolgt auf Basis von Excel und der in einer Spanne um den
Erwartungswert vorgegebenen Wertgrenzen agierenden Zufallszahlen mit angenommen
normalverteilten Parametern. Dabei werden die Rahmenbedingungen des EEG 2009 und des
EEG 2012 unterstellt. Die fiir das Insolvenzrisiko maRgebliche Uberschussfunktion (die



Insolvenzwahrscheinlichkeit ergibt sich aus der Wahrscheinlichkeit eines jahrlichen
Auszahlungsuberschusses) wird durch folgende Parameter charakterisiert:

e Einzahlungen aus Strom (Gas), Wéarme, Gérreste

e Auszahlungen fiir Lohne, Energie, Substrateinsatze, Wartung- und Instandhaltung
(fir bauliche Anlagen, technische Komponenten, Blockheizkraftwerk bzw.
Biomethanaufbereitungsanlage), Versicherungen, Steuerberater und Umweltgutachter,
Ratenzahlung eines Annuitatendarlehns

Dabei sind Korrelationen zwischen den unabhangigen Variablen zu beriicksichtigen, die
aufgrund mangelnder Verfugbarkeit von ausreichenden Jahresabschlussdaten fir Biogas
erzeugende Unternehmen sachlogisch abgeschatzt wurden. So wird ein Korrelationsansatz
von Strommenge zu Substratmenge von 0,2 angenommen. Dartiber hinaus wird fir die
Parameter Strommenge und Wérmeabgabemenge eine EEG-bedingte Korrelation von 0,35
unterstellt. Bei Veradnderung der Strommenge erfolgt eine Anpassung der Einzahlungen aus
dem  Warmeverkauf  entsprechend eines im  Verhdltnis  niedrigeren/h6heren
Wérmemengenabsatzes. Weitere Korrelationen sind nicht unterstellt worden.

Abbildung 1: biogasspezifische risikoadjustierte EK-Kosten
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Die Abbildung 1 zeigt in Abhéngigkeit der Ermittlungsmethode ein heterogenes Bild.
Waihrend die Werte nach dem Beleihungswertverfahren (gemaR KnoLL, 2011) mit 10,5%
konstant sind, zeigt bereits die Ermittlung in Anlehnung an das anlagenspezifische Rating
Unterschiede (gemaR GLEIRER und KNoLL, 2011). Diese héngen jedoch nicht mit dem Rating,
der AnlagengroRe oder dem jeweiligen EEG zusammen, sondern vielmehr mit der
Restnutzungsdauer und der daraus resultierenden unterschiedlichen laufzeitdquivalenten
Verzinsung der herangezogenen Kapitalmarktrendite. Eine Variation erfdhrt der
Kapitalisierungszinssatz mit der \Vorgehensweise gemal GLEIRNER und KNoLL (2011)
ebenfalls durch Ansatz unterschiedlicher Nominalverzinsungen (3,5% im EEG 2012, 4,5%
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EEG 2009 (EXPERTENGESPRACH 2014)). Die volle Bandbreite anlagenspezifischer
Betrachtung des Kapitalisierungszinssatzes zeigen unsere Ermittlungen individuell simulierter
Insolvenzwahrscheinlichkeiten geméall GLEIBNER und KNoLL (2011, simuliert). Die BGA mit
Inbetriebnahmejahr 2009 zeigen tendenziell zu den vergleichbaren BGA aus dem EEG 2012
niedrigere  Kapitalisierungszinssatze. Noch im EEG 2009 ist ein Ausgleich
anlagenspezifischer Ein- und Auszahlungen mit leichten Vorteilen einer 500 kW BGA zu
erkennen. Mit der Novellierung im Jahr 2012 stellt sich ein wirtschaftlicher Betrieb kleiner
Anlagen, mit Ausnahme der 75 kW Gulleanlagen, tendenziell schwieriger dar.

Die Unterschiede der risikoadjustierten EK-Zinsséatze haben erheblichen Einfluss auf den
Unternehmenswert und zeigen den Bedarf einer differenzierten Betrachtung von
Bewertungsobjekten im Zusammenhang mit der Biogasbewertung. Eine Pauschalisierung von
Annahmen trifft in den wenigsten Fallen einen individuell angemessenen Unternehmenswert.
Die vergleichsweise wenig aufwandige Methode gemal? GLEIBNER und KNoLL (2011) kann
dabei als praktikabler Ansatz angesehen werden, der gleichzeitig (in diesem Fall) mit dem
Zinsansatz geméall BewG konvergiert. Die simulierte VVorgehensweise gemaR GLEIBNER und
KNoLL (2011) ist zwar spezifischer, durfte aber in Anbetracht des hinterlegten Aufwands fur
die Praxis wenig maf3geblich sein.

Diese Ausfiihrungen sollten zeigen, dass der Ansatz des Risikozinssatzes gemall BewG in
Anbetracht der Zielsetzung mdglicherweise noch befriedigen kann. Allerdings entstehen erste
sehr fragwirdige Vorgaben des BewG im Zusammenhang mit der vom Betriebsergebnis
absetzbaren Unternehmerentlohnung fir Personenunternehmen, die auch fir dieses
Bewertungsbeispiel maligeblich ist. Das Gesetz bzw. Verordnungen sehen bislang keine
Vorgaben fiir dessen Niveau vor. Ohne auf die weiteren Details einzugehen (vgl. z. B. KNIEF,
2010: 289ff.), wird somit auch das Beeinflussungsniveau auf den Ertragswert deutlich. Die
von uns unterstellten 25.000 Euro jahrlich in Ubersicht 1 konnten gleichermaRen niedriger
oder auch viel hoher ausfallen. Hier bleibt ein erheblicher Ermessensspielraum fir die
beteiligten Akteure (Steuerberater, Steuerpflichtiger, Sachverstdndige, Finanzverwaltung).
Ein wesentlicher und nicht tolerierbarer Wertunterschied zwischen 88 199ff. BewG resultiert
jedoch aus der unterschiedlichen Annahme zum Termin Value, der ebenso wie der Zins
mafgeblich den bedeutenden Kapitalisierungsfaktor fir den Unternehmenswert determiniert.

3.1.3  Beschreibung und Bedeutung des Terminal Value in der Biogasproduktion

In der Unternehmensbewertung liegen im Rahmen der Restnutzungsdauer zwei
unterschiedliche Betrachtungsweisen vor. Bei einer bekannten endlichen Lebensdauer ist der
Planungshorizont definiert und endet mit einer Liquidation des Bewertungsobjektes. Die
tatséchliche Lebensdauer eines Unternehmens ist in den meisten Fallen nicht bekannt. Eine
genaue langfristige Zukunftsplanung gestaltet sich schwierig, diesem Sachverhalt kann man
mit einem zweiphasigen Planungsaufbau entgegnen. Die erste Phase bildet die sog.
Detailplanungsphase; sie erstreckt sich Uber drei bis finf Jahre, da eine langere Abschatzung
von Uberschiissen nicht einwandfrei gewahrleistet ist. Die zweite Phase bildet der sog.
Terminal Value als Fortfihrungswert bei nicht abzusehender Liquidation. Demnach wird aus
den Ertrdgen bzw. dem CF ein Endwert berechnet, der um eine entsprechende
inflationsbereinigte Wachstumsrate anzupassen ist (IDW S 1, 2008: 20f und ERNST et al.,
2012: 38ff). Die Biogaserzeugung wird auf der Einzahlungsseite maRgeblich von der EEG-
Vergutung und der Vergutungsdauer bestimmt. Aus der zeitlichen EEG-Abfolge bestehen fiir
den GroRteil der Biogasanlagen noch mindestens 10 Jahre Restnutzungsdauer und erstreckt
sich somit Uber den doppelten Zeithorizontes der Detailplanungsphase. Ein Ansatz beider
Planungsansatze ist denkbar, hangt aber in entscheidendem Male von mdglichen
Nutzungsoptionen der Biogasanlagen nach Ablauf der EEG-Verglitung ab. Die
Stromgestehungskosten aktuell betriebener BGA liegen in Abhéngigkeit der AnlagengroRe
zwischen 13,5 und 21,5 ct/kWh (FRAUENHOFER ISE, 2013: 2). Eine marktintegrierte
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Stromproduktion ausschlielich auf Basis der Strompreise am EPEX Spotmarkt in Leipzig ist
derzeit nicht denkbar und eine Entwicklung hin zu kostendeckenden Preisen fir die
Biogaserzeugung nicht abzuschéatzen. Die Effizienzsteigerung durch technischen Fortschritt
und  prozesstechnische  Anpassungen kann einen positiven Effekt auf die
Stromgestehungskosten besitzen. Bei bereits bestehenden Anlagen ist dieser Effekt jedoch als
begrenzt einzustufen. Vergleichbares gilt fir die Biomethanaufbereitungsanlagen mit derzeit
mittleren Biomethangestehungskosten von knapp 6 - 7 ct/kWh (BUNDESNETZAGENTUR,
2013). Biomethaneinsatz zeichnet sich durch eine hohe Flexibilitdt und effizientere
Fernleitungseigenschaften als Strom aus, bietet jedoch ebenfalls einen hohen Grad an
politischer Abhéngigkeit. Der Preis fir Biomethan bewegte sich in der Vergangenheit
zwischen 6 — 8 ct/kWh (BUNDESNETZAGENTUR, 2013). Dieser ist von seiner Verwertbarkeit
(Kraftwéarmekopplung, Heizenergie, Kraftstoff) und folglich von Angebot und Nachfrage
abhangig. Zusatzlich geschaffene Konkurrenz durch bspw. das Gesetz fur die Erhaltung, die
Modernisierung und den Ausbau der Kraft-Wéarme-Kopplung (KWKG) setzt den
Biomethanverkaufspreis durch die Folgen eines Uberangebots unter Druck
(BUNDESNETZAGENTUR, 2013). In Abhéangigkeit der rechtlichen und infrastrukturellen
Begebenheiten kann die Eigenstromproduktion bei erheblichen Strombezugskosten der
Endverbraucher oder Systemdienstleistungen in  Zukunft eine Mdglichkeit des
Anlagenfortbestehens im Anschluss an die EEG-Vergltung sichern. Insgesamt bieten die
Optionen einen erheblichen Grand an Unsicherheit, weshalb der Kapitalisierungszeitraum fir
Biogasanlagen an der EEG-Vergitungsdauer orientiert werden sollte.  Die
Detailplanungsphase kann entsprechend auf die Restnutzungsdauer erweitert werde, von einer
expliziten Terminal Value Betrachtung auf Basis einer deutlich langeren Nutzungsdauer
dieser Anlagen ist abzuraten. Fir die Bewertung ist nach Ablauf der EEG-Vergutung,
entsprechend der zumeist in den baurechtlichen Genehmigungen verankerte Freilegung, zu
kalkulieren. Die Kosten fir eine Freilegung bewegen sich in Abhangigkeit der Anlagengrofie
zwischen 75.000 € (350 — 500 kWel) und 150.000 € (EXPERTENGESPRACH, 2014).

Vor diesem Hintergrund wird der Terminal Value fiir das BewG nicht angemessen unterlegt,
weil grundsétzlich von einer unendlichen Nutzung des Unternehmens (ewige Rente) auf der
Basis der drei zuriickliegenden Wirtschaftsjahre ausgegangen wird (vgl. § 203 1l BewG).
Daran werden voraussichtlich auch nicht die zukunftig verstarkt umgesetzten
Systemdienstleistungen, z. B. in Form von produzierter Regelenergie, oder der
Eigenstromverbrauch etwas dndern. Aus diesem Grund wird im Rahmen des IDW S 1 ein
Ablauf des Betriebs mit dem Auslaufen der EEG-Vergitung unterstellt. Wenngleich ein
Weiterbetrieb noch denkbar ist, solange die variablen Kosten des Betriebs gedeckt sind und
keine wesentliche Erneuerungsmafnahmen, z. B. fir ein BHKW, vorgenommen werden
mussen, erscheint diese Vorgehensweise sachlich angemessen. Allein mit dem
unterschiedlichen Verstandnis zum Terminal Value ergibt sich eine Erh6hung des
Kapitalisators von mehr als 40% (bei ansonsten gleicher Verzinsung von z. B. 8%) im
vereinfachten Ertragswertverfahren. Dieser Wert liegt aullerhalb einer akzeptablen
Fehlertoleranz, so dass die Verfahrensweise fiir die Bewertung von Biogas erzeugenden
Unternehmen gemaR 88 199 BewG stark in Frage zu stellen ist.

3.2 Die Bewertung gemald Beleihungswertermittlungsverordnung

Insbesondere Banken bendtigen als Fremdfinanzierer von Biogas erzeugenden Unternehmen
eine (regelmélige) Wertbeurteilung des Beleihungsobjektes. In diesem Zusammenhang
spielen die Vorgaben der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV) eine
ubergeordnete Rolle, um den Wert des Unternehmens zu ermitteln. Ohne auf die Bedeutung
dieser rechtlichen Regelung fiir die Bewertung von Biogas erzeugenden Unternehmen im
Detail einzugehen, ist auch fir BGA eine Ertragswertermittlung zu unterstellen. Ein
wesentlicher Unterschied ist jedoch eine zahlungsstromorientierte Wertermittlung und keine,
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die sich an Ertragen und Aufwendungen orientiert, wie sie in Ubersicht 1 dargestellt wurde,
weswegen der Beleihungswertvorschlag auch nicht direkt in die Synopse der Ubersicht 1
integriert wurde, weil der direkte Vergleich schwer mdglich ist. Dennoch lassen sich
grundsatzliche Werttendenzen ableiten. Unterschiede zu den anderen dargestellten Verfahren
ergeben sich bei der BelWertV durch konkrete vorgegebene Berechnungspositionen. Von
dem nachhaltig erzielbaren Reinertrag sind alle Bewirtschaftungskosten fir die Anlage in
Abzug zu bringen (8 9 BelWertV). Daraus ergibt sich der Rohertrag, der wiederum um die
Bewirtschaftungskosten der Anlage bzw. des ,,Gebdudes® zu verringern ist (88 10f
BelWertV). Unterschiede entstehen durch bilanzierungstechnische Annahmen, die in der
BelWertV nicht aufgefuhrt sind. Die BelWertV verlangt bspw. Energiekosten, Versicherung,
Instandhaltungskosten (BHKW, Technik, Bau), nicht aber die Kosten eines
Jahresabschlusses, die im Zusammenhang mit der Unternehmensfihrung auftreten. Der
Ertragswert nach BelWertV wird sich tendenziell eher an den Ertragswert nach IDW
anndhern, da sich aus der BelWertV, Anlage 3 eine anzusetzende Spanne des
Kapitalisierungszinssatzes zwischen 7% — 9%, ohne steuerliche Anpassung ableiten l&asst.

4 Schlussfolgerungen

Die Bewertung von Biogaserzeugungsunternehmen kann grundsatzlich an den
Vorgehensweisen der allgemeinen Unternehmensbewertung orientiert werden. Allerdings
weisen die Biogas erzeugenden Unternehmen einige Besonderheiten auf, die ausreichend zu
berlicksichtigen sind. Neben dem individuellen Risikoprofil im Rahmen der Ermittlung des
Zinsansatzes flr eingesetztes Eigenkapital sind es die individuell maligeblichen Entlohnungen
der Unternehmer bei Personenunternehmen sowie insbesondere die Fixierung des Terminal
Values. Allein aufgrund dieser drei vielfach subjektiv gepragten Einflussfaktoren kann es zu
erheblichen Unterschieden beim Unternehmenswert kommen, wie die vorherigen
Darstellungen anhand nur eines Beispiels veranschaulichen sollten. Dabei zeigte sich, dass
insbesondere die VVorgabe des vereinfachten Ertragswertverfahrens geméall Bewertungsgesetz
im Rahmen der Erbschaft- und Schenkungsteuer sehr unbefriedigend ist und einer
Uberarbeitung bedarf.

Klare Leitlinien sind in Anbetracht der vergleichsweise hohen potenziellen
Unternehmenswerte von grolRer Bedeutung. Dieser Beitrag sollte einzelne Leitlinien fir die
Bewertung aufzeigen, ohne vollumfangliche bzw. abschlieBende Bewertungsleitlinien offen
zu legen. Die Problematisierung der Unternehmerentlohnung, des zu unterlegenden
Zinssatzes fir Eigenkapital sowie des Terminal Values decken jedoch wesentliche und
sensible Variablen der Unternehmensbewertung fur Biogas erzeugende Anlagen auf. Dennoch
werden auch damit signifikante Streuungen der Unternehmenswerte fur Biogas erzeugende
Unternehmen, auch in Anbetracht stark streuender Einzelergebnisse, in der Zukunft in
Abhangigkeit vom Bewertungsanlass nicht zu vermeiden sein, auch wenn eine objektive
Wertermittlung angestrebt wird. Sofern Sachverstandige Uber das noétige rechtliche und
technische Wissen der Biogaserzeugung und der malgeblichen Erfolgsdaten
(Jahresabschlussdaten)  verfligen, wird eine  geringstmoégliche  Spannweite  des
Unternehmenswertes sichergestellt.
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