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Allgemein beeideter und gerichtlich zertifizierter Sachverstandiger fir Bewertung landwirtschaftlicher Immobilien
und Unternehmen, Betriebswissenschaft und Betriebswirtschaft fiir land- und forstwirtschaftliche Betriebe sowie

Férderungswesen in der Land- und Forstwirtschaft

Diskontierungsverfahren zur Bewertung von
landwirtschaftlichen Unternehmen, Liegen-
schaften und in anderen Ertragswertrechnungen

Der folgende Beitrag gibt einen Uberblick tber die wich-
tigsten im Bereich der Landwirtschaft anwendbaren Dis-
kontierungsmethoden.

1. Terminologie und Umfeld
1.1. Anlasse und Diskontierungsverfahren

Werden Diskontierungsverfahren in landwirtschaftlichen
Taxationen angewandt, ist zwischen

e Unternehmensbewertungen/Diskontierungsmethoden
der Unternehmensbewertung und

e Liegenschaftsbewertungen/Diskontierungsmethoden
zur Liegenschaftsbewertung

zu unterscheiden.’

Diskontierungsverfahren kommen im Wesentlichen bei fol-
genden Anléassen zur Anwendung:

e Unternehmensbewertungen/unternehmensorientierte
Taxationen:

- Ermittlung des Ubernahmepreises von Erbhéfen im
Anerbenrecht (§ 2 Anerbengesetz) als Grundlage
fur Auszahlungsanspriche von weichenden Erben;

— Erwerbsverlustrechnungen (in der Regel als Vermé-
gensfolgeschaden);

— Abfindungsanspriche von Gesellschaftern oder
Ehegatten im Scheidungsverfahren;

— Beleihungswert im Falle von betrieblichen Investiti-
onen;

— Ermittlung von Ablésen fir bzw Vermdgens(folge)
schadden an oder bei Entzug von landwirtschaft-
lichen Zweckbauten, Wirtschaftsgebduden oder
Dauerkulturen;

— steuerliche Bewertung von landwirtschaftlichen Be-
trieben (§ 32 BewQG);

e Liegenschaftsbewertungen/liegenschaftsorientierte Ta-
xationen:
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— Bewertung von landwirtschaftlichen Liegenschaften
mit bodengebundenen betrieblichen Anlagen, Ge-
b&uden und Dauerkulturen;

— Deformation und Verkleinerungen von Liegenschaf-
ten als Vermdgensfolgeschaden bei Flachenentzug
(Abldsen/Enteignungen).

Die gesetzliche Grundlage, die stadndige Rechtsprechung,
der Stand der Wissenschaft und die Fragestellung implizie-
ren die anzuwendende Methode und den Rahmen flr den
Zinssatz (Kapitalisierungsfaktor).

Die im Rahmen einer Liegenschaftsbewertung anzuwen-
denden Zinssétze sind daher in der Ableitung und Begrin-
dung von denen, die in einer Unternehmensbewertung
anzuwenden sind, zu differenzieren. Das Risiko einer Un-
ternehmensfuhrung wird in der Regel héher sein als das
bloBer Liegenschaftsverwaltung.?

Relevante Diskontierungsmethoden und Anwendungen
sind:

e Ertragswertverfahren:
— traditionelles Reinertragsverfahren;
— modifiziertes Reinertragsverfahren;
e Pachtertragswert;
e Discounted-cash-flow-Verfahren (DCF-Verfahren);
e Ersatzwertverfahren;
e Erwerbsverlustrechnung;
e Deformationsentschadigungsrechnung;

e FErtragswertverfahren nach § 5 LBG iVm ONORM
B 1802;°

e pauschales Verfahren (Einheitswert) nach § 32 BewG.

1.2. Unternehmensbewertung —
Liegenschaftsbewertung

Unternehmenswerte werden in der Regel mittels Diskon-
tierungsverfahren ermittelt.* Diskontierungsverfahren liegt
die Annahme zugrunde, dass Substanz so lange null wert
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ist, als sie keinen Ertrag zu erwirtschaften in der Lage
ist.> Der Wert eines Unternehmens ergibt sich, wenn man
ausschlieBlich finanzielle Ziele zugrunde legt, aus dem
Barwert der dem oder den Unternehmenseigentimern
zuflieBenden finanziellen Uberschiisse, die aus der Fort-
fihrung des Unternehmens und aus der etwaigen Veréu-
Berung nicht betriebsnotwendigen Vermdgens erzielt wer-
den kdnnen (= Zukunftserfolgswert bzw Fortfihrungswert).
Die Untergrenze fur den Unternehmenswert bildet, wenn
keine rechtlichen oder tatséachlichen Griinde zur Unterneh-
mensfortfihrung gegeben sind, der Liquidationswert. Der
Liquidationswert ergibt sich im Bereich der Landwirtschaft
im Wesentlichen aus dem aus Liegenschaftswerten beste-
henden Substanzwert.

Der mittels eines Diskontierungsverfahrens festgestell-
te Wert eines gewinnbringenden Unternehmens wird
in der allgemeinen Wirtschaft in der Regel héher als
der Liquidationswert sein. Der Liquidationswert von
landwirtschaftlichen Betrieben liegt hingegen in der Regel
beim rund Finf- bis 10-Fachen des landwirtschaftlichen
Unternehmenswerts. Der Hauptgrund flr diese Verwerfung
ist, dass der land- und forstwirtschaftliche Immobilienmarkt
nur ein Teilmarkt ist, der bestenfalls 10 % der jahrlichen
Transaktionen von landwirtschaftlichen Flachen umfasst.

Der Verkehrswert eines landwirtschaftlichen Grundstiicks
setzt sich aus dem produktionswirtschaftlichen Anteil und
dem nicht produktionswirtschaftlichen Anteil zusammen.®
Der produktionswirtschaftliche Anteil stellt den tatsachli-
chen wirtschaftlichen Wert des Bodens als Produktions-
grundlage fur einen landwirtschaftlichen Betrieb dar. Der
produktionswirtschaftliche Anteil kénnte theoretisch als
Ertragswert durch Kapitalisierung des Reinertrags aus der
Bewirtschaftung ermittelt werden.

Landwirtschaftliche Grundstiickskaufe erfolgen im besten
Fall zu Grenzkosten. Oft wird nur Kapital im Unternehmen
verschoben (zB nach Baulandverkauf). Branchenfremde
sehen landwirtschaftlichen Boden meist nicht als unter-
nehmerische Investition, sondern nur mehr als zwar nied-
rig verzinste, aber sichere Anlage. Ein Kapitalriickfluss aus
der Investition in den Boden (Amortisation) ist in der Regel
nicht mehr darstellbar. So hat Osterreich gegenwartig die
zweithéchsten landwirtschaftlichen Immobilienpreise in
der EU nach den Niederlanden.” Die Produktivitat ist aller-
dings nicht vergleichbar.

Der Grofteil der land- und forstwirtschaftlichen Flachen
wechselt im Rahmen einer Betriebsibergabe als Teil-
schenkung oder entgeltlich auf Grundlage eines im Er-
tragswertverfahren festgestellten Unternehmenswerts (zir-
ka 60 % der jahrlichen Transaktionen) oder unentgeltlich
durch Erbschaft (zirka 30 %) den Besitzer. Dieser Markt
ist nur beschrankt zuganglich und intransparent.t Der ver-
bleibende Markt (10 %) ist ein extremer Kaufermarkt mit
spekulativen Preisen, die nicht mit dem produktionswirt-
schaftlichen Anteil des Bodenwerts korrespondieren. Der
nicht produktionswirtschaftliche Anteil des Verkehrswerts
ist der aus nicht exakt messbaren Motiven begrindete
Anteil an der Momentaufnahme Verkehrswert/gemeiner
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Wert. In diesem Restmarkt werden jahrlich rund 0,25 %
der Agrarflache Osterreichs gehandelt.®

Der Verkehrswert/gemeine Wert landwirtschaftlich ge-
nutzter Liegenschaften ist daher unter den gegenwartigen
Marktbedingungen in Osterreich methodisch nicht sinnvoll
als Ertragswert darstellbar. Die Liegenschaftswerte unbe-
bauter landwirtschaftlich genutzter Grundstiicke werden
daher in der Regel im Vergleichswertverfahren, die bebau-
ter Grundstlcke meist im Sachwertverfahren bewertet. Be-
finden sich auf einem landwirtschaftlich genutzten Grund-
stick Zweckbauten oder Dauerkulturen, deren Ertrag
deutlich vom Ublichen produktionswirtschaftlichen Wert
abweicht, musste der Verkehrswert nach bzw analog dem
Ertragswertverfahren nach § 5 LBG iVvm ONORM B 1802
ermittelt werden.

Die Diskrepanzen zwischen einem nach dem Vergleichs-
oder Sachwertverfahren bestimmten Liegenschaftswert
und einem Ertragswert eines Hofes ist Parteien nie einfach
zu erklaren.™

Ein land- und forstwirtschaftlicher Unternehmenswert
umfasst alle betriebsnotwendigen Immobilien. Dies sind
alle produktiven Flachen und die Hofstelle inklusive der
Wohngebaude (unabhéngig von der Flachenwidmung).
Das kann in Einzelféllen die Diskrepanzen deutlich ver-
schéarfen. Betriebsnotwendige Flachen in Wohnbaugebie-
ten sind auch bei der Bewertung von keinen und mittleren
Unternehmen (KMU) eine Herausforderung. Gegebenen-
falls stellen sie stille Reserven dar, die gegebenenfalls im
Rahmen einer Unternehmensbewertung auch Uber den
Zinssatz berucksichtigt werden koénnen. Inwieweit eine
zwar landwirtschaftlich genutzte, aber nicht mit dem Hof-
verband verbundene Bauparzelle betriebsnotwenig ist, ist
aufgrund der betrieblichen Gesamtsituation sachverstan-
dig zu beurteilen.™

In der Liegenschaftsbewertung kommen sowohl Sub-
stanzwertverfahren (Vergleichswertverfahren, Sachwert-
verfahren) als auch ertragsorientierte Verfahren (Ertrags-
wertverfahren nach der ONORM B 1802, DCF-Verfahren
nach der ONORM 1802-2)"2 zur Anwendung. Der Immobi-
lienbewertung liegen aber immer die Paradigmen Immo-
bilie als Wertspeicher und Immobilienmarktentwicklung
zugrunde.'®

Die Bewertung land- und forstwirtschaftlicher Betriebe auf
eine Immobilienbewertung zu reduzieren, ginge aber nicht
nur am Unternehmenszweck vorbei, sondern héatte bei
flachendeckender Ausrollung auch gravierende volkswirt-
schaftliche Folgen. Betriebsibernahmen durch natuirliche
Personen wéren in Osterreich aufgrund der Diskrepanz
zwischen Unternehmenserfolgswerten und Immobilien-
preisen in der Regel nicht mehr finanzierbar. Die Folge
ware eine vorwiegend kapitalfinanzierte Gutswirtschaft bei
gleichzeitigem Einbruch der landwirtschaftlichen Immobi-
lienpreise.

Um dieser Marktverwerfung entgegenzuwirken bestimmen
daher legistische MafBBnahmen (wie zB das BewG oder das
Anerbengesetz) ausdricklich, dass fur bestimme Transak-
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tionen jedenfalls als Unternehmenswert der Fortfuhrungs-
wert und nicht der Liquidationswert anzusetzen ist.™

1.3. Begriff ,,landwirtschaftlicher Betrieb“

Der Begriff ,landwirtschaftlicher Betrieb” wird in Legistik,
Rechtsprechung und auch im &sterreichischen Sprach-
gebrauch synonym fir das Unternehmen, das Landwirt-
schaft betreibt, aber auch gleichzeitig fir die dem Betriebs-
zweck dienende Tétigkeit verwendet.”™ Ein Unternehmen
ist ,jede auf Dauer angelegte Organisation selbststédndiger
wirtschaftlicher Tétigkeit, mag sie auch nicht auf Gewinn
ausgerichtet sein“ (§ 1 Abs 2 UGB),'® und kann mehrere
Betriebe umfassen kann. Im Rahmen der Bewertung einer
Landwirtschaft sind daher gegebenenfalls auch verbun-
dene Betriebe bzw Unternehmen als solche,'” auch wenn
diese Unternehmen(steile) anderen steuer- oder gewerbe-
rechtlichen Vorgaben unterliegen, zu bericksichtigen.

Wirtschaftlich untergeordnete forstwirtschaftliche Aktivi-
taten landwirtschaftlicher Betriebe (Standardoutput Forst
unter 30 %)'® kénnen nach Ansicht des Autors nach den
im Folgenden beschriebenen Methoden in den Unter-
nehmensertragswert einflieBen. Liegt der Standardoutput
Forst Uber 30 % oder ist ein eigenstandiger Forstbetrieb
abgrenzbar, wére dieser nach den Bewertungsregeln der
Forstwirtschaft als Teilbetrieb zu bewerten.

Land- und forstwirtschaftliche Betriebe sind in Osterreich
nach EU-Kriterien nahezu ausschlieBlich Kleinstunter-
nehmen oder Kleinunternehmen. Wird in der land- und
forstwirtschaftlichen Unternehmensbewertung auf metho-
dische Ansétze der allgemeinen Unternehmensbewertung
zuruckgegriffen, so ist auf fir KMU relevante Methoden
abzustellen. Multiplikatorverfahren sind im Bereich der
Landwirtschaft mangels sinnvoller Vergleichswerte nicht
Zielfihrend.

2. Relevante Diskontierungsmethoden
im Bereich der Landwirtschaft

Die meisten in der Praxis Ublichen Diskontierungsmetho-
den beruhen in der Zinsfindung auf dem Vergleich mit
einer am Kapitalmarkt alternativ zu erzielenden Rendite
(Kapitalwertmethode). Im Bereich der Landwirtschaft sind
gegenwartig folgende Diskontierungsmethoden tblich bzw
relevant:

2.1. Ertragswertverfahren
2.1.1. Allgemeines

Die im Bereich der Landwirtschaft angewandten Ertrags-
wertverfahren beruhen auf dem Konzept der Bruttokapi-
talisierung (Gesamtkapitalmethode, Entity-Ansatz). Der
Ertragswert wird hierbei auf Grundlage des eingesetzten
Eigen- und Fremdkapitals berechnet. Vom Brutto-Gesamt-
kapital wird anschlieBend das Fremdkapital abgezogen,
um das Eigenkapital des Unternehmens zu ermitteln. Das
Ertragswertverfahren der allgemeinen Unternehmensbe-
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wertung beruht hingegen am Konzept der Nettokapitali-
sierung (Equity-Ansatz nach dem Fachgutachten KFS/
BW 1).20

2.1.2. (Modifizierter) Reinertrag

Die Ermittlung des Ertragswerts als (modifizierter) Reiner-
trag ist der Standard fir die Ermittlung von landwirtschaft-
lichen Unternehmenswerten.?! Die Reinertragsrechnung
wird fur die Ermittlung des Ubernahmepreises nach dem
Anerbenrecht angewendet und kann ebenfalls fir die Er-
mittlung von Unternehmenswerten fur Erbabfindungen
eingesetzt werden. Das Reinertragsverfahren kann metho-
disch auch fur Vermbgensvergleichsrechnungen im Falle
von Zugewinnausgleichsanspriichen von Ehepartnern
oder ausscheidenden Gesellschaftern oder dann, wenn im
Zuge von Ablésen oder Enteignungen nicht nur Anlagen,
sondern ganze Unternehmensbereiche entwertet werden,
verwendet werden.

Der Unternehmensertragswert wird durch Diskontierung
des Reinertrags der Planungsperiode ermittelt. Der Rein-
ertrag ist der den Eigentiimern auf Grundlage des einge-
setzten Kapitals zuflieBende finanzielle Uberschuss (Bo-
den und Besatzkapital). Der Reinertrag entspricht dem
operativen Betriebsergebnis eines Unternehmens vor Zin-
sen und Steuern bzw earnings before interest and taxes
(EBIT) der allgemeinen Betriebswirtschaftslehre. Das
Betriebsergebnis inkludiert die Entlohnung der eingesetz-
ten Arbeit und des eingesetzten Kapitals. Das bedeutet,
dass fur die Reinertragsermittlung unterstellt wird, dass
der Betrieb/das Unternehmen ausschlieB3lich von Fremd-
arbeitskraften bewirtschaftet wird. Fur die Ermittlung des
Betriebsergebnisses eines landwirtschaftlichen Betriebs/
Unternehmens ist daher ein Lohnansatz fir den Unter-
nehmensleiter und fir Familienarbeitskréafte auf Grundla-
ge vergleichbarer Kollektivvertragseinstufungen als Auf-
wand anzusetzen.

Die Eingangswerte fur die Reinertragsrechnung kénnen,
wenn das Unternehmen unverandert weitergefiihrt wird,
aus Vergangenheitswerten abgleitet oder ergdnzend auf
Grundlage eines Betriebskonzepts, gegebenenfalls auch
nach Phasen, geplant werden. In der Praxis wird der Rein-
ertrag aus der Gewinn-und-Verlust-Rechnung oder einer
Deckungsbeitragsrechnung abgeleitet. Notwendige Inves-
titionen und nicht im Unternehmensertragswert bertck-
sichtige Werte kdnnen auch als eigene Positionen erfasst
werden.? Der Unternehmenswert ergibt sich aus dem dis-
kontierten Reinertrag abzuglich der am Betrieb lastenden
Verbindlichkeiten (Fremdkapital, kapitalisierte Ausgedin-
gelasten).

Die traditionelle Reinertragsrechnung beruht auf der
Annahme, dass der Betrieb schuldenfrei ist und weder
Pacht noch Ausgedinge zu zahlen hat. Diese Annahme
geht von einem tradierten landwirtschaftlichen Betrieb
ohne oder mit nur wenigen Pachtflichen aus. Diese An-
nahme ist jedoch angesichts von Pachtflachenanteilen von
60 % in Ostosterreich bzw 9 % reinen Pachtbetrieben??
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nicht mehr zeitgemaB. Werden Pachtflachen bei einer
Bewertung Uberhaupt nicht berucksichtigt, kdnnen weder
Fixkosten noch Unternehmerlohn sinnvoll zugeordnet wer-
den. Werden Pachtflachen als Eigenflachen gewertet, sind
die errechneten Ruckflisse an die Eigentimer schlicht
falsch. Pachtvertrage sind (schuldrechtliche) Nutzungs-
rechte (auch in Hinblick auf § 2 Abs 3 Anerbengesetz) und
als solche einzubeziehen.

Die Reinertragsberechnung ist daher bei (selbst) bewirt-
schafteten Betrieben in der Regel zu modifizieren. In der
modifizierten Reinertragsrechnung werden Pachtzah-
lungen und Nebenleistungen des Péachters sowie Leasing-
raten abgesetzt und mindern so den Reinertrag. Es ist
aber jedenfalls vom Gewinn bzw Gesamtdeckungsbeitrag
des Unternehmens samt Pachtflachen auszugehen. Das
Risiko des Pachtflachenverlustes ist gegebenenfalls mit-
tels Zinszuschlags entsprechend zu bertcksichtigen.

Die (modifizierte) Reinertragsrechnung ist ein Verfahren
der Unternehmensbewertung. Flr die Diskontierung ist
daher ein die unternehmerischen Risiken abbildender
Zinssatz anzusetzen. Fir die Ermittlung des Ubernah-
mepreises nach dem Anerbenrecht wird aufgrund der ju-
ristischen Fiktion ,schuldenfrei fur die Berechnung des
Unternehmenswerts ein Kapitalisierungszinssatz (Eigen-
kapitalrendite), in allen anderen Fallen ein Kapitalkosten-
zinssatz (Gesamtkapitalkosten gewichtet aus Fremdkapi-
talkosten und Eigenkapitalrendite) anzuwenden sein. Das
Fremdkapital wird vom ermittelten Unternehmenswert
anschlieBend abgezogen (Bruttomethode oder Entity-An-
satz).

2.1.3. Pachtertragswert

Der Pachtertragswert ergibt sich aus der kapitalisierten
Nettopacht, das heif3t aus der Summe der (abgezinsten)
kiinftigen Nettoriickflisse an den Eigentimer (Pachtein-
nahmen abzlglich Abgaben und vermdgensbezogenen
Steuern und gegebenenfalls Instandhaltung bei mitvermie-
teten Geb&uden).

Der Pachtertragswert kann zur Ermittlung des Werts eines
gegebenenfalls nicht selbst bewirtschafteten landwirt-
schaftlichen Betriebs, eines ertragsschwachen Betriebs
oder zur Bewertung von Flachen in einer Kapitalgesell-
schaft angesetzt werden.

Die Verpachtung von Flachen oder eines Betriebs ist eine
mogliche Alternative zur Selbstbewirtschaftung und dann,
wenn man nur finanzielle Ziele zugrunde legt, gegebenen-
falls wirtschaftlich sinnvoller als diese. Der Pachtertrags-
wert (gegebenenfalls abzuglich der fiktiven Kosten einer
Betriebsaufgabe) stellt somit eine Mdglichkeit dar, einen
ertragsschwachen Betrieb zu bewerten bzw um einen
Ubernahmepreis nach dem Anerbenrecht festzustellen.2
Der Pachtertragswert zeigt auch den maximalen Wert, der
aufgewendet werden kann, um den Kauf von Grund und
Boden aus der Verpachtung des gekauften Grundstiicks
zu finanzieren.
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Der Pachtmarkt (44 % der landwirtschaftlichen Bodennut-
zung) spiegelt die wirtschaftlichen Verhéltnisse der Land-
wirtschaft besser wider als der Kaufmarkt (0,25 % der
landwirtschaftlichen Bodennutzung).®

Da die Pacht alleine dem Eigentimer eines Grundstiicks
zuflieBt, zeigt sie unmittelbar die Bodenrente. Der Pacht-
ertragswert auf Grundlage der regionalen Pachten wird
daher seit 2016 fur die Bewertung des Eigentums an
Grund und Boden im Anlagevermdégen der freiwillig Buch
fihrenden Betriebe herangezogen.?® Landwirtschaftlicher
Boden wird in der Regel nicht betrieblich bewertet, son-
dern im Privatvermdgen gehalten. Der Pachtertragswert
wirde sich als einfacher und nicht auf spekulativen Ver-
kehrswerten beruhender Ansatz fir die Bewertung von
Grund und Boden im Anlagevermdgen einer Kapitalge-
sellschaft eignen.

Das Pachtertragsverfahren geht in die Liegenschaftsbe-
wertung Uber (vergleichbar mit dem vereinfachten Ertrags-
wertverfahren).?” Flr die Diskontierung ist daher in der Re-
gel ein Liegenschaftszinssatz anzusetzen.

2.2. DCF-Verfahren

Das DCF-Verfahren beruht konzeptionell auf derselben
Grundlage wie das Ertragswertverfahren. Im Gegensatz
zum Ertragswertverfahren wird der Wert eines Unter-
nehmens nicht durch Kapitalisierung des durchschnitt-
lichen Reinertrags des Planungszeitraums, sondern
als Barwert von diskontierten kinftigen free cash flows
ermittelt. Das DCF-Verfahren verlangt aber zwingend
eine mehrjahrige Detailplanungsphase und eine Fortflih-
rungsphase. Fir landwirtschaftliche Betriebe ist inner-
halb der DCF-Methoden der Ansatz der Bruttokapitalisie-
rung (Gesamtkapitalmethode, Entity-Ansatz) in Form des
Total-cash-flow-Ansatzes der sachlich geeignetste und
der der Methodik des modifizierten Reinertrags entspre-
chende.?® Der free cash flow ist jener Teil des Cashflows,
der zur freien Verfliigung des Managements/Eigentimers
fur Gewinnausschittung, Erweiterungsinvestitionen, Be-
teiligungserwerb, Fremd- und Eigenkapitalriickzahlungen
usw bleibt. Der free cash flow kann direkt oder indirekt ab-
geleitet werden. Bei indirekter Ermittlung ergibt sich der
free cash flow — vereinfacht — aus dem Betriebsgewinn
vor Zinsen, aber nach (angepassten) Unternehmens-
steuern zuzlglich der Absetzung fir Abnutzung (AfA)
und abziiglich der Ausgaben fir Investitionen. Im Total-
cash-flow-Ansatz wird eine eventuelle Steuerersparnis
durch Fremdkapitalzinsen (tax shield) nicht als Abschlag
vom Zinssatzes ansetzt, sondern direkt in den free cash
flow eingerechnet.

Da im Bereich der Landwirtschaft in der Regel keine Bi-
lanzen vorhanden sind und die AfA meist nicht oder nur
partiell dokumentiert ist, bietet sich die direkte Ermittlung
des free cash flow, abgeleitet aus der Deckungsbeitrags-
kalkulation, an. Die oft schwierige nachtragliche AfA-Er-
mittlung von Geb&uden, Anlagen, Maschinen und Geréaten
kann dadurch entfallen. Bei Nicht-Kapitalgesellschaften ist
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ein Lohnansatz fir den Unternehmer bzw familieneigene
Arbeitskrafte anzusetzen. Um den Marktwert des Eigenka-
pitals, den eigentlichen Unternehmenswert, zu ermitteln,
wird der Unternehmensgesamtwert im zweiten Schritt um
den Marktwert des Fremdkapitals vermindert.

Der Vorteil der DCF-Methodik gegenuber der klassischen
Mehrphasen-Ertragswertmethode liegt in der einfacher zu
handhabenden jahresbezogenen Modellierung von Inves-
titionen oder Bauphasen. Anwendungsfélle ergeben sich,
wenn im Zuge von Ablésen oder Enteignungsverfahren
nicht nur einzelne betriebliche Anlagen oder Geb&ude
ersetzt werden, sondern in das Unternehmen strukturell
eingegriffen wird. Wird das DCF-Verfahren verwendet, um
Vermdgensvergleiche infolge von Eingriffen ins Unterneh-
men zu modellieren, egalisiert sich die Bodenwertfrage.
Der Bodenentzug ist dann gesondert zu bewerten.

Das DCF-Verfahren ist ein Verfahren der Unternehmens-
bewertung. Fir die Diskontierung ist ein gewichteter, die
unternehmerischen Risiken abbildender Kapitalkosten-
zinssatz (weighted average cost of capital, fir landwirt-
schaftliche Betriebe in der Unterform des total cash flow)
anzusetzen.

2.3. Ersatzwertverfahren

Das Ersatzwertverfahren kommt zur Anwendung, wenn im
Zuge einer Abldse oder eines Flachenentzugs der Ersatz
einer betrieblichen Anlage (Wirtschaftsgebdude, Dauer-
kultur oder Ahnliches) durch ein gleiches oder &hnliches
Objekt mdglich ist und der Ersatzwert geringer ist als der
Ertragswert.?®

Im Ersatzwertverfahren werden aus den Herstellungskos-
ten der Ersatzanlage deren jahrliche Kapitalkosten (AfA
und Zinsanspruch) fir die mégliche neue Nutzungsdau-
er ermittelt (entspricht der Annuitédtenrechnung aus der
Investitionsrechnung). Die jéhrlichen Kapitalkosten der
Ersatzanlage werden um deren Funktionsvorteile im Ver-
gleich zur Altanlage reduziert (zB erhéhte Arbeitseffizi-
enz, niedrigere Energiekosten der neuen Anlage). Dieser
Wert wird auf die Restnutzungsdauer der Altanlage kapi-
talisiert und stellt den vorlaufigen Ersatzwert der Altanla-
ge dar. In einem weiteren Schritt waren gegebenenfalls
Kosten notwendiger oder anstehender Reparatur- oder
Renovierungsarbeiten abzuziehen, um zum Ersatzwert
zu gelangen.

Der Bodenwert ist unabhangig davon zu beurteilen. Der
Ersatzwert kommt nur zur Anwendung, wenn eine be-
triebliche Anlage eines Unternehmens ersetzt wird und
die Absicht besteht, die entsprechende Produktion auf-
rechtzuerhalten. Gegebenenfalls ist auch zusatzlich ein
Erwerbsverlust anzusetzen, wenn die neue Anlage nicht
rechtzeitig zur Verfigung steht. Wird strukturell in ein Un-
ternehmen eingegriffen, sind die unter Punkt 2.1. und 2.2.
beschriebenen Verfahren angebrachter. Ist davon auszu-
gehen, dass keine weitere wirtschaftliche Nutzung erfolgt,
ist ein Sachwert oder Liquidationswert anzusetzen.
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Der Ersatzwert drlickt eine Ertragswertdifferenz aus. Fir
die Diskontierung ist nur ein die unternehmerischen Risi-
ken abbildender Kapitalisierungszinssatz anzusetzen.

2.4. Erwerbsverlustrechnung

Die Erwerbsverlustrechnung kommt in Fallen des Fla-
chenentzugs zur Anwendung, wenn die Beschaffung von
Ersatzflachen kurzfristig unmdglich oder wirtschaftlich un-
zumutbar ist. Der Erwerbsverlust ist in der Regel zeitlich
zu begrenzen oder entsprechend den unternehmerischen
Anpassungsmoglichkeiten degressiv zu ermitteln.3°

Ein Erwerbsverlust liegt vor, wenn der um einsparbare Fix-
kosten verminderte Deckungsbeitrag pro Jahr héher ist als
der jahrliche Zinsertrag aus der Substanzwertentschéadi-
gung. In diesem Fall ist der den Zinsertrag Ubersteigende
Betrag zu kapitalisieren und zusétzlich als Erwerbsverlust
zu entschadigen. Der kapitalisierte Erwerbsverlust gleicht
die voribergehend remanenten fixen Arbeitskosten des
Betriebsfuhrers, familieneigener Arbeitskréfte, aber auch
fix angestellter Fremdarbeitskrafte aus.®

Die Erwerbsverlustrechnung ist eine den Verkehrswerter-
satz ergédnzende Ertragswertrechnung. Fur die Diskontie-
rung ist daher ein die unternehmerischen Risiken abbil-
dender Kapitalisierungszinssatz anzusetzen.

2.5. Deformationsentschadigungsrechnung

Die Deformation (Verkleinerung, Verformung, Durch-
schneidung, Aufstellung von Strommasten oder Ahnli-
ches) von einheitlich bewirtschafteten Flachen entwertet
eine Liegenschaft und stellt einen Vermdgensfolgescha-
den dar.** Die Entwertungen sind in der Regel nicht aus
Vergleichspreisen ableitbar. Eine Deformation bzw ein
Bewirtschaftungserschwernis mindert jedoch objektiv den
produktionswirtschaftlichen Anteil des Bodenwerts. Die
Entschadigungsberechnung erfolgt objektiv-konkret durch
die Gegenuberstellung der Ertrags- und Kostensituation
vor und nach der Grundinanspruchnahme. Die Kosten sind
als Vollkosten unter Berucksichtigung der Arbeitskosten
zu ermitteln. Die jéahrlichen Differenzen aus Ertrdgen bzw
Kosten sind zu kapitalisieren.

Die Vermdgensfolgeschéden durch Deformation beziehen
sich auf den produktionswirtschaftlichen Bodenwert und
verdndern den Liegenschaftswert. Fir die Diskontierung
ist daher ein Liegenschaftszins anzusetzen.

2.6. Ertragswertverfahren nach § 5 LBG iVm ONORM
B 1802

Befinden sich auf einem landwirtschaftlich genutzten
Grundstick Zweckbauten oder Dauerkulturen (Wein/
Obst), deren Ertrag deutlich vom Ublichen produktionswirt-
schaftlichen Wert abweicht oder Superadifikate/verpachte-
te Anlagen, wird das Vergleichswert- oder Sachwertverfah-
ren zur Ermittlung des Liegenschaftswerts mdglicherweise
nicht gentgen. Der Liegenschaftswert (Verkehrswert) sol-
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cher Flachen kann nach bzw analog dem Ertragswert-
verfahren nach § 5 LBG iVm ONORM B 1802 ermittelt
werden. Der Verkehrswert (Liegenschaftswert) ergibt sich
dann aus dem auf die Restnutzungsdauer kapitalisierten
Jahresreinertrag der Anlagen (zuziglich dem gebundenen
Bodenwert).

Grundsatzlich ist, da es sich um eine Liegenschaftsbe-
wertung handelt, ein Liegenschaftszins anzuwenden. Bei
bestimmten Dauerkulturen und Zweckbauten kann ein er-
héhtes zu berucksichtigendes Risiko gegeben sein.

2.7. Pauschales Verfahren (Einheitswert)
nach § 32 BewG

Der Einheitswert ist der Ertragswert eines land- und/oder
forstwirtschaftlichen Betriebs, der auf Grundlage von be-
stimmten Parametern, die pauschal aus natirlichen und
wirtschaftlichen Ertragsbedingungen abgeleitet werden,
ermittelt wird. Dabei wird angenommen, dass der Betrieb
unter gewodhnlichen Verhdaltnissen, ordnungsmaBig, ge-
meinlblich und mit entlohnten fremden Arbeitskréaften be-
wirtschaftet wird. Zudem wird eine reine Eigenkapitalfinan-
zierung unterstellt.

Die Einheitsbewertung ist eine auf Grundlagen von Stan-
dardparametern gesetzlich normierte Unternehmensbe-
wertung und keine Liegenschaftsbewertung. Der Kapita-
lisierungsfaktor ist im BewG festgelegt und betragt 18. Er
kann entweder als Zinssatz von 5,55 % bei ewiger Rente
oder von 4 % fir eine Ubliche Betriebsleitergeneration von
33 Jahren gesehen werden.

Die land- und forstliche Einkommensbesteuerung in Form
der Vollpauschalierung ist eigentlich eine reziproke Ablei-
tung des Ergebnisses der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
(EGT) aus dem Unternehmenswert. Die Grundsteuer A
und die Abgabe von land- und forstwirtschaftlichen Betrie-
ben gemal AbglufBG sind aus rechtsdogmatischer Sicht
Unternehmensvermdégensteuern.
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