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ABSTRACT

Betreiberimmobilien sind eine besondere Form der Immobilie. Sie zeichnen sich unter
anderem dadurch aus, dass sie einem Unternehmenszweck dienen und auf eine bestimmte
Nutzung zugeschnitten sind. Der Erfolg der Immobilie hdngt von der Qualitat des Betreibers
ab. Diese besonderen Eigenschaften der Betreiberimmobilie sind in der Bewertung zu
berlicksichtigen. Jedoch gibt es weder ein einheitliches Begriffsverstandnis, noch
umfassende Untersuchungen zu Betreiberimmobilien und ihrer Bewertung.

Vor diesem Hintergrund wird in der vorliegenden Arbeit zunachst der Begriff der
Betreiberimmobilie definiert, abgegrenzt sowie in Betreiberimmobilien im engeren und
weiteren Sinne klassifiziert. Zudem werden Besonderheiten der Betreiberimmobilien, die fur
die Bewertung von Bedeutung sind, beschrieben. AnschlieBend wird auf die Bewertung von
Betreiberimmobilien ndher eingegangen. Es werden Herausforderungen benannt, die die
Bewertung von Betreiberimmobilien von anderen unterscheidet. Diese Herausforderungen
begriinden erstens das Erfordernis einer umfassenden Recherche und zweitens die Wahl des
Bewertungsverfahrens. Die Bestandteile der Analyse und die verschiedenen
Bewertungsverfahren werden ausfiihrlich besprochen.

Ein Beispiel fir Betreiberimmobilien sind Seniorenresidenzen. Unter Seniorenresidenzen
werden hier nur die Objekte verstanden, die dem absoluten Hochpreissegment zuzurechnen
sind. Seniorenresidenzen sind als Nischenprodukt ein seltener Fall und werden
dementsprechend nur wenig in der Bewertungsliteratur behandelt. Auch der Begriff der
Seniorenresidenz wird uneinheitlich gebraucht. Deswegen wird zunachst der Begriff geklart.
AnschlieBend werden die Analyse und Bewertung von Seniorenresidenzen analog zur
Vorgehensweise, wie sie bei Betreiberimmobilien vorgestellt wird, detailliert dargestellt.

Die Arbeit ist als theoretische Literaturarbeit konzipiert, besitzt jedoch hohe praktische
Relevanz, da die Vorgehensweise und Probleme der Bewertungspraxis diskutiert werden. Sie
liefert mit den Betrachtungen zu Grundlagen, Analyse und Bewertungsverfahren von
Betreiberimmobilien im Allgemeinen und Seniorenresidenzen im Speziellen eine umfassende
Betrachtung zu diesem Thema, das es bisher in dieser Form und in solch einem Umfang nicht
gibt.
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1 EINLEITUNG
1.1 Gegenstand der Arbeit und Relevanz

Die Bewertung von Immobilien beinhaltet die Feststellung des Wertes von Immobilien im
Rahmen von investitionsorientierten Analysen, zur Beleihung, bei gerichtlichen Verfahren,
beim Verkauf oder Kauf und in vielen anderen Fallen. Je nach spezifischer Fallkonstellation
ist eine bestimmte Vorgehensweise bei der Durchfiihrung der Immobilien-Bewertung zu
wahlen. Dabei hangt die Vorgehensweise, neben funktionellen, rechtlichen oder anderen
Aspekten, ganz wesentlich vom Objekttypus ab. Deshalb kann angenommen werden, dass
bei einer hinsichtlich ihrer Eigenschaften besonderen Immobilie auch eine Vorgehensweise
vorzunehmen ist, die den Besonderheiten des Objekts Rechnung tragt.

Ein spezieller Typus von Immobilien sind Betreiberimmobilien. Dies sind z. B. Hotels,
Kliniken, Shopping-Center oder auch Seniorenresidenzen. Sie zeichnen sich vor allem
dadurch aus, dass die Immobilie unmittelbar zur Leistungserstellung eines Unternehmens
erforderlich ist und die Immobilie speziell fir diesen Verwendungszweck gebaut und
ausgestattet wurde. Das Unternehmen fungiert als Betreiber und der Erfolg des
Unternehmens, als auch der Erfolg der Immobilie, von der Qualitdt des Betreibers abhangt.
Neben diesen Identifikationsmerkmalen von Betreiberimmobilien gibt es weitere
Charakteristika, die Betreiberimmobilien auszeichen.

Aus den spezifischen Eigenschaften der Betreiberimmobilien kann eine spezifische
Vorgehensweise abgeleitet werden. Dieser Zusammenhang ist Gegenstand dieser Arbeit
und soll hier hergestellt und untersucht werden. Unter Vorgehensweise wird hier die
Durchfiihrung einer umfassenden Immobilienanalyse verstanden. Denn die Bewertung
erfordert spezifisches Know-How zur jeweiligen Immobilie und ihren Marktbedingungen.
Ohne tiefere Einsichten ist eine fundierte Bewertung kaum moglich. Dies ist jedoch
erschwert, da es vergleichsweise wenige Marktinformationen zu diesen Objekten gibt.
Deswegen ist in der Regel unersetzlich, zu einer fundierten Bewertung bestimmte Analysen
durchzufiihren, die zur Herleitung der Bewertungsparameter bzw. zu deren Plausibilisierung
dienen. Neben den Analysen kommt auch dem Bewertungsverfahren in der Vorgehensweise
eine besondere Bedeutung zu.

Daraus ergeben sich mehrere Betrachtungsschwerpunkte. Erstens werden der Begriff und
die Besonderheiten der Betreiberimmobilien beschrieben. Daran anknlipfend wird zweitens
die Bewertung von Betreiberimmobilien dargestellt. Es werden zunachst Herausforderungen
der Bewertung von Betreiberimmobilien identifiziert, die begriinden, warum es bestimmter
Analysen und Bewertungsverfahren bedarf. Analysen und Verfahren, die bei
Betreiberimmobilien angewendet werden koénnen, werden anschlieBend beschrieben.
Ergebnis dieser Untersuchung ist bis dahin ein systematischer Uberblick zur Bewertung von
Betreiberimmobilien. Damit diese allgemeinen Betrachtungen konkretisiert werden kdnnen,
wird in einem dritten Teil auf das Beispiel der Seniorenresidenzen eingegangen.



Die Relevanz der Arbeit ist in wissenschaftlicher Hinsicht dadurch gegeben, dass durch
Begriffsbestimmung, Strukturierung, dem Herstellen von Zusammenhdangen und dem
Verschaffen eines Uberblicks zur Bewertung von Betreiberimmobilien ein
Erkenntnisfortschritt geleistet wird. Denn dem Verfasser ist keine Publikation bekannt, die
das Thema der Betreiberimmobilien und deren Bewertung weder so umfassend und
detailliert behandelt, noch mit einander verkniipft hat. Das Gleiche gilt fiir den Ansatz, das
Thema der Bewertung speziell von den Eigenschaften einer Objektklasse aus anzugehen und
in den Gesamtkontext einzubinden.

Aber nicht nur hinsichtlich der Betreiberimmobilien und dem objektbezogenen Ansatz
begeht die Arbeit teilweise Neuland. Auch mit den Seniorenresidenzen als Beispiel fiir eine
Betreiberimmobilie wird bewusst ein Thema gewahlt, das sich dadurch auszeichnet, dass es
vergleichsweise nur wenige Literatur zu bieten hat. Insofern wird mit dieser Arbeit ein
Beitrag dazu geleistet, wenig beachtete Themen weiter abzudecken.

1.2 Ziele, Forschungsfragen und Methodik

Die Arbeit befasst sich mit der Bewertung von Betreiberimmobilien am Beispiel von
Seniorenresidenzen. Dabei ist es das Ziel im Wesentlichen vier inhaltliche Schwerpunkte zu
bearbeiten:

1. Definition von Betreiberimmobilien

2. Beschreibung von Besonderheiten von Betreiberimmobilien, die zu einer
besonderen Vorgehensweise bei der Bewertung fihren

Analysen und Verfahren bei der Bewertung von Betreiberimmobilien

4. Bewertung von Seniorenresidenzen als Beispiel fir eine Betreiberimmobilie

w

Aus diesen Schwerpunkten lassen sich im Detail folgende Forschungsfragen ableiten:

Grundlagen zu Betreiberimmobilien
Was sind Betreiberimmobilien, wie werden sie definiert und wie lassen sie
sich abgrenzen?

e Welche besonderen Eigenschaften zeichnen sie aus?

2. Beschreibung von Besonderheiten von Betreiberimmobilien, die zu einer
besonderen Vorgehensweise bei der Bewertung fiihren

e Wie wirken sich die besonderen Eigenschaften der Betreiberimmobilien auf
die Vorgehensweise bei der Bewertung aus bzw. welche Vorgehensweise
ergibt sich daraus?

3. Analysen und Verfahren bei der Bewertung von Betreiberimmobilien
Welche Analysen sind im Vorfeld der eigentlichen Bewertung durchzufiihren?




e Welche Verfahren kdnnen zu Bewertung von Betreiberimmobilien
herangezogen werden?

e Wassind Unterschiede und Gemeinsamkeiten in der Bewertung
verschiedener Betreiberimmobilien?

4. Bewertung von Seniorenresidenzen als Beispiel fiir eine Betreiberimmobilie

e Was sind Seniorenresidenzen?

e Wie stellen sich Seniorenresidenzen als Betreiberimmobilien dar?

e Welches sind die erforderlichen Analysen und geeigneten Methoden der
Bewertung fiir Seniorenresidenzen?

In ihrer Methodik ist die Arbeit primadr als theoretische Arbeit konzipiert. Sie basiert
Uberwiegend auf einer Analyse der einschldgigen Fachliteratur, wobei die Ausfiihrungen
nicht als reine Reproduktion vorhandenen Wissens konzipiert sind. Sondern es flielen an
einigen Stellen eigene Uberlegungen ein, so z. B. in den Kapiteln 3.2 und 4.1. AuBerdem
entsteht durch die spezielle Betrachtungsweise der Bewertung von Betreiberimmobilien ein
neuer Kontext, der in dieser Form bislang nicht hergestellt wurde.

Erganzt wird der in der Literatur verfligbare Wissensstand durch Gesprache mit Experten
und Praktikern, die in Form narrativer Telefoninterviews erfolgt sind. Dadurch wird erstens
nicht publiziertes Wissen verfligbar gemacht und zweitens kénnen die Informationen auch
als empirische Befunde dafiir gelten, dass die Vorgehensweise in der Bewertungspraxis stark
von Immobilientypus abhangt und damit bestimmte Analysen und Bewertungsverfahren
herangezogen werden.

1.3 Aufbau der Arbeit

Aus den Zielen und Forschungsfragen ergibt sich ein spezifischer Aufbau der Arbeit. Bevor
auf die Bewertung von Betreiberimmobilien als Kern der Arbeit eingegangen wird, werden
im Kapitel 2 die zentralen Begriffe Immobilien, Bewertung, Wertermittlung,
Betreiberimmobilien und Seniorenresidenzen zur Schaffung eines allgemeinen
Begriffsverstandnisses kurz erlautert. Zudem wird mit dem Kapitel 3 grundlegend in die
Aufgabe der Immobilien-Bewertung eingefiihrt. Es werden Informationen zu Anlass und
Funktion von Bewertungen, zu unterschiedlichen Wertbegriffen, zu Gesetzen und anderen
Normen in Deutschland und Osterreich, zum Prozess der Erstellung eines Wertgutachtens
sowie zu den steigenden Anforderungen in der Immobilien-Bewertung aufgrund der
zunehmenden Professionalisierung und Internationalisierung gegeben. Mit diesen Kapiteln
als Grundlage ist eine Einordnung der Arbeit innerhalb der Bewertung und Abgrenzung
gegenlber anderen Themen moglich.

In Kapitel 4 werden Betreiberimmobilien in den Fokus genommen. Zunachst erfolgt eine
Auseinandersetzung mit dem Begriff. Dazu werden die in der Literatur haufig anzufindenden
Definitionen bzw. Definitionsmerkmale, im Sinne einer klassischen Definition
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wiedergegeben. Da sich diese Definition als unscharfe und unvollstindige Definition erweist,
wird in einem weiteren Schritt der Begriff anhand verschiedener Aspekte prazisiert. Da die
Bezeichnung Betreiberimmobilie als Sammelbegriff sehr heterogene Objekte vereint, stot
die Definition auch an ihre Grenzen, was in einem weiteren Unterkapitel anhand einiger
Beispiele gezeigt wird. Ergebnis dieser Betrachtungen ist der Versuch einer Unterscheidung
von Betreiberimmobilien im weitesten Sinne und im engeren Sinne. In einem weiteren
Unterkapitel werden die Charakteristika von Betreiberimmobilien beschrieben. Die
Auseinandersetzung mit dem Markt, Betrieb, rechtlichen Rahmenbedingungen und anderen
Besonderheiten sind die Eigenschaften von Betreiberimmobilien, die die besondere
Vorgehensweise in der Bewertung begriinden.

Das Kapitel 5 befasst sich nun mit der Immobilien-Bewertung im Kontext der
Betreiberimmobilien. Dazu werden als erstes auf Basis der Ausfihrungen der
vorangegangenen Kapitel die Herausforderungen bei der Bewertung von
Betreiberimmobilien skizziert. Dieses Unterkapitel stellt den Transformationsschritt von
Betreiberimmobilie zur Bewertungsmethodik dar und ist deshalb von besonderer
Bedeutung. AnschlieBend werden die verschiedenen Instrumente zur Analyse einer
Immobilie dargestellt. Bei Betreiberimmobilien ist die Analyse des Betriebs, des Betreiber,
des Objekts sowie der Nutzungskonzeption entscheidend. Dazu kommt noch die in aller
Regel bei Bewertungen in mehr oder minder ausgepragter Form immer wichtige Standort-
und Marktanalyse. Zudem werden weitere mogliche Analysen angesprochen. Im
Bewertungsfall ergibt sich aus den Analysen ein Gesamtbild des Objektes, welches in den
Ansatz des Bewertungsverfahrens einfliefSt. Die flr Betreiberimmobilien im weitesten Sinne
einsetzbaren Bewertungsverfahren werden anschlieBend an die Analysen vorgestellt. Letzter
Bestandteil dieses Kapitels ist eine Synopse, die einen Uberblick zur Analyse und Bewertung
von Betreiberimmobilien gibt. Dabei werden einzelnen Gruppen von Betreiberimmobilien
den Verfahren und Analysen zugeordnet, miteinander verglichen und bewertet.

Im Kapitel 6 wird von der allgemeinen Betrachtung der Betreiberimmobilien auf eine
konkrete Form der Betreiberimmobilie gewechselt. Anhand von Seniorenresidenzen soll das
zuvor Beschriebene und Entwickelte verdeutlicht werden. Dabei wird ausschlieflich auf die
Situation in Deutschland eingegangen. In Analogie zur Abhandlung (iber Betreiberimmobilien
wird hier ebenfalls zundchst auf den Begriff der Seniorenresidenz eingegangen. Dies ist
erforderlich, weil es sich um keinen geschiitzten oder eindeutig definierten Begriff handelt.
Dann werden die Besonderheiten von Seniorenresidenzen beschrieben, die fir sie als
Spezial- und Betreiberimmobilie von Bedeutung sind. AnschlieBend wird auf die Bewertung
von Seniorenresidenzen eingegangen. Dazu werden die durchzufiihrenden Analysen und
anzuwendenden Bewertungsverfahren besprochen.

In Kapitel 7 werden auf Basis aller vorangehenden Kapitel die Ergebnisse der Arbeit
hinsichtlich des Begriffs der Betreiberimmobilie, ihrer Besonderheiten, der
Herausforderungen, den Analysen und Verfahren, sowie dem Beispiel der Seniorenresidenz
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zur Einordnung kritisch betrachtet und diskutiert. Damit sollen dann in Kapitel 8
Schlussfolgerungen fiir die Bewertung von Betreiberimmobilien und Seniorenresidenzen
werden.



2 BEGRIFFE UND DEFINITIONEN

An dieser Stelle sollen vorab einige zentrale Begriffe, die der Arbeit zugrunde liegen, kurz
definiert bzw. erklart werden. Dies ersetzt nicht eingehendere Auseinandersetzung mit den
Inhalten, die in den weiteren Kapiteln vorgenommen wird. Zweck dieser Beschreibung hier
ist es, ein Verstandnis zu schaffen, das es auch dem sachunkundigen Leser erlaubt, von
Anfang an das Geschriebene zu verstehen.

Das Uibergeordnete Thema dieser Arbeit ist die Bewertung von Immobilien. Gegenstand der
Wertermittlung sind also Immobilien. Der Begriff der Immobilie ist nicht rechtlich verankert.
Dies gilt ebenso fir den Begriff des Grundstiicks, der z. B. in Deutschland im Biirgerlichen
Gesetzbuch (BGB)! oder in der Grundbuchordnung (GBO)* Verwendung findet, aber auch
nicht definiert ist>. Immobilien kénnen allgemein aus dem unbebauten Grundstiick und der
darauf befindlicher Anlagen bestehen. Was unter Immobilien verstanden werden kann, zeigt
sich auch in der Definition als Gegenstand der Immobilien-Bewertung. Dies wird z. B. in § 2
Wertermittlungsverordnung (WertV) genau definiert: ,,Gegenstand der Wertermittlung kann
das Grundstiick oder ein Grundstiicksteil einschliefSlich seiner Bestandteile, wie Gebdude,
Aupenanlagen und sonstige Anlagen sowie des Zubehérs, sein.”

Das grundlegende Thema dieser Arbeit ist die Bewertung von Immobilien und zwar in erster
Linie im Sinne der Ermittlung des Verkehrswertes (Marktwertes) gemaR § 194 des
Baugesetzbuches in  Deutschland oder gemdl § 2 des Osterreichischen
Liegenschaftsbewertungsgesetzes (LBG). Diese Bewertung wird gemeinhin auch als
Wertermittlung bezeichnet. Mit Bewertung bzw. Wertermittlung ist, einfach gesagt, die
Bestimmung des monetdren Wertes einer Immobilie gemeint, der z. B. im Kaufs- oder
Verkaufsfall als Preis am wahrscheinlichsten erzielt wird>. Der Verkehrswert als Wertbegriff
hat zentrale Bedeutung fiir die unterschiedlichsten Anwendungsfille in der Immobilien-
Bewertung. In Abhangigkeit von den zu beachtenden Gesetzen sind bei Immobilien in
anderen Bewertungsvorgangen andere Wertbegriffe anzuwenden. Darauf wird in Kapitel 3.1
genauer eingegangen.

Ist in dieser Arbeit von Bewertung oder Wertermittlung die Rede, so ist damit das Gleiche
gemeint. Jedoch weisen Kleiber/Simon/Weyers darauf hin, dass der Begriff der
Wertermittlung zur Berechnung eines Immobilienwertes nach der
Wertermittlungsverordnung (Ermittlung eines Wertes) von dem Begriff der Bewertung fur
steuerliche Zwecke nach dem Bewertungsgesetz (Festsetzung eines Wertes) zu
unterscheiden sei®. Diese Unterscheidung wird in der wissenschaftlichen als auch in der

! Biirgerliches Gesetzbuch (BGB)

? Grundbuchordnung (GBO)

* Steinforth 2009, S. 62

* Wertermittlungsverordnung (WertV)

> Vgl. § 194 Baugesetzbuch; Vgl. Ross/Brachmann 2005, S. 24
® Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 99f



nicht-wissenschaftlichen Literatur oft nicht befolgt. Auch in dieser Arbeit wird diese
Trennung nicht vorgenommen, da damit keine wirkliche Unscharfe in den Ausfiihrungen
erreicht wird. Denn beide Falle stellen Bewertungsvorgange dar bzw. setzen solche voraus.
Sofern andere Falle der Immobilien-Bewertung besprochen werden, die nicht dem Sinne der
Wertermittlung entsprechen, wird dies ausdriicklich erwdhnt. Fasst man Immobilien-
Bewertung als Uberbegriff, so beinhaltet das weit mehr als die Ermittlung eines (Verkehrs-)
Wertes, sondern Bewertungen finden auch im Rahmen des Portfolio-Managements oder
beim Immobilien-Controlling statt. Grundsatzlich ist hier, sofern nicht anders vermerkt, die
Ermittlung des Verkehrswerts bzw. des Marktwertes im Sinne des § 194 des
Baugesetzbuches Gegenstand der Betrachtungen’.

Besonders wichtigsten ist in dieser Arbeit der Begriff der Betreiberimmobilie. Wie bereits
erwahnt, zeichnen sich diese Immobilien dadurch aus, dass sie auf einen speziellen
Nutzungszweck zugeschnitten sind und zur Erflllung einer wirtschaftlichen Aktivitat eines
Unternehmens erforderlich sind. Damit dient die Immobilie unmittelbar einem
Betriebszweck. Der Betrieb wird meist nicht durch den Eigentliimer, sondern durch einen
Betreiber an den das Objekt verpachtet oder vermietet ist, gefihrt.

Seniorenresidenzen sind eine besondere Form der Seniorenimmobilien. Der Begriff der
Seniorenresidenz wird fiir verschiedene Angebote von Seniorenimmobilien gebraucht. Die
Bezeichnung Seniorenresidenz oder andere Wortschépfungen sollen auf das Niveau bzw. die
Qualitat des Angebots verweisen und dienen dazu sich von der Konkurrenz abzuheben.
Jedoch ist ein besseres Angebot allein mit dem Namen nicht automatisch gegeben. Es
handelt sich um keinen geschiitzten oder nach fachlichen Kriterien definierten Begriff. In
dieser Arbeit bezieht sich der Begriff Seniorenresidenz nur auf solche Seniorenimmobilien,
die das hochpreisige Segment fiir Wohnen und Pflege abdecken und sich durch eine
Uberdurchschnittliche Qualitat und ein vielfaltiges Angebot an Dienstleistungen auszeichnen.

7 Zu den Begriffen siehe Kapitel 3.1



3 GRUNDLAGEN ZUR IMMOBILIEN-BEWERTUNG
3.1 Wertbegriffe

Wie in Kapitel 2 bereits erwdhnt wurde, ist unter Immobilien-Wertermittlung die
Feststellung eines monetdaren Wertes, der als Preis im Falle des Kaufs bzw. Verkaufs einer
Immobilie am wahrscheinlichsten zwischen Kaufer und Verkdaufer zustande kommt zu
verstehen. Es gibt also einen Unterschied zwischen Preis und Wert. Der Preis ist Ergebnis der
Verhandlungen zwischen Kaufer und Verkaufer und dabei Ausdruck des Marktgeschehens.
Welcher Preis dabei letzten Endes realisiert wird, hangt vom jeweiligen
Verhandlungsgeschick bzw. der Verhandlungsmacht® (z. B. bei Notverkdufen) und der
jeweiligen subjektiven Preiseinschatzung von Kaufer und Verkdufer ab. Der Wert einer
Immobilie in der Wertermittlung dagegen soll vom Gutachter als intersubjektiv
Uberprufbarer, d. h. (moglichst) objektiver Wert ermittelt werden.

In der Praxis der Immobilien-Bewertung gibt es eine Vielzahl von Wertbegriffen, die vom
Einzelfall und der zugrunde gelegten Norm abhdngen. Hier sollen die wichtigsten
Wertbegriffe kurz beschrieben werden. Dabei wird aus Griinden der Ubersichtlichkeit
ausschlieBlich auf deutsche Normen eingegangen. In den meisten Fillen gilt das Gesagte
analog in den Osterreichischen Verhaltnissen.

Der Verkehrswert wird im Baugesetzbuch (BauG) 2004° in § 194 definiert: ,Der
Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen Geschaftsverkehr nach den rechtlichen
Gegebenheiten und tatsachlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage
des Grundstiicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Ricksicht auf
ungewohnliche oder personliche Verhiltnisse zu erzielen ware.” Der Verkehrswert ist der
zentrale Begriff in der deutschen Wertermittlungslehre und das Ziel der Wertermittlung
nach der WertV. Weitere Informationen zum Verkehrswert werden in Kapitel 3.3 gegeben.

Der Marktwert ist gemall § 194 BauG identisch mit dem Verkehrswert. Die gleichzeitige
Erwdhnung von Verkehrswert und Marktwert in diesem Gesetz ist als eine Anpassung™ auf
die haufige Verwendung des Marktwerts (bzw. market value) in zahlreichen Gesetzen (z. B.
Burgerliches Gesetzbuch), Richtlinien der EU (z. B. Richtlinie 78/660 EWG) oder
Bewertungsstandards (z. B. Red Book der RICS) zu verstehen, mit der zur Vereinheitlichung
der Begriffe beigetragen wird. Jedoch verwendet allein die EU innerhalb ihrer Richtlinien
unterschiedliche Definitionen des Marktwertes. So ist jeder einzelne Begriff im jeweiligen
Kontext zu verstehen und eine Vereinheitlichung begrenzt moglich.

8 Wdohe/Déring 2008, S. 569 und 575
° Baugesetzbuch (BauG)
"% Europarechtsanpassungsgesetz (EAG Bau)



In der deutschen Verkehrswertermittlung nach § 194 BauG 2004 sind als weitere wichtige
Begriffe der Vergleichswert, der Ertragswert und der Sachwert gemaR der

), zu beachten. Deren Definitionen ergeben sich

Wertermittlungsverordnung (WertV 2002
aus den dort beschriebenen Verfahren.” Den einzelnen Verfahren ist in der Verordnung kein
Vorrang eingerdaumt. Das Vergleichswertverfahren bietet aber den Vorzug, dass mit ihm
echte Marktpreise zur Wertermittlung herangezogen werden. Denn die Rechenmodelle
sollen die Preismechanismen des Marktes so gut wie moglich abbilden. Dies gelingt mit dem

Vergleichswertverfahren besonders gut®.

Ubersteigt der Bodenverzinsungsbetrag den Reinertrag des Gebiudes, so liegt eine
Mindernutzung vor. In diesem Fall geht man von der Liquidation der Bebauung aus. Der
Liquidationswert ergibt sich dabei aus dem Bodenwert abziiglich der Freilegungskosten bei
kurzfristiger Freilegung. Es handelt sich beim Liquidationswert um den Mindestwert des
Grundstticks."

Die Wertermittlung fiir kreditwirtschaftliche Zwecke spielt in der Immobilien-Bewertung
eine grolRe Rolle. Die rechtliche Regelung geht zuriick auf § 16 des Pfandbriefgesetzes
(PfandBG)™. Dort wird der Beleihungswert als MaR bei der Absicherung von Krediten
definiert. Die detaillierten Vorschriften zur Ermittlung des Beleihungswerts finden sich
jedoch der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV 2006)'. Der Beleihungswert
nimmt nicht direkt Bezug auf den Verkehrswert, ist aber gemaf der Definition in § 3
BelWertV (1) und (2) materiell identisch mit diesem®’. Er bemisst sich nach den langfristigen
Verwertungschancen des Objekts in Abhangigkeit der zukiinftigen Marktentwicklung. Er ist
damit eine eigene Wertkategorie, die dem Sicherheitsbediirfnis des Kreditgebers Rechnung
tragt."® Er ist damit niedriger oder gleichgroR, aber keinesfalls gréRer, als der Verkehrswert.
Die Ermittlung erfolgt unter Bericksichtigung der Risikovorschriften des Kreditgebers analog
zu den Verfahren zur Verkehrswertermittlung Uber den Ertragswert, Sachwert oder
Vergleichswert.

Die Bewertung von Grundbesitzvermdgen zur Bemessung von verschiedenen Steuern erfolgt
nach dem Bewertungsgesetz (BewG 1991)". Dabei werden gleich mehrere Wertbegriffe
verwendet. Der grundlegende Begriff ist der Gemeine Wert, er wird in § 9 (2) BewG 1991
wie folgt definiert: ,Der gemeine Wert wird durch den Preis bestimmt, der im gewdhnlichen

Geschdiftsverkehr nach der Beschaffenheit des Wirtschaftsgutes bei einer VerdufSerung zu

'1 8§ 13 bis 25 Wertermittlungsverordnung (WertV)

2 Mehr dazu unter Kapitel 5.3.2

B Sommer/Kroll 2008, S. 8; Petersen 2008, S. 12. Anzumerken ist, dass auch das Vergleichswertverfahren mit
Schwachen behaftet ist, mehr dazu s. Kapitel 5.3.2.1

" Kleiber 2010, Teil V, § 16, Kap. 2.3, Rn. 42; Ross/Brachmann 2005, S. 477ff

> pfandbriefgesetz (PfandBG)

'® Beleihungswertermittlungsverordnung ( BelWertV)

' Kleiber 2010. Teil X, Kap. 3.3, Rn. 54 (Kleiber Digital)

8 Kleiber 2010. Teil X, Kap. 3.3, Rn. 54 (Kleiber Digital)

¥ Bewertungsgesetz (BewG)



erzielen wdre. Dabei sind alle Umsténde, die den Preis beeinflussen, zu beriicksichtigen.
Ungewdhnliche oder persénliche Verhdltnisse sind nicht zu berticksichtigen.” Diese Definition
ist materiell mit dem Verkehrswert, trotz anderem Wortlaut, identisch®.

Weiter wird im genannten Gesetz der Einheitswert als Begriff verwendet ohne ausdriicklich
definiert zu sein. Der Einheitswert dient ausschlieflich der Festsetzung der jahrlichen
kommunalen Grundsteuer und Gewerbesteuer und wird nach MaRgabe des Ersten
Abschnittes des Gesetzes in den §§ 19ff BewG 1991 durch das zustandige Finanzamt
ermittelt®’.

Fiir die Feststellung der Grunderwerbssteuer ist dagegen der Grundbesitzwert nach § 138f
BewG 1991 ausschlaggebend. Die Ermittlung erfolgt je nach Bedarf im Erwerbs-, Erb- oder
Schenkungsfall. Deswegen spricht man von Bedarfsbewertung®. Fiir die Feststellung der
Erbschafts- und Schenkungssteuer war bis Ende 2008 auch der Grundbesitzwert maRgeblich.
Jedoch zeigten die Bewertungen in der Vergangenheit oft erhebliche Abweichungen vom
Verkehrswert. Deswegen hat das Bundesverfassungsgericht in einem Urteil die
Verfassungswidrigkeit des Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetz (ErbStG)*
festgestellt und damit eine Novellierung erforderlich gemacht*. Nach neuer Rechtslage
erfolgt nun die Bewertung auf Basis des Gemeinen Wertes. Dies hat jedoch offensichtlich zur
Folge, dass die Bemessungsgrundlagen, und damit die Steuer, wesentlich hoher, als zuvor
ausfallen.”

Ein weiterer wichtiger Begriff ist der Versicherungswert. Die Wertermittlung zum Zwecke
der Versicherung stellt eine der frilhen Anwendungen der Wertermittlungen dar®®. Sie

richtet sich nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)”’

. Der Versicherungswert richtet
sich dabei im Wesentlichen nach dem Sachwert des Gebdudes. Zu unterscheiden ist
zwischen dem Neubauwert bei Neuwertversicherungen und dem Ersatzwert im

Schadensfalle.

In den internationalen Bewertungsstandards ist die Definition des market values der
TEGoVA (The European Group of Valuers’ Association) in deren ,Blue Book” als besonders
wichtige Definition erwahnenswert: , The estimated amount for which the property should
exchange on the date of valuation between a willing buyer and a willing seller in an arm’s
length transaction after proper marketing wherein the parties had each acted

2% Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 99

*! Siegert 2009, S. 316-328

22 Sjegert 2009, S. 322

% Erbschaftsteuer- und Schenkungsteuergesetz (ErbStG)
** Siegert 2009, S. 322; BVerfG 7.11.2006, 1 BvL 10/02)
% KieRling 2009, S. 272

2 Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 144

%7 Brauer 2009, S. 30
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knowledgeably, prudently and without compulsion.””® Diese Definition wird gemeinhin als
identisch mit dem deutschen Begriff des (Verkehrs-) Marktwertes aufgefasst.”

Das angelsachsische Pendant zum deutschen Verkehrswertbegriff ist der des open market
value. Allerdings ist dieser Begriff nicht gesetzlich, sondern nur durch die RICS (Royal
Institution of Chartered Surveyors) definiert. Als open market value gilt der beste Preis, der
erzielbar ist. Was der beste Preis genau ist, bleibt unklar’®>. Damit ist jedenfalls nicht der
hochste Preis gemeint, da der dieser nicht automatisch der Beste sein muss.
Kleiber/Simon/Weyers weisen darauf hin, dass der open market value letzten Endes nahezu
identisch mit dem Verkehrswert ist, da auch der Verkehrswert z. B. im
Vergleichswertverfahren sich aus besten Preisen ergibt und im Ertragswertverfahren das
Prinzip des ,highest and best use” beriicksichtigt wird*'. Die RICS definieren den open
market value mittlerweile aufgrund der Vereinheitlichungsbestrebungen genauso, wie den
market value gemaR der TEGoVA-Definition®>.

Zunehmende Bedeutung erlangt der fair value. In der deutschen Ubersetzung spricht man
vom beizulegenden Zeitwert. Dieser Begriff geht zuriick auf die Bewertung von Immobilien
nach den Standards der internationalen Rechnungslegung. Seit 2005 ist die Bewertung von
Immobilien bérsennotierter Unternehmen vorgeschrieben®. Der fair value wird in den
International Accounting Standards (IAS) bzw. International Financial Reporting Standards
(IFRS) definiert. Die TEGoOVA Ubernimmt in ihren Bewertungsstandards die Definition nach
IAS um der Vereinheitlichung der Begriffe Rechnung zu tragen. Demnach ist der fair value:
»The amount for which an asset could be exchanged or a liability settled, between
knowledgeable, willing parties in an arm’s-length transaction.”** Nach Bienert ist der fair
value im Wertergebnis ident mit dem market value.* Tatsichlich unterscheiden sich die
beiden Begriffe jedoch nicht nur im Bewertungsansatz, sondern wenn man die beiden
Definitionen der TEGoVa vergleicht, so erkennt man, dass es sich nicht um das Gleiche
handeln kann. So verwundert die Aussage von Kleiber/Simon/Weyers nicht, dass der fair
value dem Verkehrswert nicht gleich ist, sondern dass er den bilanziellen Eigenheiten
geschuldete Besonderheiten beinhalte®®.

% TEGoVA 2009, S. 15

*? Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 430

30 Vgl Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 430

3 Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 430f

32 Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) 2008, Glossary

3 Altmeppen/Brauer 2009, S. 774; Die Verpflichtung geht auf die Richtlinie 1606/2002 der EU vom 19.07.2002
zuriick. Dabei gibt es neben Ausnahmen auch die Wahlmaoglichkeit fiir nicht kapitalmarktnotierte
Unternehmen mit offenzulegenden Abschliissen diese Richtlinie umzusetzen. Ansonsten erfolgt die
Jahresbilanz auf Basis des Handelsgesetzbuches (HGB)

* TEGoVA 2009, S. 31 (Definition nach IAS 16)

* Bienert 20093, S. 49

%® Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 430
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Bei den bisher beschriebenen Begriffen handelt es sich ausnahmslos um objektive Werte, die
eindeutig definiert sind und nach einem bestimmten Verfahren ermittelt bzw. bestimmt
werden. Sie sind damit prinzipiell intersubjektiv nachprifbar. Dem gegeniiber stehen
Wertebegriffe, die nicht nach objektiven Kriterien ermittelt werden, sondern die bewusst ein
subjektives, individuelles Kalkil mit einbeziehen. Typisches Beispiel in dem Zusammenhang
mit der Immobilien-Bewertung ist der Investitionswert (engl. investment value). Dabei
ergibt sich der Wert einer Investition (z. B. eine Immobilie) aus den Renditeanspriichen des
Investors.

Zusammenfassend bleibt fest zu halten, dass es erstens eine Vielfalt an Begriffen gibt, die in
der Immobilien-Bewertung von Bedeutung sind und die zweitens unmittelbaren Bezug zum
deutschen Verkehrswert haben. Jedoch ist anderseits festzustellen, dass es Begriffe in der
Wertermittlung gibt, die vom Verkehrswert eindeutig zu unterscheiden sind. Treffend ist
dabei der Hinweis von Kleiber/Simon/Weyers, dass es insgesamt um Wertermittlung gehe,
aber dass sorgfaltig zwischen den einzelnen Begriffe und Verfahren unterschieden werden
misse. Aulerdem gibt es zahlreiche weitere Wertbegriffe, die in der Praxis der
Wertermittlung Bedeutung erlangen konnen. Dies sind zum Beispiel Begriffe aus dem
Bereich der Unternehmensbilanzen, wie z. B. Unternehmenswert, Steuerbilanzwert,
Buchwert, Handelsbilanzwert etc. und viele andere mehr. Jedoch sind mit den Ausfiihrungen
in diesem Kapitel die wichtigsten Begriffe dargestellt und erklart.

3.2 Anlass und Funktion der Immobilien-Bewertung

Die im vorhergehenden Kapitel vorgestellten Wertbegriffe verweisen auf eine gewisse
Vielfalt der Fallkonstellationen in der Immobilien-Bewertung. Denn je nach
Bewertungsanlass ist eine bestimmte Norm anzuwenden, die jeweils einen bestimmten
Wertbegriff zu Grunde legt. Meist lasst sich aus diesem Zusammenhang auch ein bestimmtes
Bewertungsverfahren bzw. eine bestimmte Bewertungsmethode herleiten.

Damit gewinnt der Anlass besondere Bedeutung in der grundlegenden Betrachtung der
Immobilien-Bewertung. Den engen Zusammenhang zwischen Anlass, anzuwendender Norm
und Wertbegriff zeigt folgende Abbildung 1. Dabei ist der Zusammenhang in allgemeiner
Weise (links) und mit einem Beispiel (rechts) versehen, dargestellt. Bei den Anldssen lassen
sich verschiedene Félle unterscheiden. Sie werden durch eine bestimmte Problemstellung
und die Anspriiche des Auftraggebers vorgegeben. Die wichtigsten Anlasse sind:

e Immobilien-Transaktionen (Kauf/Verkauf),
e Finanzierungen,
e Optimierungsaufgaben im Rahmen des Portfoliomanagements®’

%7 Brauer 2009, S. 45: Definition Portfolio-Management als Uberbegriff fiir Asset-Management (Immobilien als
Anlagevermégen) und Facility-Management (Immobilie als Produktions- und Standortfaktor)
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e gerichtliche Verfahren,
e Bilanzierung

e etc.
Allgemein Beispiel
Anlass Verkauf einer
Immobilie
Norm § 194 Baugesetzbuch
Wertbegriff Verkehrswert
Verfahren Ertragswertverfahren

Abbildung 1: Zusammenhang zwischen Anlass, Norm und Wertbegriff in der Wertermittlung*®

Neben der Beriicksichtigung des Anlasses ist das Ziel bzw. der Zweck der Bewertung
mindestens genauso wichtig. Denn je nach Anlass und den Anspriichen des Auftraggebers
oder Adressaten des Gutachtens ergibt sich ein spezifischer Zweck. Zu Beginn einer
Bewertung sind beide Aspekte, also Anlass und Zweck, eindeutig zu definieren und in das
Gutachten aufzunehmen®.

Wenn die Wertkonzeption vom Zweck abhangt, so spricht man vom Zweckaddaquanzprinzip.
Dieses Prinzip ist kennzeichnend fiir den Ansatz der funktionalen Werttheorie und ist zu
unterscheiden von den subjektiven und objektiven Ansdtzen in der Werttheorie. Die
funktionale Werttheorie vereint jedoch subjektive und objektive Merkmale. Denn sie
bekennt sich einerseits zum subjektiven Wert. Gleichzeitig wird ihr Objektivitat
beigemessen, da die Bewertung zweckgerichtet erfolgt und damit intersubjektiv Gberprifbar

ist®.

Betrachtet man die funktionale Werttheorie genauer, so ergeben sich neue
Ordnungsmoglichkeiten®. Z. B. hat die so genannte Kdlner Funktionslehre bezogen auf
Unternehmensbewertungen Beratung, Vermittlung und  Argumentation als
Hauptfunktionen der Bewertung identifiziert. Als Nebenfunktionen werden Information,
Steuerbemessung und Vertragsgestaltung bezeichnet.

3% Quelle: Eigene Darstellung nach Sommer/Kroll 2008, S. 2, verdndert

** Bienert 2009a, S. 39f; in Osterreich ist der Zweck der Wertermittlung gemiR § 9 (1) Z1
Liegenschaftsbewertungsgesetz ausdricklich in das Gutachten aufzunehmen.

“* Matschke/Brosel 2007, S. 23

1 Zur Funktionalen Werttheorie in der Immobilienbewertung siehe Paul 1998, S 84-92 oder Paul 2005, S. 612f

2 Nolle 2009, S. 15
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Verbindet man die Betrachtung von Anldssen, Funktionen, Normen und Wertbegriffen, so
kommt man zu einem differenzierten Bild der Fallkonstellationen. In der nachfolgenden
Tabelle 1 sind, bezogen auf die wichtigsten Kategorien der Anlisse,” einige Merkmale
beschrieben. Bei dieser Abbildung handelt es sie nicht um eine umfassende d. h. vollstandige
Systematik, sondern es werden die Merkmale verschiedener Anldsse hinsichtlich Funktion,

Norm und Wertbegriff bezogen auf das in der oberen Zeile genannte Beispiel dargestellt.

Tabelle 1: Ubersicht zur Fallgestaltung in der Immobilien-Bewertung™

Anlasse
Transaktion | Steuerung Beleihung Bilanzierung | Steuer
Beispiele Kauf, Performance- Finanzierung Bilanzerstellung | Grundstiicks-
Verkauf, messung im einer kauf
Enteignung Rahmen Aktiengesell-
Portfolio- schaft
management
Funktion | Beratungs- Argumentations | Argmentations- | Informations- Steuer-
funktion -funktion funktion funktion bemessungs-
funktion
Normen | Baugesetz, Baugesetz, Pfandbrief- Internationale Bewertungs-
% Wertermittl- Wertermittl- gesetz, Rechnungs- gesetz
£ ungsverordnung | ungsverordnung | Beleihungswert- | legungsstand-
= , subjektive ermittlungs- ards,
g Vorgaben/ verordnung Handelsgesetz
Unternehmens-
ziele
Wert- Verkehrswert Verkehrswert, Beleihungswert | Fair Value, Grundbesitz-
begriffe Investitionswert Buchwert wert

Jedoch erschwert die Mehrdimensionalitit der Fallgestaltungen eine eindeutige
Klassifizierung. Es lassen sich Uberschneidungen und Unvollstindigkeiten nicht vermeiden
bzw. ausschlieRen. Die Systematisierung der Immobilien-Bewertung ist aber auch nicht Sinn
und Zweck dieser Arbeit und bediirfte einer eigens dafiir angestellten Forschung. Sinn und
Zweck der Ausfihrungen ist zu zeigen, was die Aufgabe der Immobilien-Bewertung
beinhaltet und dass Anlass und Zweck zentrale Faktoren sind, weil sie den Ablauf und das

Ergebnis der Bewertung mitbestimmen.

Neben Anlass und Zweck werden in dieser Arbeit das Objekt, bzw. die Eigenschaften der
Objektklasse als entscheidend in der Vorgehensweise der Bewertung gesehen. Denn die
hat Wert Modells der
Preisbildungsmechanismen zu ermitteln. Damit besteht eine weitere determinierende

Bewertungsmethode die Aufgabe, den anhand eines

Dimension in der Fallgestaltung der Immobilien-Bewertung. Diese wird in dieser Arbeit
besonders betrachtet.

* Nach Pfniir 2002, S. 19
* Quelle: Eigene Darstellung
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Der Kontext der Immobilien-Bewertung ist insgesamt jedoch viel weiter zu fassen, als liber
Anlass, Funktion und Objekteigenschaften. Viele weitere Dimensionen charakterisieren die
Immobilien-Bewertung. MaRgeblich sind z. B. die rechtlichen Grundlagen. Auf sie wird im
folgenden Kapitel eingegangen. Andere wichtige Merkmale werden in den Darstellungen oft
unterschlagen. Bienert zum Beispiel weist noch auf die Bedeutung des/der Adressaten der
Bewertung hin. Der Hinweis auf die Akteure spricht ein sehr vernachlassigtes Thema in der
Immobilien-Bewertung an. Denn handlungs- und verhaltenstheoretische bzw.
akteursbezogene Betrachtungen sind eine seltene Ausnahme, die aber zur theoretischen
Fundierung und der Schaffung eines Bewusstseins der Bewerter (ber das eigene Handeln
sehr nitzlich wéaren.®

3.3 Rechtliche Grundlagen der Verkehrswertermittlung

3.3.1 Rechtliche Grundlagen in Deutschland

Das Baugesetzbuch (BauG)*, die Wertermittlungsverordnung (WertV)"¥ und die
Wertermittlungsrichtlinien (WertR)* machen unmittelbare Vorgaben und sind deshalb die
Vorschriften, die das deutsche System der Wertermittlung konstituieren.

Die wichtigste Vorschrift zur Wertermittlung findet sich im BauG. Denn die im BauG
formulierte Definition des Verkehrswertes (Marktwertes) ist von weitreichender Bedeutung
fur die Wertermittlung. Der Verkehrswert ist der zentrale Begriff in der deutschen
Wertermittlungslehre. Zwar erfolgt dessen Definition im ,Rahmen des Stadtebaurechts,
jedoch hat er im Wirtschaftsleben und in vielen anderen Rechtbereichen allgemeingiiltige
Bedeutung erlangt®. Wie bereits in Kapitel 2 erwidhnt, ist der Verkehrswert gemiR § 194
BauG wie folgt definiert:

»Der Verkehrswert (Marktwert) wird durch den Preis bestimmt, der in dem Zeitpunkt, auf den
sich die Ermittlung bezieht, im gewdhnlichen Geschdftsverkehr nach den rechtlichen
Gegebenheiten und tatsdchlichen Eigenschaften, der sonstigen Beschaffenheit und der Lage
des Grundstlicks oder des sonstigen Gegenstands der Wertermittlung ohne Rlicksicht auf
ungewobhnliche oder persénliche Verhdltnisse zu erzielen wdre.”

* Plenker und Plenker 2006, S. 223-228 und 282-291

*® Baugesetzbuch (BauG)

* Wertermittlungsverordnung (WertV)

8 Wertermittlungsrichtlinien (WertR)

49 Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 341 und 431, andere Rechtsbereiche sind z. B. Steuerrecht, Bilanzrecht,
Entschadigungsrecht, Flurbereinigungsrecht und viele mehr.
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In dieser Definition sind einige unbestimmte Rechtsbegriffe®® enthalten, die, weil sie von
grundlegender Bedeutung sind, genauerer Betrachtung bediirfen. Die unbestimmten
Rechtsbegriffe sind:

... den Preis...”
»... dem Zeitpunkt...”

3. ,.. im gewdbhnlichen Geschdftsverkehr.. und ,.. ohne Riicksicht auf
ungewohnliche oder persénliche Verhiiltnisse..."

4. .. den rechtlichen Gegebenheiten und tatsdchlichen Eigenschaften, der
sonstigen Beschaffenheit und der Lage des Grundstiicks...“

Zu 1.: Wesentlich an der Wertermittlung ist, dass ein fester Wert ermittelt wird. Der
Spielraum in der Wertermittlung mit einer Schwankungsbreite des Verkehrswertes mit rund
20% konnte zu der Forderung flihren, dass man eine Preisspanne angibt. Dies ist aber
besonders aus praktischen Griinden abzulehnen. Der Verkehrswert muss aber nicht dem
Preis entsprechen, der im Verkaufsfalle erzielt wird, sondern entspricht dem Preis, der am
wahrscheinlichsten zu erzielen ware.

Zu 2.: Auch wenn der Immobilienmarkt und Immobilien (iberaus statische Eigenschaften
besitzen, so gibt es doch Schwankungen auf dem Markt und auch die Eigenschaften einer
Immobilie kdnnen sich andern. Deswegen ist ein Zeitpunkt festzulegen, fiir den der Wert
ermittelt wird. D. h. es wird ein bestimmter Kenntnisstand tber den Zustand der Immobilie
und ihre Marktbedingungen, die nur in einem bestimmten Zeitpunkt vorliegen, festgelegt.
Fir diesen Stichtag wird der Wert ermittelt (sog. Stichtagsprinzip).

Zu 3.: Mit diesen Begriffen wird ausgeschlossen, dass auBergewohnliche Bedingungen auf
dem Immobilienmarkt und auf Seiten von Kdufer und Verkaufer bestehen, die eine objektive
Wertermittlung beeinflussen. Eine Wertermittlung versucht einen moglichst objektiven Wert
zu ermitteln, der individuelle und auRergewdhnliche Verhaltnisse nicht berilicksichtigen darf.

Zu 4.: MaRgeblich fir den Wert einer Immobilie sind die so genannten wertbestimmenden
oder wertrelevanten Faktoren, die an dieser Stelle des Gesetzes aufgezdhlt werden. Die
Aufzihlung beinhaltet nicht eindeutig voneinander abgrenzbare Merkmale®'. Zwar werden in
§ 3 (2) WertV die wertbeeinflussenden Eigenschaften konkretisiert, aber l6sen diesen
Mangel auch nicht. Grundsatzlich sind unter rechtlichen Gegebenheiten z. B. der
baunutzungsrechtliche Zustand (Art und Mal8 der Bebauung), Rechte und Belastungen oder
abgaben- und beitragsrechtliche Bedingungen gemeint. Zu den tatsachlichen Eigenschaften

*% Der unbestimmte Rechtsbegriff bezeichnet einen Begriff innerhalb einer gesetzlichen Bestimmung, einer
behordlichen Entscheidung oder einer sonstigen Rechtsquelle, das aus sich heraus nicht eindeutig zu
verstehen ist, die eine gewisse "Unscharfe" besitzt. Erst durch die Auslegung z. B. der Verwaltung gewinnt
der unbestimmte Rechtsbegriff an Eindeutigkeit. Vgl. Scultz 2001, S. 59

>t Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 420
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zdhlen laut & 5 (5) WertV bei unbebauten Grundstiicken GrundstlicksgroRRe,
Grundstlicksgestalt, Bodenbeschaffenheit und Umwelteinfllsse, die die tatsachliche Nutzung
und Nutzbarkeit bestimmen. Bei bebauten Grundstiicken wird die Beschaffenheit vor allem
auch durch den Zustand der baulichen Anlagen hinsichtlich der Gebaudeart, des Baujahrs,
der Bauweise und Baugestaltung, der Grofle und Ausstattung, des baulichen Zustands und
der Ertrage bestimmt

Neben der Definition des Verkehrswertes in § 194 BauG werden durch die Regelungen der
§§ 192-199 mit den Gutachterausschiissen eine Institution eingefiihrt, fiir die es in Europa
nichts Vergleichbares gibt. Die Gutachterausschiisse haben nach § 193 BauG folgende
Aufgaben:

e Erstattung von Gutachten

e Fihrung einer Kaufpreissammlung (und Ermittlung von Bodenrichtwerten)

e Ermittlung von Liegenschaftszinssatzen, Sachwertfaktoren,
Umrechnungskoeffizienten und Vergleichsfaktoren

Die Gutachterausschisse sind zwar in der Regel bei den kreisfreien Stadten oder Landkreisen
eingerichtet, jedoch handelt es sich um Landesbehérden®. Als Behérde dient sie mit den von
ihr ermittelten Daten anderen Behoérden z. B. bei der Ermittlung von Steuern oder
Entschadigungen. Sie handelt als Behorde hoheitlich, jedoch sind die Gutachten nicht
verbindlich. Die vom Gutachterausschuss ermittelten Bodenrichtwerte,
Liegenschaftszinssatze, Sachwertfaktoren, Umrechnungskoeffizienten und
Vergleichsfaktoren stehen aber nicht nur anderen Behérden zur Verfligung, sondern werden
auch an Gutachter und Privatpersonen, die ein berechtigtes Interesse haben,
weitergegeben. Damit besteht ein Instrument, das fundierte Wertermittlung ermoglicht und
zur Transparenz auf dem Immobilienmarkt beitragt.

Gegenilber dem BauG ist die WertV die zentrale Vorschrift fir die Durchfihrung der
Wertermittlung in Deutschland. In den ersten drei Teilen des Gesetzes finden sich die
wichtigsten Regelungen:

1. Erster Teil (§§ 1-7):
Anwendungsbereich, allgemeine Verfahrensgrundsatze und Begriffsbestimmungen
2. Zweiter Teil (8§ 8-12):
Ableitung erforderlicher Daten, Indexreihen, Umrechnungskoeffizienten,
Liegenschaftszinssatze und Vergleichsfaktoren
3. Dritter Teil (§§ 13-25):
Wertermittlungsverfahren (Vergleichswert-, Ertragswert- und Sachwertverfahren)

>2 Eine Ausnahme stellt Baden-Wirttemberg dar, wo es sich um eine Kommunalbehérde handelt. Jedoch sind
kleine Kommunen aufgrund ihrer geringeren Leistungsfahigkeit zur Durchfiihrung einer solchen Aufgabe nur
begrenzt geeignet. Vgl. Kleiber 2010, Teil IV, § 192, Kap. 1.1, Rn. 3
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Die WertV wird aktuell einer Novellierung unterzogen. Neue stadtentwicklungs- und
allgemeinpolitische Rahmenbedingungen, die Internationalisierung der Immobilienwirtschaft
sowie der demographische und wirtschaftliche Wandel machen eine Neufassung der
Verordnung erforderlich®®>. Die Bundesregierung legte den Entwurf einer neuen
Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV) im April 2009 dem Bundesrat vor™.
Der hat ihn jedoch mit erheblichen MaRgaben gebilligt, denen die Bundesregierung nicht in
vollem Umfang zustimmen kann’>. Deswegen wurde der Entwurf von der Bundesregierung
zundchst Uberarbeitet und beriicksichtigt nun weitgehend die Forderungen des Bundesrats.
Der Entwurf wurde am 24. Mirz 2010 erneut beschlossen®®. Der Bundesrat hat am 7. Mai der
ImmoWertV zugestimmt. Die Verordnung tritt wahrscheinlich am 1. Juli 2010 in Kraft und
|6st damit die WertV aus dem Jahr 1988 ab>’. Derzeit ist noch diese noch giiltig und so
beziehen sich die Ausfiihrungen in dieser Arbeit ausschlieRlich darauf.

Die WertR aus dem Jahre 2002 ergdanzen und konkretisieren die WertV. Die Anwendung der
Richtlinien soll die objektive Ermittlung des Verkehrswertes von Grundstliicken nach
einheitlichen und marktgerechten Grundsatzen und Verfahren sicherstellen. Es werden
praxisorientierte Hinweise zur Wertermittlung von unbebauten und bebauten
Grundstilicken, sowie der Wertermittlung in Sonderfdllen (Rechte und Belastungen,
Bodenwert in besonderen Fallen sowie Enteignung) gegeben. Praxisorientierte Hinweise
bedeutet hier nicht nur die Erlauterung der gesetzlichen Vorgaben fiir die Anwendung in der
Praxis, sondern es werden mit den Anlagen zur WertR umfangreiche Materialien in Form von
Vorlagen, Tabellen und Berechnungsbeispielen gegeben. Die Richtlinien sind fir
Sachverstandige oder Gutachterausschiisse nicht verbindlich, auBer ihre Anwendung wird
angeordnet.” Sie haben jedoch Anerkennung erreicht und tragen zur Vereinheitlichung der
Methoden bei*. Eine detailliertere Darstellung der Inhalte der WertR an dieser Stelle wird
nicht fur erforderlich erachtet.

Neben dem BauG, der WertV und den WertR gibt es eine Vielzahl an Gesetzen und
untergesetzlichen Normen, die in der Immobilien-Bewertung zu beachten sind. Diese
betreffen generell die Tatigkeit als Immobilien-Sachverstindiger (z. B. Baurecht,
Grundstlicksrecht, Sachverstandigenrecht,...) oder werden in speziellen Bewertungsfragen
(Bilanzrecht, Entschadigungsrecht, Pflegerecht,...) relevant.

> http://www.bmvbs.de/(...), zuletzt abgerufen am 15.2.2010, Bundesrats-Drucksache Nr. 296/09
>* Bundesrats-Drucksache Nr. 296/09

> http://www.bmvbs.de/(...), zuletzt abgerufen am 15.2.2010

*® http://www.bmvbs.de/(...), zuletzt abgerufen am 24.3.2010

> http://www.bmvbs.de/(...), zuletzt abgerufen am 27.5.2010

> Siehe Vorbemerkungen zur WertR

> Kleiber 2010, Teil V Kap. 1.5 Rn. 45 (Kleiber Digital)
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3.3.2 Rechtliche Grundlagen in Osterreich

Die Bewertung von Immobilien ist im Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG)*® und der
ONORM B 1802 geregelt bzw. beschrieben. Im LBG erfolgt nur eine Regelung in Grundziigen,
so dass dem Sachverstandigen ein weiter Spielraum zur Verfligung steht. Verbindlich ist die
Anwendung des Gesetzes darliber hinaus nur bei gerichtlichen Verfahren und bei
Verwaltungsverfahren. In Privatgutachten ist die Beriicksichtigung nicht verpflichtend.®* Ziel
der Bewertung nach dem LBG ist immer der Verkehrswert. Dieser ist in § 2 (2) und (3)

definiert:

»(2) Verkehrswert ist der Preis, der bei einer VerdufSerung der Sache (iblicherweise im
redlichen Geschdftsverkehr fiir sie erzielt werden kann.”

»(3) Die besondere Vorliebe und andere ideelle Wertzumessungen einzelner Personen haben
bei der Ermittlung des Verkehrswertes aufSer Betracht zu bleiben.”

Nach dieser Definition entspricht der Verkehrswert dem Preis, der beim Kauf oder Verkauf
am wahrscheinlichsten erzielt wird. Es werden aulergewohnliche Verhaltnisse
ausgeschlossen. Damit ist der Osterreichische Verkehrswert identisch mit dem deutschen
Verkehrswert.

Weiterhin beschreibt das Gesetz allgemeine Regeln der Bewertung, die sich auf die
Bewertungsverfahren und den Umgang mit Rechten und Lasten beziehen. Als in Betracht
kommende Verfahren werden das Vergleichswertverfahren (§ 4 LBG), das
Ertragswertverfahren (§ 5 LBG) und das Sachwertverfahren (§ 6 LBG) benannt und in ihren
Grundziigen beschrieben. Zur Wahl des Wertermittlungsverfahrens aulRert sich das Gesetz in
§ 7 LBG. Wichtig ist dabei, dass neben den benannten Verfahren auch andere angewendet
werden dirfen, wenn sie dem Stand der Wissenschaft entsprechen.

Erginzt wird das Gesetz durch die ONORM B 1802. Diese ist seit 12.01.1997 giiltig. Sie
verfolgt mehrere Ziele. Zunachst dient sie der einheitlichen Erstellung der Bewertungen und
flihrt damit zu einer verbesserten Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Gutachten. Dies
ist vor allem in Hinblick auf die Haftung der Sachverstindigen von Bedeutung.®

Die ONORM B 1802 definiert vor diesem Hintergrund zunichst einige wenige grundlegende
Begriffe (z. B. Bauland, Verkehrswert). AnschlieBend werden allgemeine Grundsitze
beschrieben, die bei einem Gutachten einzuhalten sind. Die Ausfiihrungen beziehen sich
dabei auf die verpflichtend einzuhaltende o6rtliche Befundaufnahme, Sorgfalt, Genauigkeit
und grundlegender Angaben (z. B. Bewertungszweck, Dokumentation des Befundes, Wahl

60 Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG): Bundesgesetz liber die gerichtliche Bewertung von Liegenschaften
61 .

Kranewitter 2007, S. 3
%2 Kranewitter 2007,S.4
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des Verfahrens) bei der Erstellung eines Gutachtens. Zur Nachvollziehbarkeit der Bewertung
ist die Beschreibung der EinflussgroRen der Wertermittlung sehr niitzlich. Dabei handelt es
sich um eine Auflistung der wertbeeinflussenden Faktoren, die bei der Wertermittlung zu
beachten sind. Dies umfasst samtliche rechtliche und tatsachliche Eigenschaften der
Immobilien und die allgemeinen Wertverhaltnisse auf dem Immobilienmarkt. Zudem erfolgt
ein Hinweis zur Berlicksichtigung der Umsatzsteuer. In einem weiteren Kapitel der Norm
werden die Bewertungsverfahren Vergleichswert-, Ertragswert- und Sachwertverfahren
beschrieben. Die Darstellung ist ausfihrlicher, als im LBG und erlautert den Ablauf und die
einzelnen Komponenten der Bewertungsverfahren.

Neben den im LBG und in der ONORM B 1802 normierten Verfahren (Vergleichswert-,
Ertragswert- und Sachwertverfahren) sind in Osterreich auch andere Verfahren, die gemiR
dem LBG dem Stand der Wissenschaft entsprechen, erlaubt. Zu diesen Verfahren zahlt z. B
das Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren), welches sich auch in Osterreich
zunehmender Beliebtheit erfreut. Damit auch beim DCF-Verfahren eine moglichst
einheitliche Anwendung gewahrleistet ist, wurde am 08.01.2008 eine weitere ONORM 1802-
2 veroffentlich, die Hinweise zur praktischen Anwendung gibt.

Auch in Osterreich sind innerhalb der Verkehrswertermittlung neben dem LBG andere
Gesetze zu beachten. Dies sind z. B. das Mietrechtsgesetz (MRG) oder das
Wohnungseigentumsgesetz (WEG). AulRerhalb der Verkehrswertermittlung gelten z. B. fir
die Beleihungswertermittlung, die dem Bankwesengesetz (BWG) folgt oder der Bilanzierung
nach dem Unternehmensgesetzbuch (UGB), weitere rechtliche Regelungen.

Die Wertermittlung in Osterreich weist aufgrund der rechtlichen Regelungen eine hohe
Ahnlichkeit zum deutschen System hinsichtlich dem Verkehrswert und der
Bewertungsverfahren auf. Wahrend der Verkehrswertbegriff als identisch bezeichnet
werden kann gibt es bei den Bewertungsverfahren allenfalls marginale Unterschiede. In
Osterreich fillt die rechtliche Regelung mit dem LBG und der ONORM jedoch deutlich
geringer aus, als in Deutschland mit dem BauG, der WertV und WertR. Ein groRer
Unterschied besteht in der Etablierung von Gutachterausschiissen in Deutschland, fir die es
keine vergleichbare Institution in Osterreich gibt.

3.4 Steigende Anforderungen in der Immobilien-Bewertung

Die Disziplin der Immobilien-Bewertung ist der globalen wirtschaftlichen und politischen
Entwicklung ausgesetzt und muss damit Schritt halten. Der Wandel innerhalb der
Immobilienwirtschaft besteht vor allem darin, dass sich Immobilien zu einem internationalen
Investitionsgut entwickelt haben. Zudem ist mit der damit einhergehenden Einfiihrung der
internationalen Rechnungslegungsstandards ein Prozess im Gange, der insgesamt zur
Internationalisierung der Immobilien-Bewertung geflihrt hat. Zusatzlich dazu ist,
insbesondere im Hinblick auf die schwierige gesamtwirtschaftliche Lage, die Immobilien-
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Bewertung immer mehr zu einem Instrument zur Risikokalkulation und —minimierung
geworden.

Aus diesen Bedingungen ergeben sich steigende Anforderungen an die Immobilien-
Bewertung. Sie muss internationale, genauer, schneller und flexibler werden. Um diesen
Anforderungen gerecht zu werden, sind vor allem zwei Trends zu beobachten.

Erstens ist seit einigen Jahren eine Vereinheitlichung der Bewertungsstandards auf
internationaler und europdischer Ebene im Gange. Auch wenn es bereits in der
Vergangenheit intensive Diskussionen Uber Begriffe und die ,richtigen” Methoden gab und
diese noch andauern ®. Zwar miissen Bewertungsrichtlinien immer auch nationale oder
regionale Gegebenheiten berlicksichtigen mussen, jedoch ist die Vereinheitlichung der
Bewertungsstandards ein unausweichlicher Prozess. Denn damit wird nicht nur die
Transparenz im internationalen Geschaft gefordert, sondern sie ist auch verandertes
Kundenbedirfnis zu sehen, welches durch die Gutachter zu bedienen ist.

Als zweites wird auf die steigenden Anforderungen mit einer zunehmenden
Professionalisierung  reagiert. Ein immer groBeres Angebot an Aus- und
Weiterbildungsmoglichkeiten der unterschiedlichsten Art zeigt dies. AuRerdem werden zur
Einhaltung von Qualitatsstandards Zertifizierungen und Spezialisierung immer wichtiger.
Dabei wird die Vereinheitlichung der Terminologie, der Methoden und Qualitatsstandards in
der Bewertung von Immobilien von drei Institutionen maRgeblich voran getrieben. Diese
werden nachfolgend vorgestellt.

Als Spitzenverband auf internationaler Ebene steht der International Valuation Standards
Council (IVSC). Er wurde 1981 gegriindet und hat seinen Hauptsitz in London. Seine
Mitglieder bestehen aus vielen verschiedenen Interessensvertretern und Organisationen.
Dazu zahlen Bewertungsorganisationen (wie z. B. RICS, TEGoVA), supranationale
Organisationen (wie z. B. Weltbank, Baseler Komitee) und Vertreter der Wirtschaft (wie z. B.
)64

CB Richard Ellis, Price Waterhouse Coopers)®. Das IVSC vertritt Organisationen aus 52

Landern. Die Ziele umfassen dabei im Wesentlichen®:

e Schaffung und Gewahrleistung von unabhangigen, transparenten und
hochqualitativen internationalen Bewertungsstandards,

e Berlcksichtigung der lokalen bzw. regionalen Gegebenheiten,

e Die Weiterentwicklung und Stimmenvertretung der Bewertungsprofession.

Der urspriingliche Fokus lag allein auf der Bewertung von Immobilien. Mittlerweile sind auch
Bewertungen in anderen Bereichen von Bedeutung. Die aktuelle Schwerpunktsetzung liegt

%3 vgl. Archner 2009, S. 368f,
* Bienert 2009, S. 461
® http://www.ivsc.org/about/index.html, zuletzt abgerufen am 02.02.2010

21



nach einer Restrukturierung und den Anschluss an das International Accounting Standards
Board (IASB) besonders im Bereich Bewertung in Zusammenhang mit der Rechnungslegung.
Nichtdestotrotz steigt die Bedeutung des IVSC. Die ausgearbeiteten Standards sind im so
genannten “White Book”, den International Valuation Standards (IVS) nieder geschrieben.
Diese finden zunehmend Beriicksichtigung unter Bewertern, nicht zuletzt durch die
Angleichung der European Valuation Standards der TEGoVA an die IVS.

The European Group of Valuers Association (TEGoVA) vertritt als Dachverband die
nationalen Bewertungsorganisationen in Europa. Die Vorlauferorganisation der TEGoVA
wurde 1977 gegriindet und in heutiger Form besteht sie seit 1997. Der Sitz ist in Brissel. Es
werden rund 120.000 Gutachter aus 27 Landern in Europa vertreten. Das Hauptziel der
TEGoOVA liegt in der Harmonisierung der europdischen Bewertungsstandards. Dazu hat sie
das so genannte ,Red Book”, das die European Valuation Standards (EVS) darstellt. Diese
finden zunehmend Beriicksichtigung in der nationalen Bewertungspraxis. Dabei spielt auch
die Zertifizierung als ,Recognized European Valuer” eine Rolle. Die Sicherung der
Bewertungsqualitat wird auch durch FortbildungsmalRnahmen als weiterem Ziel der TEGoVA
betrieben. Und nicht zuletzt stellt die TEGoVA auch die Interessensvertretung gegeniiber
den Behdrden der EU und die Vertretung europédischer Anliegen nach auRen dar.®

Das Royal Institute of Chartered Surveyors (RICS) ist die adlteste der Einrichtungen, die zur
Vereinheitlichung der Bewertungsstandards beitragen. Es wurde 1868 gegriindet und
befasst sich seitdem mit der Ausbildung und Qualitatsstandards in der Immobilienwirtschaft.
Die RICS vertritt 91.000 qualifizierte Mitglieder in 146 Landern. Der Hauptsitz liegt in London.
Die urspriinglich rein britische Organisation geniel3t heute hohes Ansehen und ist weltweit
verbreitet. Dazu haben die hohen Standards und der strenge Ehrenkodex beigetragen. Die
Hauptaufgaben sind laut RICS:

e Regulierung und Forderung des Berufsstandes

e Aufrechterhaltung hoher Standards in der Ausbildung sowie in der Berufsausibung

e Schutz der Kunden und Verbraucher durch Einhaltung eines strengen
Verhaltenskodex

e Unparteiische Beratung, Analyse und Orientierung

Die Bewertungsstandards der RICS sind im so genannten , Red Book” niedergeschrieben. Es
umfasst im einen Teil Leitlinien, die fir alle Mitglieder weltweit gelten. Diese
Grundsatzrichtlinien sind in der aktuellen Ausgabe des ,Red Books” an die IVS angepasst.
Dies flihrte unter anderem dazu, dass der in GroBbritannien gebrauchliche ,,open market
value” gestrichen und durch den ,market value” ersetzt wurde®. Im zweiten Teil des ,Red

% http://www.tegova.org/en/p4911b9a86ccaftp4911b9ba28fe3, zuletzt abgerufen am 02.02.2010
®” Bienert 2009, S. 465
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Books” werden landerspezifische Materialien zu Bewertung zur Verfligung gestellt, wobei
dabei aktuell nur GroRbritannien und Irland abgedeckt werden. ®

% http://www.joinricsineurope.eu/, zuletzt abgerufen am 03.02.2010
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4 GRUNDLAGEN ZU BETREIBERIMMOBILIEN

4.1 Begriff der Betreiberimmobilie

4.1.1 Klassische Definition

Die Bezeichnung Betreiberimmobilie ist ein Oberbegriff unter dem sehr unterschiedliche
Objekttypen zusammengefasst werden. Kennzeichnend fiir Betreiberimmobilien ist ihre
spezifische Ausrichtung auf einen bestimmten Nutzungszweck fiir den sie gebaut bzw.
eingerichtet sind. Sie werden an einen Betreiber vermietet bzw. verpachtet, dem die
Immobilie als Produktionsfaktor fir einen Unternehmenszweck dient. Der wirtschaftliche
Erfolg der Immobilie hdangt, neben den fir alle Immobilien geltenden Faktoren, von der
Qualitit des Betreibers und seines Konzeptes ab. Typischerweise werden z. B.
Seniorenresidenzen, Hotels, gastronomische Einrichtungen, Sportanlagen, Bader,
Freizeitparks, Kinos, Theater, Parkhaduser, Tankstellen, Kliniken, Bahnhofe oder Flughafen zu
den Betreiberimmobilien gezahlt. In nachfolgender Abbildung 2 werden die wichtigsten
Betreiberimmobilien genannt. Der Abbildung ist zu entnehmen, dass Betreiberimmobilien
innerhalb  der verschiedensten Immobilienkategorien (also  Seniorenimmobilien,
Freizeitimmobilien etc.) zu finden sind. Sie haben damit héchst unterschiedliche Nutzungen
und sprechen verschiedene Zielgruppen an. Es handelt sich also um die Zusammenfassung
sehr heterogener Objekte.

Kategorien BETREIBERIMMOBILIEN
Seniorenimmobilien Seniorenresidenzen, Pflegeheime, Servicewohnen
Freizeitimmobilien Kinos, Theater, Urban Entertainment Center, Freizeitparks, Diskotheken,

Stadien, Badeanstalten

Hotel-, Hotel, Pensionen, Restaurants, Cafés, Bars
Gastronomieimmaohbilien

Gesundheitsimmaobilien Kliniken , Gesundheitszentren , Medizinische
Versorgungszentren, Sanatorien

Infrastrukturimmobilien Flughafen , Bahnhofe , Raststatten, Tankstellen, Waschanlagen,
Parlhduser, Daten Center, Kraftwerke

Technologieimmohilien Grinderzentren, Gewerbeparks

Handelsimmobilien Shopping-Center, Passagen, Galerien, Markthallen

Abbildung 2: Betreiberimmobilien®

® Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kleiber 2010, Teil VI, Kap. 3.1, Rn. 130 (Kleiber Digital); Hinweis:
Nicht alle Immobilien, die den Kategorien in der linken Spalte zugeordnet werden kdénnen, sind gleichzeitig
Betreiberimmobilien, sondern nur die in der rechten Spalte aufgezadhlten Objekte. Dabei handelt es sich
jedoch nicht um eine vollstandige Auflistung.
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4.1.2 Abgrenzungsmoglichkeiten

Die vorangegangene Definition beschreibt Identifikationsmerkmale, wie sie in anderen
Definitionen vorkommen’. Damit kann diese Definition als klassische Definition bezeichnet
werden. Den Definitionen in der Literatur nach, herrscht Einigkeit, dass es sich dabei um die
Ublichen Gemeinsamkeiten handelt, anhand derer diese Immobilien zusammengefasst
werden kénnen. Jedoch ist dies nur eine unscharfe Definition, da erstens die Merkmale nur
wenig differenziert dargestellt werden und zweitens weitere Gemeinsamkeiten und wichtige
Unterschiede zu anderen Immobilienarten unterschlagen werden. Aus diesem Anlass wird
nachfolgend versucht, diese Liicke weiter zu schlieBen. Dazu erfolgt eine genauere
Abgrenzung auf verschiedenen Wegen. Zentrales Merkmal und Bestandteil der Definition ist
der Begriff des Betreibens einer Immobilie. Deswegen soll als erstes erklart werden, was
darunter verstanden werden kann. In einer weiteren Anndherung an den Begriff der
Betreiberimmobilie werden verschiedene typologische Eigenschaften besprochen. Anhand
der bis dahin besprochenen Merkmale, ist es méglich, Grenzen der Definition auf zu zeigen,
was in einem weiteren Schritt geschehen soll. Zuletzt wird auf Grundlage der
vorangegangenen Betrachtungen die Abgrenzung von Betreiberimmobilien im engeren
Sinne und im weiteren Sinne versucht.

Begriff des Betreibens

Als erstes soll geklart werden, was unter dem Betreiben einer Immobilie zu verstehen ist.
Eine Aussage dazu liegt von Sotelo vor. Ihm nach ist das Betreiben dann gegeben, ,,(...) wenn
der Nutzer der Fldche nur dann einen Nutzen aus der Flidche ziehen kann, wenn diese
betrieben wird, wenn also ein Dritter eine i. d. R. personalintensive Leistung erbringt, ohne
welche die Fldche keinen nennenswerten Nutzen abgibt“’*. In dieser Definition wird erstens
angenommen, dass ein Dritter, neben dem Eigentiimer oder Investor und dem Endnutzer,
erforderlich ist, der die Nutzenstiftung der Immobilie erst ermoglicht. Und es wird zweitens
angenommen, dass es dabei in der Regel um eine personalintensive Leistung geht. Zwar ist
es meist so, dass ein Betreiber als Dritter auftritt, doch das Merkmal der Vermietung bzw.
Verpachtung ist nicht immer gegeben, da auch der Eigentiimer Betreiber sein kann. Dies ist
z. B. bei klassischen Betreiberimmobilien, wie Hotels sehr oft zu beobachten. Der Verweis
von Sotelo auf die personalintensive Leistung, die durch den Betreiber erbracht wird und
Voraussetzung zur Nutzenstiftung ist, verweist moglicherweise darauf, dass es sich haufig
um Dienstleistungsimmobilien handelt.

Dariiber hinaus ist das Betreiben einer Immobilie zu unterscheiden von den Aktivitaten des
Immobilienmanagements. Darunter ist im weitesten Sinne die Entwicklung, Bewirtschaftung
und Optimierung von Einzelimmobilien oder Immobilienbestanden innerhalb ihres

70 Vgl. Bienert 2005, S. 7f; Online-Lexikon ,Immobilien-Fachwissen von A-Z“ http://www.immobilien-
fachwissen.de/lexikon/lexikon.php?query=kontakt&UID=222222222, zuletzt abgerufen am 30.04.2010;
Unterreiner 2005, S. 257f; Walzel 2008, S. 138

L sotelo 0.J, S. 12, http://www.uni-weimar.de/Bauing/ioe/seiten/forschu/Beitrag-Sotelo-2-B.pdf, zuletzt
abgerufen am 30.04.2010
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Lebenszyklus zu verstehen’. Zwar sind die Aufgaben der Bewirtschaftung und Optimierung
fir den Betreiber intern auf der operativen und strategischen Ebene besonders wichtig. Im
Idealfall wird auch der Betreiber an der Entwicklung eines von ihm spater genutzten
Objektes beteiligt. Aber diese Definition ist noch sehr weit weg vom Begriff des Betreibens.
Dem kommt man niher mit dem Begriff des Immobilienmanagements im engeren Sinne”,
wenn man darunter die kaufméannische, technische und infrastrukturelle Verwaltung, zur
Gewibhrleistung des optimalen Betriebs einer Immobilie versteht. Der Hauptunterschied
zwischen Immobilienmanagement und dem Betreiben besteht jedoch darin, dass die
Betreiberimmobilie vom Betreiber unmittelbar als Produktionsfaktor eingesetzt wird. Sie ist
damit Mittel zum Zweck der Dienstleistungserstellung. Die Immobilie stellt dann eine
Unternehmensressource dar. Hingegen ist beim Immobilienmanagement die Immobilie Ziel
der Dienstleistungen eines externen Anbieters oder der MalRnahmen des Eigentiimer bzw.
Investors.

Daraus wird ersichtlich, dass wenn man das Betreiben betrachtet, man unterscheiden muss,
wer diese Aufgabe durchfiihrt und wie die Aufgabenverteilung ist. Das hangt vom Einzelfall
ab und wird ganz wesentlich von den Vertragsregelungen zwischen Betreiber und
Eigentiimer bzw. Investor bestimmt. Beide teilen sich nicht nur das Immobilienmanagement,
sie missen sogar in hohem Malle miteinander kooperieren. Dies ist ein erheblicher
Unterschied zur klassischen Gewerbeimmobilie, wo der Eigentimer vergleichsweise wenig
aktiv Mitwirken muss’™. Darauf wird weiter unten noch eingegangen. Jedoch kann man
feststellen, dass wenn Eigentiimer und Betreiber nicht identisch sind, beide Aufgaben des
Immobilienmanagements erledigen. Aber wahrend beim Betreiber das
Immobilienmanagement nur ein Teil der unternehmerischen Aktivitat ist, neben dem
Hauptbetriebszweck (z.  B. Bereitstellung von Ubernachtungsméglichkeiten im
Hotelgewerbe), so kann allgemein davon ausgegangen werden, dass beim Eigentlimer oder
Investor das Immobilienmanagement Hauptbestandteil der unternehmerischen Tatigkeit
bezogen auf die Einzelimmobilie oder sein Portfolio ist.

Aus Sicht des technischen Gebdaudemanagements umfasst das Betreiben die Gesamtheit
aller Tatigkeiten, die zum Betrieb von Gebduden und deren technischen Anlagen und
Geraten notwendig sind, um einen sicheren, funktionstiichtigen und wirtschaftlichen Betrieb
zu gewihrleisten”. Dies ist aber die Sicht des Facilitymanagements und das ist gemaR obiger
Definition nur ein Teil des Immobilienmanagements. Das Betreiben im Rahmen des
technischen Gebdaudemanagements kann als Mindestform des Betreibens verstanden
werden. Das Betreiben einer Immobilie zur Leistungserbringung eines Unternehmens geht
allerdings dariiber hinaus, wie oben bereits gezeigt wurde.

72 Definition Immobilienmanagement in Anlehnung an Brauer 2009, S. 663

3 Online-Lexikon ,Immobilien-Fachwissen von A-Z“ http://www.immobilien-
fachwissen.de/lexikon/lexikon.php?query=kontakt&UID=222222222, zuletzt abgerufen am 10.05.2010

’* Michel 2003, S. 58

> Gondring & Wagner 2007, S. 128

26



Betriebsintensitat

Betreiberimmobilien lassen sich neben der Aufgabe des Betreibens auch hinsichtlich der
Intensitit der Aktivititen unterscheiden’. Es ist klar, dass ein Parkhaus einen geringeren
Aufwand im Betrieb verursacht, als eine Klinik. Dadurch lassen sich weitere Gruppen von
Typen innerhalb der Betreiberimmobilien unterscheiden. Dies zeigt folgende Abbildung 3.
Die gestrichelten Pfeile links und rechts der Gruppierungen symbolisieren die
Betriebsintensitat. Sie reicht von niedrigem Niveau bei z. B. Einfamilienhdusern bis zu
hochster Betriebsintensitat bei organisierten Stadtquartieren. Geht man davon aus, dass die
Abbildung sich nur auf Betreiberimmobilien bezieht, dann wird auch das Einfamilienhaus zur
Betreiberimmobilie und das private ,Betreiben” des Hauses macht den Eigentiimer oder
Mieter zum Betreiber. Damit wird die Bandbreite der Betreiberimmobilien auf nahezu das
gesamte Spektrum der Immobilien ausgedehnt. D. h. unter Betreiben werden
moglicherweise sogar einfachste, private (im Sinne nicht-gewerblicher) Aktivitdten als
unterste Stufe des Betreibens definiert. Dies impliziert, dass alle Formen und Aktivitaten des
Immobilienmanagements als Betreiberaufgabe bezeichnet werden kdénnen.

Ob diese Eingrenzung Sinn macht, kann hinterfragt werden, soll aber an dieser Stelle nicht
erortert werden. Jedoch werden auch in Abbildung 4 z. B. Einfamilienhduser oder
Eigentumswohnungen gleichzeitig mit Betreiberimmobilien erwdhnt, so dass daraus
geschlossen werden kann, dass man in der Fachwelt diesen Objekten den ,Betreiberaspekt”
nicht in Abrede stellen will. Diese Annahme bleibt aber vage, da in der Literatur
diesbezliglich keine eindeutige Stellungnahme gefunden werden konnte.

Synergetische,
organisierte | 3
’ Immobilien \
£ Quartiere N

i Organisierte Immobilien .

/ Gewerbepark, Businesspark, Biirozentrum, \
/ Technologiepark, Einkaufszentrum, Hotel, \
Boardinghaus, Ferienwohnanlage,

. Logistikimmobilie \

~

4 Distributions-Immobilien by
Fachmarkt, Kaufhaus, Discounter, Supermarkt, Verbrauchermarkt, \\
7 Ladenzeile

/

/ Gemeinschafts-Immobilien \
% Gewerbehof, Geschdftshaus, Biirohaus, Mietshaus X

’ Individuelle Immobilien \
’ Einfamilienhaus, Ferienhaus, Lagerhalle \

Abbildung 3: Gruppierung von Betreiberimmobilien nach der Betriebsintensitit’’

Das Merkmal der Intensitat dient allenfalls zur graduellen Unterscheidung verschiedener
Betreiberimmobilien. Es ldsst sich nur schwer operationalisieren und kaum quantifizieren.
Zudem macht es nur dann Sinn, Betreiberimmobilien damit zu beschreiben, wenn sich das

’® Hardegen 2005, S. 86

77 Hardegen 2005, S. 86. Hinweis: Zur Grafik liegt nur die Information vor, dass Einfamilienhduser keine
Betreiberimmobilien seien. Was die anderen aufgefiihrten Objekte anbelangt, ist nicht klar, ob sie zu den
Betreiberimmobilien gezahlt werden oder nicht.
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MaR der Intensitat auf die eigentlichen Betreiberaktivitdten bezieht. Sonst |asst es sich nur
schlecht zur Abgrenzung innerhalb der Betreiberimmobilien und gegeniliber anderen
Immobilientypen einsetzen.

Typologie
Betreiberimmobilien setzen sich aus einer Vielzahl verschiedener Immobilientypen

zusammen. Deswegen lassen sich mehrere unterschiedliche Gruppen, die jeweils zu den
Betreiberimmobilien gehdren, anhand typologischer Kriterien identifizieren. Auf diese
verschiedenen Typen wird nachfolgend eingegangen.

Da Betreiberimmobilien in der Regel einem Betriebszweck dienen und damit einen
gewerblichen Hintergrund haben, handelt es sich um Gewerbeimmaobilien. Wie oben bereits
erwahnt wurde, sind Betreiberimmobilien oft typische Dienstleistungsimmobilien, wie z. B.
Seniorenimmobilien oder Freizeitimmobilien. Aber Gewerbeimmobilien setzen sich neben
den Dienstleistungsimmobilien auch aus Industrie-, Produktions- und Handelsimmobilen
zusammen’®. GemaR der klassischen Definition fallen diese Objekte auch unter die Kategorie
der Betreiberimmobilien, was klar wird, wenn man sich daran erinnert, dass Kraftwerke,
Gewerbeparks oder Shopping-Center eindeutige Betreiberimmobilien sind (vgl. Abbildung 2).
Wobei man gerade bei den Industrie- und Produktionsimmobilien, Objekte wie Fabriken,
Werkstatten oder Lagerhallen lblicherweise nicht zu den Betreiberimmobilien zéhlen wiirde.

Betreiberimmobilien sind gleichzeitig immer auch Spezialimmobilien. Aber umgekehrt sind
nicht alle Spezialimmobilien Betreiberimmobilien. Spezialimmobilien werden synonym auch
als Sonderimmobilien bezeichnet. Auch fir diesen Immobilientypus gibt es keine
einheitliche, trennscharfe Definition, aber einige grundsatzliche Identifikationsmerkmale.
Die wichtigsten Merkmale der Spezialimmobilien sind”:

e Ausrichtung auf spezifische Nutzung
e Ein- und Ausbauten

e Unterhaltung und Revitalisierung

e Drittverwendungsfahigkeit

e Handelbarkeit

e Rechte und Lasten

e Risiko-Rendite-Profil

Die Ausrichtung auf eine spezifische Nutzung ist eines der zentralen Merkmale in der
klassischen Definition von Betreiberimmobilien. Damit haben Betreiberimmobilien ein
gemeinsames Definitionsmerkmal mit Spezialimmobilien und sind diesen in aller Regel auch
zuzurechnen. Durch die spezielle Nutzungsausrichtung zeichnen sie sich haufig durch
bestimmte Ein- und Ausbauten aus, die dem Nutzungszweck dienen bzw. den Bediirfnissen

78 Kleiber 2010, Teil VI, Kap. 1.3, Rn. 8 (Kleiber Digital);
7 Bienert 2005, S. 8f, verandert
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der Zielgruppe entsprechen. Dadurch ergibt sich haufig ein erhohter Aufwand in der
Unterhaltung und Revitalisierung.

Aufgrund der speziellen baulichen und gestalterischen Anforderungen sind
Spezialimmobilien immer einer eingeschrankten oder gar nicht vorhandenen
Drittverwendungsmoglichkeit ausgesetzt. Denn im Umnutzungsfall steigen die Kosten auf
eine Hohe, bei der die Wirtschaftlichkeit der MalRnahmen nicht mehr gegeben ist. Dadurch
schrankt sich gleichzeitig die Handelbarkeit der Immobilien stark ein, so dass im Extremfall
es gar keinen Markt fir bestimmte Objekte geben kann. Haufig handelt es sich bei
Spezialimmobilien um Objekte, die mit Rechten und Lasten besonders behaftet sind®.

Aus all diesen Eigenschaften ergibt sich bei Betreiberimmobilien als Spezialimmobilien ein
spezifisches Risiko-Rendite-Profil. Denn mit der spezifischen Nutzungsausrichtung, den Ein-
und Ausbauten, hohen Unterhaltungs- und Revitalisierungskosten, eingeschrankter
Drittverwendung und Handelbarkeit steigt das Risiko der Immobilien-Investition. Ein
erhohtes Risiko schlagt sich gleichzeitig in einer erhéhten Rendite nieder.

Betreiberimmobilien werden synonym als Managementimmobilien bezeichnet®. Auch
dieser Begriff fasst verschiedene Immobilien zusammen, die den Betreiber- und
Spezialimmobilien zugeordnet werden kdnnen. Es handelt sich jedoch ebenfalls um eine
unscharfe Definition. Denn trotz der synonymen Bezeichnung gibt es einen wesentlichen
Unterschied. Von Managementimmobilien spricht man, wenn mehrere Betreiber (als Nutzer
einer Immobilie) gleichzeitig koordiniert werden missen®”. Damit ist jede
Managementimmobilie auch eine Betreiberimmobilie, aber nicht umgekehrt.
Managementimmobilien zeichnen sich gegeniiber anderen Betreiberimmobilien durch eine
besonders hohe Betriebsintensitat aus.

Eine weitere Form der Betreiberimmobilie ist die Frequenzimmobilie. Unter dem
Sammelbegriff Frequenzimmobilie werden unterschiedlichste Immobilien zusammengefasst,
die sich dadurch auszeichnen, dass sie mit grofRen Besucherstromen konfrontiert sind. Die
Besucherstrome resultieren aus der Funktion und sind durchaus gewiinscht. Beispiele fir
Frequenzimmobilien sind Flughadfen, Bahnhofe oder Shopping-Center. Folge der hohen
Besucherfrequenz sind erhéhte Kosten in der Unterhaltung und Revitalisierung.

Investitionstheoretische Sicht

Die geschilderten Typenbeschreibungen lieBen sich noch durch viele weitere Merkmale
erganzen. Hier soll noch kurz die investitionstheoretische Sicht weiter verdeutlichen, was

% Bienert 2009b, S. 32

# Kleiber 2010, Teil VI, Kap. 5.1, Rn. 313 (Kleiber Digital); Ein Beispiel fiir die synonyme Verwendung, ohne es
ausdriicklich zu erwahnen, ist ROSS/BRACHMANN 2005, S. 588f

8 sotelo 0., S. 12, http://www.uni-weimar.de/Bauing/ioe/seiten/forschu/Beitrag-Sotelo-2-B.pdf, zuletzt
abgerufen am 30.04.2010; Walzel 2008, S. 138
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Betreiberimmobilien sind. Bienert namlich weist darauf hin, dass in Betreiberimmobilien
eine unternehmerische Tatigkeit stattfindet, die Voraussetzung zur Verzinsung des in der
Immobilie gebundenen Kapitals ist®. Die unternehmerische Aktivitit ist zweifellos eines der
zentralen Merkmale der eindeutigen Definition von Betreiberimmobilien, was durch diese
Aussage noch einmal betont wird. Indirekt wird auch auf das bereits angesprochene
Betreiber-Investor- bzw. Eigentiimer-Verhaltnis verwiesen. Aus Sicht des Investors geht es
um die Verzinsung des Kapitals. Die Sicht des Betreibers in Bezug auf die Immobilie ist dabei
aber mehr nutzenorientiert, da es sich flir ihn um einen Produktionsfaktor handelt.

4.1.3 Grenzen der Definition

Die Grenzen der Definition zeigen sich z. B. bei der Eigenschaft als Gewerbeimmobilie. Denn
es gibt auch Objekte, die eindeutig den Industrie- bzw. Produktionsimmobilien zugeordnet
werden kdnnen, wie z. B. Kraftwerke® (siehe Abb. Abbildung 2). Geht man von der Definition
der Betreiberimmobilien aus, wonach die Immobilie als Produktionsfaktor einem
Unternehmenszweck dient, dann trifft dies sicher auch auf Industrieimmobilien zu. Der
Erfolg des Unternehmens hangt dann genauso wie bei anderen Betreiberimmobilien von
dessen Fahigkeiten ab, wozu auch der optimale Einsatz der Immobilie zu zdhlen ist. Das
Betreiben der Immobilie ist bei Industrie- bzw. Produktionsimmobilien genauso ein
wesentlicher Prozess, wie andere Unternehmensprozesse. Es treffen also wesentliche
Definitionskriterien der Betreiberimmobilien auch auf Industrie- bzw.
Produktionsimmobilien zu. Unterschiede bestehen in erster Linie im Einsatzzweck des
Produktionsfaktors (der Immobilie): Wahrend bei Dienstleitungsimmobilien die Immobilie
zur Bereitstellung einer Dienstleistung dient, wird bei Industrie- bzw. Produktionsimmobilien
die Immobilie zu Verarbeitung oder Herstellung von Produkten benétigt. Ein weiterer
Unterschied liegt darin, dass die Industrie- bzw. Produktionsimmobilie in der Regel nicht an
einen Dritten vermietet oder verpachtet ist.

Dass die Definition der Betreiberimmobilien an ihre Grenzen st6Rt, zeigt sich auch an einem
anderen Fall. Die klassische Biliroimmobilie stellt keine Betreiberimmobilie dar, weil es kein
Betreiber gibt und der Erfolg des eingemieteten Unternehmens nicht unmittelbar von der
Immobilie abhangt. Anders ist dies in Businessparks, wo ein einheitliches Management die
Nutzung koordiniert und sich so um den Erfolg der Immobilie kimmert. Dort wird aus der
Bliroimmobilie pl6tzlich eine eindeutige Betreiberimmobilie. Ein anderes Beispiel sind
Wohnimmobilien. Auch sie zdhlt man Ublicherweise nicht zu den Betreiberimmobilien. Wo
es aber auch hier eine zentrale Einrichtung gibt, die sich um den erfolgreichen Betrieb einer
Immobilie kiimmert, wie es z. B. in sogenannten Gated Communities (geschlossene
Wohnanlagen) der Fall ist, handelt es sich um eine Betreiberimmobilie.®

# Bienert 2005, S. 8
& Kleiber 2010, Teil VI, Kap. 3.1, Rn. 130 (Kleiber Digital)
® vgl. Hardegen 2005, S. 84-87
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Nicht zuletzt darf nicht Gbersehen werden, dass bei Betreiberimmobilien nicht immer der
wirtschaftliche Erfolg im Vordergrund steht. Immobilien, wie Kindergarten, Krankenhauser
oder Schulen werden von der 6ffentlichen Hand betrieben. Sie miissen auch erfolgreich sein,
jedoch im Sinne der Bereitstellung eines 6ffentlichen Gutes. Gleiches gilt fiir Immobilien, die
karitativen oder gemeinnitzigen Zwecken dienen, wie z. B. Kirchen. Bei Immobilien, die im
Rahmen einer Offentlich-Privaten-Partnerschaft errichtet und von einer gemeinsamen
Gesellschaft betrieben werden, wie z. B. Schulen, werden sowohl offentliche
Daseinsvorsorge als auch privatwirtschaftliche Gewinnmaximierung angestrebt.

4.1.4 Betreiberimmobilien im weiteren und engeren Sinne

Zusammenfassend kann man sagen, dass es beim Begriff der Betreiberimmobilien keine
eindeutige Definition gibt. Es werden sehr unterschiedliche Immobilientypen subsummiert.
Deswegen erscheint es kaum moglich eine neue Definition zu bestimmen, die alle
Immobilientypen und Merkmale eindeutig einbezieht und angemessen beriicksichtigt.
Insbesondere gilt dies flir neue Formen von Betreiberimmobilien auf dem Markt, die z. B. mit
Wohnimmobilien Segmente einbeziehen, die bisher Ublicherweise nicht zu den
Betreiberimmobilien  gezahlt  wurden. Jedoch gibt es eine Reihe von
Identifikationsmerkmalen, anhand derer sich Betreiberimmobilien bestimmen lassen. Die
wichtigsten Merkmale zdhlen die gangigen Definitionen auf. Die Bezeichnung als
Betreiberimmobilie ist zwar nicht trennungsscharf, aber sie hebt bestimmte Eigenschaften
der jeweiligen Immobilie hervor, die in Unterscheidung zu anderen Immobilien oder in
bestimmten Fragestellungen von groRRer Bedeutung sein kdnnen. Deswegen kann auf die
Verwendung des Begriffes, trotz der Schwachen, nicht verzichtet werden.

Fir die weitere Verwendung in dieser Arbeit wird es fir erforderlich erachtet, den Begriff
weiter zu kldren. Deswegen soll nachfolgend eine Identifikationsmoglichkeit fir
Betreiberimmobilien im weiteren Sinne, fir die Objekte, die gemaR der groben, klassischen
Definition auch darunter zu verstehen sind, und fir Betreiberimmobilien im engeren Sinne,
fur Objekte, die eindeutig als Betreiberimmobilien anerkannt werden, geschaffen werden.
Die hier vorgenommene Einteilung orientiert sich an zwei Polen entlang einer Achse der
Betriebsintensitat. Trotz der erwdhnten Schwachen dieses Merkmals, erscheint es insofern
als angemessen, als dass das Betreiben Hauptkriterium der Betreiberimmobilie bleiben
muss, es sich aber um flieRende Uberginge zwischen den einzelnen Formen handelt. Die Art
und Vielfalt der Aufgaben, sowie der damit verbundene Aufwand beim Betreiben einer
Immobilie bestimmen die Intensitdt. Um als Betreiberimmobilie klassifiziert zu werden,
miuissen nicht alle der genannten Kriterien erfiillt sein, sondern es handelt sich um
Identifikationsmerkmale, die je nach Einzelfall in der Summe zur Einordnung als
Betreiberimmobilie flihren.

Wirde man alle Aktivitaten im privaten und gewerblichen Bereich zur Nutzenoptimierung
als Einstufungsmerkmal flir Betreiberimmobilien bestimmen, so wirde es sich damit bei
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allen Immobilien (also auch z. B. Einfamilienhduser oder Eigentumswohnungen) um
Betreiberimmobilien im weitesten Sinne handeln. Dies wird zumindest im Rahmen dieser
Arbeit fir wenig sinnvoll erachtet. Aus einer eher pragmatischen Sicht, im Sinne einer
Abgrenzung zur Klarung des Begriffes, bedarf es der Erganzung des Merkmals des Betreibens
um weitere Merkmale.

Hier wird als Definition fiir Betreiberimmobilien im weiteren Sinne, vorgeschlagen, dass ein
,groBerer” Aufwand, als die gewerbliche oder nicht-gewerbliche (private) Objektbetreuung
oder -—verwaltung, betrieben werden muss, um die Immobilien erfolgreich zur
Nutzenstiftung einzusetzen. Der Erfolg der Immobilie und des Betriebs kann dabei sowohl in
Form eines Einzahlungsiiberschusses bzw. einer Rendite gesehen werden, als auch in nicht-
wirtschaftlicher Hinsicht in Form der Bereitstellung eines Gutes oder einer Leistung, wie es z.
B. bei nicht-gewinnorientierten Einrichtungen der Fall sein kann. Neben dieser betrieblichen
Sicht, kann es sich um eine Betreiberimmobilie nur handeln, wenn sie zugleich auch eine
Spezialimmobilie ist. D.h. sie zeichnet sich, wie oben bereits erwahnt, durch die Ausrichtung
auf eine spezifische Nutzung, bestimmte Ein- und Ausbauten, erhohten Aufwand in der
Unterhaltung und Revitalisierung, eine geringere Drittverwendungsfahigkeit und
Handelbarkeit, sehr haufige Konfrontation mit Rechten und Lasten und einem sich daraus
ergebenden speziellen Risiko-Rendite-Profil, aus.

Bei Betreiberimmobilien im engeren Sinne gelten die gleichen Merkmale, also der
betriebliche Aspekt und die Eigenschaft als Spezialimmobilie. Jedoch erfolgt hier der Betrieb
durch ein Unternehmen, das in einer entsprechenden Rechtform besteht. Die Immobilie
wird dabei unmittelbar als Produktionsfaktor eingesetzt und dient der Erstellung von
Dienstleistungen oder Produkten. Eindeutig bestimmbar wird die Betreiberimmobilie im
engeren Sinn, wenn der Eigentlimer/Investor nicht gleichzeitig Betreiber ist (was aber nicht
zwingend erforderlich ist), sondern diese Funktion durch ein eigenes Betreiberunternehmen
oder beauftragtes Management erfolgt. Diese Beziehung wird durch das Vorliegen eines
Pacht-, Franchise- oder Managementvertrags konstituiert. Zudem zeichnet sich die
Betreiberimmobilie im engeren Sinne dadurch aus, dass der Betreiber ein besonderes Know-
How und besondere Qualitdten bezliglich dem Betriebszweck und dem Betreiben der
Immobilie besitzt, damit der wirtschaftliche Unternehmenserfolg gegeben ist.

4.2 Besonderheiten von Betreiberimmobilien

4.2.1 Vorbemerkungen

Wahrend im vorangegangenen Kapitel bereits einige Eigenschaften von Betreiberimmobilien
zum Zweck der Definition und Abgrenzung erwahnt wurden, sollen diese hier nun naher
erklart und um einige weitere Besonderheiten ergdanzt werden. Dies bezieht sich priméar auf
Betreiberimmobilien im engeren Sinne. Es geht darum Gemeinsamkeiten, allgemeine
Trends und Parallelitaten zu beschreiben, die typisch flir Betreiberimmobilien sind. Dabei
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kommt man nicht umhin Details, die bei einer bestimmten Immobilie wichtig sind oder
Umstande, die sich ganz anders darstellen, als bei anderen Betreiberimmobilien zu
vernachldssigen. Es kann und soll hier nicht auf die einzelnen Arten der Betreiberimmobilien
eingegangen werden. Um die Besonderheiten des Einzelfalls zu bertcksichtigen, werden
Seniorenresidenzen als Beispiel in Kapitel 6 ausfihrlich besprochen.

4.2.2 Markt

Die Ausgangssituation auf dem Markt fiir Betreiberimmobilien zeichnet sich durch eine
gewisse Sattigung aus. Immobilien sind in vielen Regionen kein knappes Gut mehr. Dies
bedeutet nicht, dass keine Neu- und Ersatzinvestitionen getatigt werden. Sehr wohl kommen
neue Objekt und neue Produkte auf den Markt. Dabei hat die Marktdynamik zugenommen.
Das erfolgreiche Platzieren eines neuen Produktes am Markt muss an immer schnellere
Entwicklungen angepasst werden und erfordert deswegen eine hohe Flexibilitdt. Gleichzeitig
steigt das Risiko von Immobilieninvestments mit dem schwierigen wirtschaftlichen Umfeld.
Dadurch stellen sich neue Herausforderungen an Immobilien. Es sind MaBnahmen zu
ergreifen, damit eine anhaltende und nachhaltige Nachfrage gewihrleistet bleibt.®

In diesen Kontext kénnen Betreiberimmobilien als Marktsegment der Zukunft bezeichnet
werden. Der Erfolg einer Immobilie und eines Investments wird zusehends davon abhdngen,
dass es nicht nur ein perfekt geplantes und gebautes Objekt ist, sondern immer mehr wird
das Betreiben der Immobilie zum Erfolgsfaktor.

UEC
Flughdfen/
Bahnhafe
Hotel
Kino/Musical /Arena
Sport/Fitness/Béider
Freizeitparks

Einkaufszentren/Galerien/Passagen
Seniorenresidenzen/Kliniken
Geschaftshauser
Gewerbeparks/Technologiezentren
Fachmarkte
Betreutes/Service Wohnen

Parkhauser/Tankstellen
vermietete Einzelbiros

Biirohaus als Einheit (vermietet oder eigengenutzt)
Eigenfumswohnungen {Kapitalanloge oder Selbstutzung)
Selbstgenutztes Einfamilienhaus

20-25%

75-80%

Abbildung 4: Der Markt fiir Betreiberimmobilien®

¥ Hardegen 2005, S. 84f

¥ Quelle: Hardegen 2005, S. 86. Hinweis: In der Quelle ist die Abbildung wenig besprochen, so dass nicht klar
ist, ob alle aufgefiihrten Immobilien im unteren Segment keine Betreiberimmobilien sind, oder nur manche,
wie das Einfamilienhaus oder die Eigentumswohnung, oder ob alle dazu gezahlt werden und sie sich von den
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In Abbildung 4 werden die Marktanteile von Betreiberimmobilien beschrieben. Die
Marktanteile von Objekten mit héherer Betriebsintensitat machen rund 20-25% des Marktes
aus, wahrend fir weniger intensiv genutzte Immobilien der Anteil bei 75-80% liegt. Der
Teilmarkt fir manche Betreiberimmobilien ist sehr eng und kann im Einzelfall sogar nicht
vorhanden sein, wenn die Betreiberimmobilien als Spezialimmobilien gar nicht oder nur mit
erheblichem Aufwand umgenutzt werden kann und es sich deswegen kein Kaufer findet.
Dann liegt folglich kein gewohnlicher Geschaftsverkehr zugrunde und es kann streng
genommen kein Verkehrswert festgestellt werden®.

4.2.3 Betrieb und Betriebskonzept

Eine Betreiberimmobilie kann von ihrem Eigentliimer bzw. Investor oder einem
Betreiberunternehmen betrieben werden. Besonders bei grolReren, komplexeren Objekten
mit hoher Betriebsintensitat, wie z. B. Shopping-Center, sind es spezialisierte Unternehmen,
die den Betrieb libernehmen. Fiir den Eigentiimer bzw. Investor gilt es dann den richtigen
Betreiber zu finden. Eher kleinere Objekte®, wie z. B. stationdre Pflegeeinrichtungen,
werden haufiger vom Eigentiimer selbst betrieben und bewirtschaftet.

Unabhdngig davon, hdngt der Erfolg eines Objektes ganz wesentlich vom Betreiber und
seinem Konzept ab. Der Betreiber sollte sich durch Seriositdt, Bonitat und Finanzstarke
auszeichnen®. Diese Eigenschaften sind absolute Voraussetzungen, denn ohne einen guten
Ruf, sind die erforderlichen Umsatze kaum moglich. Und da fiir Betreiberimmobilien immer
wieder besondere Aufwendungen, neben den Ublichen Kosten fir Herstellung oder Erwerb,
bendtigt werden, z. B. in der Pre-Opening-Phase oder fliir Umbauarbeiten, sind Bonitat und
Finanzstarke unersetzlich.

Die Kompetenz des Betreibers muss sich auch in einem schlissigen und funktionierenden
Konzept widerspiegeln. Dazu braucht er entsprechendes Know-How®!. Er muss zum einen
Uber Branchenerfahrung verfiigen, um sein Produkt der Nachfrage gemald platzieren zu
konnen. Dabei muss er anhaltend MalBnahmen ergreifen, um die Attraktivitait und
Unverwechselbarkeit zu gewahrleisten. Denn viele Betreiberimmobilien sind in besonderem
MaRe von Endkunden abhangig, z. B. wenn es um Dienstleistungen in sensiblen Bereichen,
wie z. B. der Pflege alter Menschen geht. Zum anderen muss der Betreiber
Managementerfahrung besitzen. Einerseits muss er in der Lage sein, die wirtschaftliche Lage
des Unternehmens steuern zu kdnnen, was sich von selbst versteht. Jedoch gilt es
insbesondere die Immobilie optimal zu bewirtschaften und einzusetzen. Dies erfordert

oberen Segmenten nur dadurch unterscheiden, das sie eine niedrige, aber eher konstante Intensitat
aufweisen.

8 Schroder et al. 2005, S. 21. Mehr zu diese Problematik unter Kapitel 5.1.

# Schaper 2007, S. 155

% Hardegen 2005, S. 90, dhnlich Michel 2003, S. 46

! Hardegen 2005, S. 90, dhnlich Michel 2003, S. 46
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weitgehende immobilienspezifische Kenntnisse. Dies geht (iber das Facilitymanagement
hinaus und muss gezielte Mallnahmen zur Werterhaltung und Ertragssteigerung umfassen.

4.2.4 Gebaude

Betreiberimmobilien zeichnen sich als Spezialimmobilien dadurch aus, dass sie baulich
gesehen, eine hohe nutzungsspezifische Ausrichtung haben. D. h. sie sind fiir eine Nutzung
konzipiert und entwickelt worden. Dies richtet sich streng nach den Anspriichen der
Zielgruppe. Dabei sind auch besondere rechtliche Anforderungen zu erfiillen. Eine
Drittverwendung ist damit nahezu ausgeschlossen oder nur unter groRem Aufwand
durchfiihrbar. Deswegen ist es Fehlkonzeptionen von vorneherein zu vermeiden, indem der
zukinftige Betreiber in der Projektentwicklungsphase beteiligt wird. In der Betriebsphase
stellt sich die Anforderung durch gezielte Nachinvestitionen die Attraktivitdt des Produktes
zu erhalten. Denn Betreiberimmobilien sind genauso wie andere Produkte Zyklen
ausgesetzt, die eine Konzeptinderung erforderlich machen. Dies kann auf Anderungen der
Konkurrenzsituation, der technologischen oder rechtlichen Bedingungen, dem Verbrauch
des Konzeptes (z. B. wenn der Reiz des Neuen verloren gegangen ist) beruhen® oder durch
veranderte Bedirfnisse der Nachfrager bedingt sein.

Eine hoher Dabei erleichtert eine eingeplante Flexibilitdt der Immobilie die Umristung eines
Objektes. Dies sollte ebenfalls von Beginn an in der Konzeption des Objektes berlcksichtigt
werden. Es muss der Investitionsbedarf in der Wirtschaftlichkeitsberechnung des Projektes
eingehen, damit gegen finanzielle Uberraschungen vorgebeugt wird.

4.2.5 Rechtliche Bedingungen

Betreiberimmobilien sind haufig besonderen rechtlichen Regelungen ausgesetzt. Diese
stellen einerseits Anforderungen an die Organisation und Struktur des Betriebes und
andererseits an die bauliche Gestaltung des Objekts®. Der Regelungsdruck basiert hiufig auf
der Einhaltung offentlicher Interessen, wie Sicherheit und Gesundheit. Dabei gehen
ordnungsrechtliche Regelungen, z. B zu Gewerberecht, Arbeitsschutz, und baurechtliche
Vorgaben gemeinsam einher, um einen erlaubnisfahigen Betrieb zu ermdglichen. Dies
schrankt den Handlungsspielraum fiir Betreiberunternehmen mitunter stark ein.

Ein Beispiel fliir hohe Anforderungen in rechtlicher Hinsicht ist die Pflegebranche. Dies ist ein
Bereich der eine hohe Regulierungsdichte durch o6ffentliche Bestimmungen aufweist. Die
Vorgaben fir bauliche Standards, die Vielfalt der Dienstleistungen oder die Qualitat der
Pflege haben sich in den vergangenen Jahren enorm erhoht. Die Einhaltung dieser
Anforderungen wird zur Uberlebensfrage der Betreiber, denn durch die éffentliche Aufsicht
Uber die Einrichtungen kénnen Auflagen oder gar der Entzug der Betriebsgenehmigung

%2 Michel 2003, S. 44
% Michel 2003, S. 44

35



erfolgen. Der Branche entsteht dadurch ein Mehraufwand, der bis zu 2 Milliarden Euro
geschatzt wird™.

4.2.6 Risiko und Rendite

Die Investition in Immobilien erfolgt unter Unsicherheit. D. h. der Investor kalkuliert in der
Investitionsrechnung mit keinem einzigen Wert, von dem er weiR, dass er mit Sicherheit
eintreten wird®. Erfolgt das Immobilienengagement ohne vorhersehbare Entwicklungen, so
spricht man von Ungewissheit. Bis zu einem gewissen Grad ist jede unternehmerische
Aktivitat dieser ausgesetzt. Ist die Unsicherheit jedoch quantifizierbar und kalkulierbar, so
spricht man von Risiko im engeren Sinne. Je nach Ausgang des Ereignisses ergibt sich eine
Chance oder eine Gefahr fiir das Unternehmen. Immobilienwirtschaftliche Unternehmen
sind im Vergleich zu Unternehmen in anderen Branchen groReren Risiken ausgesetzt, da
Immobilien die langfristige Bindung eines hohen Kapitaleinsatzes darstellt. Dabei kann man
verschiedene unmittelbare Risiken in verschiedenen Phasen des Lebenszyklus einer
Immobilie identifizieren. Als Ubergeordnete, mittelbare Risiken bestehen Branchenrisiken
sowie allgemeine volkswirtschaftliche Risiken. Dies ist in Abbildung 5 dargestellt.

BRANCHENRISIKEN

STANDORTSPEZIFISCHE RISIKEN

Objektrisiken entfang des Lebenszykius

i Entwick- Bewertungs- \ Nutzungs- | Ertragsaus- | Verwer- el
lungsrisike [ risike risiko fallrisiko tungsrisiko

VOLKSWIRTSCHAFTLICHE RISIKEN

gy

| Mitteare Risiken [ unmateibare Rusinen

Abbildung 5: Klassifizierung von Risiken im Lebenszyklus®®

Dabei sind bei Betreiberimmobilien die Risiken in allen Phasen des Lebenszyklus hoher, als z.
B. bei gewdhnlichen Biirogebauden. Denn die Anforderungen an Betreiberimmobilien sind
héher, weswegen sie als komplexere Immobilien anfalliger fiir das Scheitern sind.

*Michel 2003, S. 44
9 Schulte/Ropeter-Ahlers 2005, S. 413
% Viering et al. 2007, S. 314
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Das Entwicklungsrisiko sieht sich deswegen erhohten Gefahr gegentiber, weil die in dieser
Phase der Grundstein flur ein erfolgreiches Projekt gelegt wird und dieser Phase der
Betreiber, wie bereits skizziert, unbedingt beteiligt werden sollte. Ein Projekt, das von
Anfang an falsch konzipiert ist, scheitert und deswegen umgenutzt werden muss, verursacht
hohe Kosten. Das Bewertungsrisiko ist bei Betreiberimmobilien insofern problematisch, als
dass sich der Wert in der Regel aus der nachhaltigen Ertragsfihigkeit ergibt. Sind
Wertminderungen, z. B. aufgrund eines erheblichen Instandhaltungsstaus, zu erwarten, so
wirkt sich dies negativ auf Beleihungsfahigkeit des Objektes aus.

Das Nutzungsrisiko und das Ertragsausfallrisiko umfassen alle Risiken in der Betriebsphase
einer Betreiberimmobilie. Sie ist diesen Risiken besonders ausgesetzt, weil der Erfolg z. B.
von den Qualitdten des Betreibers, der optimalen nutzungsspezifischen Gestaltung des
Objekts und den Uberwindung rechtlicher Hiirden abhingt. Ist dies nicht der Fall so sind
hohe Leerstandsraten, eine geringe Nachfrage beim Endkunden und damit Ertragsausfalle
die Folge. Sollte eine Betreiberimmobilie scheitern, so lasst sie sich nicht ohne weiteres
umgestalten, weil dies Baustruktur und hohe Kosten verhindern. Betreiberimmobilien haben
praktisch keine Drittverwendungsmoglichkeit und sind auch kaum handelbar.

Deswegen ist auch das Verwertungsrisiko bei Betreiberimmobilien anders gelagert.
Zusammenfassend kann man sagen, dass Betreiberimmobilien besonders riskante
Investments sind, weil sie durch besondere wirtschaftliche, rechtliche und technische
Bedingungen gekennzeichnet sind und damit hohere Anforderungen an Betreiber und
Eigentliimer bzw. Investor stellen.

Sind Immobilien mit einem hoheren Risiko behaftet, so bedeutet dies gleichzeitig eine
mindestens proportionale Rendite. Rendite ist ein nicht ndher definierter
betriebswirtschaftlicher Begriff”, der verschiedene WirtschaftlichkeitsmalRe umfassen kann.
Wenn ein erhohtes Risiko vorhanden ist, so erwartet der Investor auch eine héhere Rendite.
Da Betreiberimmobilien als risikoreicher gelten, sind sie in der Regel auch mit einer héheren
Rendite belegt. Deswegen spiegelt sich das Risiko auch in der Verzinsung des in der
Immobilie gebundenen Kapitals wider.

7 Brauer 2009, S. 423ff. Rendite ist ein relatives Wirtschaftlichkeitsmal3, das man nach der Ermittlungsmethode
in eine statische oder dynamische Rendite unterscheiden kann, wobei sich die dynamische wieder in eine
objekt- und subjektbezogene Rendite gliedert.
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Fabrikationsflichen, Flughifen, Gewerbeparks
Tankstellen, Windparks, Kliniken, UEC, Bider
8.5 % 1 »Parkhiuser, Seniorenimmobilien, Freizeitimmobilien
: Logistikimmobilien, Bahnhdfe, Kinos
8.0%
- Hotels, EKZ, Fachmarkte
75 %
+Einzelhandel in la Lagen
7.0 %
C q‘- 2 .
Gh% Gingige Gebiudetypen :

Liegenschaftszinssatz (Wohnen: mind. 5 %, Gewerbe: mind. %)

Abbildung 6: Bandbreiten von Zinssitzen fiir Spezialimmobilien®®

Da fir Betreiberimmobilien keine durchschnittlichen oder allgemeinen Renditen vorliegen
(kdnnen), kann man den Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite auch anhand der in
der Immobilienbewertung verwendeten Kapitalisierungszinssatze (Liegenschaftszinssatze)
zeigen. Die Bandbreiten der Zinssatze von verschiedenen Spezialimmobilien ist in Abbildung
6 dargestellt. Dabei erkennt man, dass eher risikolose Objekte, wie Wohn- oder
Gewerbeimmobilien mit 5% bzw. 6% vergleichsweise niedrig verzinst werden. Handelt es
sich um Objekte, die relativ gesicherte Ertrdge aufweisen konnen (also ein niedriges Risiko
besitze), wie z. B. Einzelhandelsimmobilien in 1A-Lage, dann bewegt sich der Zinssatz im
Bereich unter 7%. Je komplexer oder spezialisierter die Immobilie, desto hdher ist der
Zinssatz, was bis zu einer Verzinsung von 9% bei Fabrikationsflachen oder Flughdfen reicht.
Jedoch sind die Zinssdtze nicht zu verwechseln mit der Rendite einer Investition (z. B.
interner ZinsfulR), sondern Liegenschaftzinssatze stellen jenen Zinssatz dar, mit dem der
Wert einer Immobilie im Durchschnitt marktiblich verzinst wird®.

4.2.7 Investor, Eigentimer und Betreiber

Kennzeichnend fiir Betreiberimmobilien ist auch das Verhdltnis zwischen Betreiber und
Eigentiimer bzw. Investor. Dabei kénnen drei Situationen vorliegen: Entweder ist der
Eigentlimer selber Betreiber oder ein Betreiber ist per Miet- bzw. Pachtvertrag oder per
Managementvertrag befugt, die Immobilie zu betreiben. Kommt dieses Verhaltnis durch
einen Vertrag zustande und ist es deswegen so wichtig, weil sich darin viele der
Besonderheiten der Betreiberimmobilie biindeln. Im Vertrag werden Chancen und Risiken
verteilt.

% Bienert 2009b, S. 39
*vgl. § 11 (1) WertV
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Ist der Eigentiimer oder Investor gleichzeitig der Betreiber, dann ist laut Hardegen darauf zu
achten, dass die Funktionen Investment und Betrieb sauber getrennt werden. Wie
verschiedene Insolvenzen z. B. in der Pflegebranche bzw. bei Seniorenresidenzen gezeigt
hatten, kann die Steuerung von Besitz und Betrieb aus einer Hand dazu fiihren, dass héhere
Werte des Investments angefiihrt werden, als eigentlich vorhanden sind. Zu hoch angesetzte
Mieten oder Pachten sind nicht verdienbar und verursachen Finanzierungslocher. Deswegen
bietet es sich bei der Priifung eines solchen Objektes an, z. B. im Rahmen einer Bewertung
oder Finanzierung, die Miete oder Pacht daran zu messen, was ein alternativer Investor
bereit wire zu zahlen.'®

Wenn das Betreiben der Immobilie durch einen vom Eigentliimer per Vertrag ermachtigten
Betreiber erfolgt, dann stellt sich zunachst die Frage nach dem richtigen Betreiber. Denn der
Erfolg der Immobilie hangt nicht nur von der Qualitdt des Betreibers ab, sondern auch der
Eigentimer muss seinen Beitrag leisten, indem er einen geeigneten Betreiber auswahlt und
ihn in allen Phasen des Lebenszyklus angemessen einbindet bzw. bericksichtigt. Zunachst
muss der Eigentiimer den richtigen Betreiber finden. Als Kriterien gelten die oben bereits
genannten Eigenschaften  Seriositat, Bonitat, Finanzstarke,  Branchen- und
Managementerfahrung.

Ist das Verhaltnis zwischen Betreiber und Eigentiimer Uber einen Pachtvertrag geregelt,
dann liegen Risiken und Chancen Uberwiegend beim Betreiber. Allerdings sollte der
Eigentlimer ihn bereits in der Projektentwicklungsphase moglichst einbinden. So kann er im
Rahmen eines Planungs- und Beratungsvertrags sein Know-How einsetzen und die Weichen
fiir ein erfolgreiches Projekt stellen. In der Betriebsphase sind durch den Pachtvertrag neben
der Pachtbemessung und dem Pachtgegenstand, insbesondere die Nutzung,
Kostenverteilung, Mitspracherechte des Eigentiimers, sowie die Modalititen der Ubergabe
zu regeln. Auf die einzelnen Anforderungen soll hier nicht eingegangen werden. Jedoch ist
wichtig, dass es dabei zahlreiche Fallstricke gibt, die im Rahmen eindeutiger und
umfassender Vertragsregelungen zwischen Betreiber und Eigentiimer auszurdumen sind.'*

Wenn der Eigentiimer bzw. Investor einen Betreiber per Managementvertrag mit dem
Betreiben der Immobilie beauftragt, dann hat der Eigentiimer groRere Mitwirkungsrechte,
aber gleichzeitig auch ein hoheres Risiko. Im Managementvertrag sind ebenfalls wie beim
Pachtvertrag umfassende Regelungen zu Rechten und Pflichten der Vertragsparteien
vorzunehmen. Kernregelungspunkte sind hier z. B. der Leistungskatalog, Mitspracherechte,
Inspektionsrechte des Eigentliimers, Berichtspflichten, Gewahrleistung, Haftung, Rickgabe
etc.'® Die gréRere Anteilnahme des Eigentiimers erfordert von ihm ein Co-Management, fiir
welches er entsprechende Ressourcen aufbringen muss. lhm kommt dabei (iberwiegend

1% Hardegen 2005, S. 99

Michel 2003, S. 46-49
Michel 2003, S. 49-52
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Kontrollfunktion zu, wahrend die Managementgesellschaft die Steuerung und Leitung des
Betriebs auf der operativen Ebene vollzieht.

Zusammenfassend kann man sagen, dass die Betreibersituation ein zentraler Aspekt einer
Betreiberimmobilie ist. Es macht einen Unterschied, ob der Eigentlimer gleichzeitig Betreiber
ist oder ob ein Dritter dies Uber einen Pacht- oder Managementvertrag fur ihn ibernimmt.
Dabei wird der Vertrag zum Herzstlick des Betreiber-Eigentlimer-Verhéltnisses, das zudem
viele Besonderheiten der Betreiberimmobilie biindelt. Der Vertrag regelt aber nicht nur die
Kooperation zwischen Betreiber und Eigentimer, sondern begriindet die wirtschaftliche
Geschaftsgrundlage auf lange Sicht. Deswegen spricht Michel von einer
,Schicksalsgemeinschaft” der Vertragspartner, die aufgrund unterschiedlicher Interessen
konflikttrachtig sein kann, es jedoch eine gemeinsame Werteebene gefunden werden
muss.'®

Damit ist klar, dass der Erfolg nicht nur in der Hand des Betreibers liegt. Je nach Grundlage
der Kooperation kommt auch dem Eigentiimer eine wichtige Rolle zu. Deswegen ist bei der
Priifung einer Betreiberimmobilie, z. B. im Rahmen der Bewertung, besonderes Augenmerk
auf die Betreiber-Eigentlimer-Konstellation zu legen. Dabei darf nicht vergessen werden,
dass auch Vertrage zwischen Eigentimer und anderen Dienstleistungserbringern (z. B.
Catering, Pflege, Facilitymanagement etc.) von Bedeutung sind.

103 Michel 2003, S. 45
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5 BEWERTUNG VON BETREIBERIMMOBILIEN

5.1 Herausforderungen bei der Bewertung von Betreiberimmobilien

5.1.1 Vorbemerkungen

Im vorangegangenen Kapitel wurden Betreiberimmobilien als Objektklasse vorgestellt. Es
wurde dargelegt, was grundsatzlich Betreiberimmobilien sind, welche Merkmale und
Besonderheiten sie auszeichnen. Befasst man sich nun mit der Frage, wie
Betreiberimmobilien bewertet werden, dann kann man davon ausgehen, dass sich die
besonderen Eigenschaften auch in der Bewertung niederschlagen. Allgemein wird die
Bewertung von Betreiberimmobilien als komplizierter oder schwieriger, im Vergleich zu
anderen Immobilien, bezeichnet. Welche Herausforderungen sich bei der Bewertung
ergeben, wie sie auf besondere Eigenschaften der Betreiberimmobilien zuriickzufiihren sind
und was dies in der Konsequenz fir die Vorgehensweise bedeutet, ist Kernthema der Arbeit.
Diesen Zusammenhang zeigt auch die folgende Abbildung 7.

BESONDERHEITEN DER HERAUSFORDERUNGEN SPEZIFISCHE
BETREIBERIMMOBILIE IN DER BEWERTUNG VORGEHENSWEISE
1. Markt 1. Bewertung mit 1. Umfassende Analyse
Betrieb und Konzept starkem 2. Bewertungsverfahren
3. Rechtliche Unternehmensbezug
Bedingungen 2. Bewertung einer
4. Risiko und Rendite Spezialimmobhilie

5. Eigentimer/Betreiber

Abbildung 7: Herausforderungen bei der Bewertung von Betreiberimmobilien'®

Als Herausforderungen aus den vorangehenden Betrachtungen kann man schlieRen, dass es
sich bei Betreiberimmobilien im engeren Sinne um Spezialimmobilien handelt, die einem
Unternehmen dienen. Hardegen hat die vereinfachte Gleichung aufgestellt: , Betreiber +
Immobilie = Betreiberimmobilie“’®. In Ergdnzung dazu kann man sagen, dass ein (Betreiber-)
Unternehmen in Verbindung mit einer Spezialimmobilie eine Betreiberimmobilie ergibt.
Diese beiden Tatsachen wirken sich auf die Bewertung aus und unterscheiden die Bewertung
einer Betreiberimmobilie von anderen. Was die Herausforderungen bedeuten und wie sie
sich auf die Bewertung auswirken, wird im Folgenden betrachtet.

5.1.2 Bewertung eines Unternehmens

Eine Betreiberimmobilie im engeren Sinne zeichnet sich dadurch aus, dass es ein
Unternehmen gibt, das die Immobilie als Produktionsfaktor zu Leistungserbringung bendtigt.

1% Quelle: Eigene Darstellung

105 Hardegen 2005, S. 96
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Dadurch dient die Immobilie direkt dem Unternehmenszweck (siehe Kapitel 4.1.4). Stellt sich
im Rahmen der Bewertung die Frage nach dem Wert der Immobilie, so ergibt sich dieser bei
ertragsorientierten, gewerblichen Nutzung aus dem nachhaltigen Ertrag, der mit der
Immobilie erzielt werden kann. Dieser ist jedoch unmittelbar von Unternehmenserfolg
abhangig. Deswegen muss bei der Bewertung das Erfolgspotential des Unternehmens
eingeschatzt werden. Der Gutachter muss sich also mit den betrieblichen und
betriebswirtschaftlichen Gegebenheiten auseinandersetzen und Kosten und Ertrage
identifizieren kdnnen, um entsprechende Wertansatze zu finden. Dabei genligt nicht nur die
vergangenheitsbezogene Analyse, sondern es muss das zukiinftige Marktpotential
abgeschatzt werden.

Daraus ergeben sich zwei wichtige Aspekte: Erstens begibt sich die Immobilienbewertung in
die Nahe der Unternehmensbewertung. Die Kunst dabei ist, die Wertanteile, die der
Immobilie und dem Unternehmen zuzuordnen sind, zu trennen. Der Wert des
Unternehmens ergibt sich aus dem Wert des Inventars, der Immobilie und dem Firmenwert.
Dieser ergibt sich in Abhingigkeit von'®:

e der Marktstellung des Unternehmens und der Konkurrenzsituation,

e dem Ruf des Unternehmens (der ,,Marke”),

e dem Wert der bestehenden Geschaftsbeziehungen und dem Organisationsnetz,
e dem Vorhandensein von Patenten, Lizenzen und dgl.,

e der Unternehmensleistung und Qualifikation der Mitarbeiter

Unternehmenswert

Inventarwert Immobilienwert Firmenwert

Abbildung 8: Wertanteile des Unternehmens'”’

Der Verkehrswert der Immobilie ist vom Wert des Unternehmens eindeutig zu
unterscheiden. Nur gelingt dies bei Betreiberimmobilien nur bedingt, weil die Immobilie
nicht isoliert von der Nutzung betrachtet werden kann. Insofern stellt sich die Frage, ob bei
Betreiberimmobilien Giberhaupt ein Verkehrswert ermittelt werden kann.

1% kleiber 2010, Teil VI, Kap. 5.1, Rn. 315 (Kleiber Digital)

107 Eigene Darstellung in Anlehnung an Kleiber 2010, Teil VI, Kap. 5.1, Rn. 315 (Kleiber Digital)

42



Der zweite wichtige Aspekt in diesem Zusammenhang ist, dass der Gutachter den
zukiinftigen Erfolg der Immobilie antizipieren muss. Dies ist kein Widerspruch zum
Stichtagsprinzip. In Anlehnung an die Unternehmensbewertung spricht man auch in der

Wertermittlung vom Zukunftserfolgswert'®

. Zur Einschatzung des Zukunftserfolgswerts
muss das ganze Unternehmen geprift werden. Es wird die Nachhaltigkeit der Konzeption,
der Ertrige und Kosten einer Uberpriifung unterzogen. Dabei werden nicht nur
Vergangenheit und Gegenwart untersucht, sondern es muss eine zukiinftige Nutzung

unterstellt werden. Fiir letzteres ergeben sich drei Szenarien'®:

1. Ansatz des ,Highest and best use” bzw. Alternative use
2. Ansatz des Existing use, Value in use, Going concern
3. Ansatz von 2 Phasen: Zuerst wie Ansatz 2 und dann wie Ansatz 1

Grundsatzlich erfolgt die Bewertung von Immobilien mit dem Grundsatz der freien
Disponierbarkeit der Immobilie. D. h. in der Bewertung wird nicht der Wert der Immobilie
angenommen, der sich auf die gegenwartige Nutzung stiitzt, sondern es wird die Nutzung
unterstellt, welche in der Zukunft in Anbetracht der tatsidchlichen und rechtlichen
Eigenschaften (Standort, Marktbedingungen, Ausstattung, Alter, Rechte und Lasten etc.)
potentiell, also auch nach Umnutzung, moéglich ware. Dies entspricht dem ersten Ansatz des
,Highest and best use” oder ,Alternative use” und gilt prinzipiell auch bei
Betreiberimmobilien. Jedoch kommt gerade bei Betreiberimmobilien keine
Alternativnutzung in Frage. Denn diese erlauben durch ihre starke nutzungsspezifische
bauliche Gestaltung keine andere wirtschaftlich herbeifiihrbare Nutzung. Die
Drittverwendungsfahigkeit gilt bei Betreiberimmobilien als eingeschrankt. Dementsprechend
wird besonders bei Betreiberimmobilien nach dem zweiten Ansatz vorgegangen, bei dem
eine Fortfliihrung des Betriebs (sog. ,,Going concern”) unterstellt wird. Dies sehen z. B. auch
die International Valuation Standards (IVS) vor'®. Die Pramisse des ,Going concern” gilt
unabhangig dem Bewertungsverfahren.

Bei bestimmten Verfahren dagegen, lasst sich der dritte Ansatz verwirklichen. Dort werden
zwei Phasen unterschieden. In der ersten Phase wird die vorherrschende Nutzung (also
entsprechend Ansatz 2) als Basis der Bewertung herangezogen. In einer zweiten Phase, z. B.
nach Ablauf von Mietvertragen, wird eine neue Ertragsprognose gebildet, die eine
alternative Nutzung voraussetzt. Typischerweise werden solche 2-Phasen-Modelle im
Rahmen des Discounted-Cash-Flow- oder Investment-Verfahren (siehe Kapitel 5.3.4.1 und
5.3.4.2) angewendet. Auch bei Betreiberimmobilien ist das der Fall. Jedoch geht es bei den
genannten Verfahren eher um die Berilicksichtigung von over- oder under-rented-
Situationen und weniger darum ein Modell fiir den Zukunftserfolgswert zu konstruieren.

108 Kleiber 2010, Teil IV, § 194 Kap. 2.3.3, Rn. 63-69 (Kleiber Digital), Matschke/Brdsel 2007, S. 2-126

199 Khnlich Bienert 2009b, S. 37
110 Bienert 2005, S. 17
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Aus der Erkenntnis, dass Betreiberimmobilien nur mit unterstellter Fortfihrung des Betriebs
bewertet werden kdnnen, folgt, dass es sich um keinen Verkehrswert handeln kann, wenn
man den Malistab des § 194 BauG anlegt, der den gewdhnlichen Geschaftsverkehr und
rechtliche und tatsachliche Eigenschaften normativ voraussetzt. Es liegt bei
Betreiberimmobilien haufig kein gewohnlicher Geschaftsverkehr zugrunde, weil es fiir sie
aufgrund ihrer eingeschrankten Drittverwendungsfahigkeit auch kaum einen Markt gibt, auf
dem sie gehandelt werden. Beim ,Existing use value”, oder ,,Going concern” handelt es sich,
wie z. B. beim Investitionswert, um einen non-market value'*. Damit stellt sich unter einem
weiteren Gesichtspunkt die Frage, ob fiir Betreiberimmobilien tiberhaupt ein Verkehrswert
ermittelt werden kann.

Jedoch ist festzuhalten, dass auch Betreiberimmobilien ein realer wirtschaftlicher Wert
beizumessen ist. Insofern kann auch fiir die Immobilie ein Marktwert ermittelt werden, der
gegebenenfalls auch dem Verkehrswert entspricht. Ob ein Verkehrswert im Einklang mit §
194 BauG ermittelt werden kann, ist vielleicht primdr ein rein bewertungstheoretisches
Problem. Allerdings sind in der Praxis die Trennung der Wertanteile und die Ermittlung
nachhaltiger Ertrage und Kosten unbedingt einzuhalten. Das bedeutet, dass der Bewerter
das Handwerkszeug besitzen muss, um die Chancen und Risiken des Unternehmens zu
beurteilen. Dies ist oft nicht einfach, da sich Betreiberimmobilien durch eine komplexe
Ertrags- und Kostenstruktur auszeichnen.

5.1.3 Bewertung einer Spezialimmobilie

Neben der oben beschriebenen unternehmensspezifischen Seite der Bewertung ist
zweifellos auch die immobilienspezifische Seite wichtig. Diese wird zusammenfassend durch
die Eigenschaft als Spezialimmobilie verkorpert, wobei die (Implikationen der) Eigenschaften
von Unternehmen und Immobilie nicht eindeutig voneinander zu trennen sind, denn bei der
Bewertung von Spezialimmobilien kommt es zum Zusammenwirken einer Vielzahl von
Einzelaspekten'?. Betreiberimmobilien sind immer auch Spezialimmobilien (siehe Kapitel
4.1.2). Die Eigenschaften von Spezialimmobilien umfassen folgende Merkmale:

e Ausrichtung auf spezifische Nutzung
e Ein- und Ausbauten

e Unterhaltung und Revitalisierung

e Drittverwendungsfahigkeit

e Handelbarkeit

e Rechte und Lasten

e Risiko-Rendite-Profil

1 Bienert 2005, S. 16

112 gienert 2009b, S. 36
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Diese Eigenschaften sind oben bereits besprochen worden und bedirfen hier keiner
weiteren Erlduterung. Die Bewertung erfordert jedenfalls den Umgang mit besonderen
wirtschaftlichen, technischen und rechtlichen Verhaltnissen. Was die wirtschaftliche Seite
anbelangt, so sei noch einmal auf die komplexe Kosten- und Ertragsstruktur verwiesen.
Aufgrund der Umnutzungspotentiale muss sich der Bewerter ein Bild davon machen kénnen,
welche anderweitige Nutzung moglich ist und was dies in wirtschaftlicher Hinsicht bedeutet.
Er muss Nutzungskonzepte kennen und einschadtzen konnen und deren Realisierungskosten
ermitteln kénnen. Damit gelangt die Bewertung auch in die Ndhe der Projektentwicklung'®.
Weiterhin ist im Hinblick auf die Prognose der erfolgreichen Unternehmensfortfiihrung der
Standort und die Marktlage zu untersuchen. Die raumbezogene Untersuchung der
Nachfragepotential, Wettbewerb und Anbindung an Infrastruktur und vieles mehr ist ein
wichtiges Kriterium in der Einschatzung des Unternehmenserfolgs.

Die besonderen technischen Bedingungen des Objektes stellen eine weitere
Herausforderung dar. Der Bewerter muss die bauliche Gestaltung und die technischen
Anlagen auf ihre Angemessenheit und Qualitat UGberprifen. Besonders wichtig ist dabei
natirlich das Gebaude selber. Die Gebdudeanalyse ist fester Bestandteil einer jeden
Immobilien-Bewertung. Bei Betreiberimmobilien kommt es jedoch viel mehr darauf an,
inwiefern das Gebdude und seine Ausstattung dem erfolgreichen Betrieb dienen. Dabei liegt
bei intensiv genutzten Immobilien hadufig eine sehr kurze Gesamtnutzungsdauer vor
innerhalb welcher hohe Aufwendungen fiir den Erhalt der Attraktivitat erforderlich sind.

Die rechtliche Seite wirkt sich oft auf die wirtschaftlichen und technischen Eigenschaften
aus. Z. B. bestimmt die Rechtsform der Eigentiimergesellschaft bei Medizinischen
Versorgungszentren (MVZ)'", die vertragsrechtlichen Regelungen zwischen Eigentiimer und

Betreiber bei Hotels'*”

ganz wesentlich das Bewertungsergebnis, da es dadurch zu einer
anderen Zuteilung der Kosten und Ertrage kommt. Ein anderes Beispiel, wo deutlich wird,
wie wichtig die Analyse rechtlicher Tatbestdnde ist, ist die staatliche Regulierung der Pflege.
Ohne ein Verstandnis des rechtlich definierten Abrechnungssystems der Pflegekosten ist
einen Einschatzung des ertragsabhangigen Wertes der Pflegeimmobilie nicht mdglich. Bei
Pflegeeinrichtungen sind zudem bei der baulichen Gestaltung und Ausstattung die

Einhaltung rechtlicher Vorgaben und anderer Normen und Standards zu beachten.

Die Liste an moglichen Sonderfallen bei der Bewertung von Betreiberimmobilien ist sehr
lang. Es kann hier nur exemplarisch gezeigt werden, welche Probleme sich im Einzelfall
ergeben. Grundsatzlich kann man sagen, dass bei der Bewertung von Betreiberimmobilien
weitaus mehr Dimensionen in den Prifkatalog des Gutachters aufgenommen werden
miussen und damit die Komplexitat der Untersuchung zunimmt. Hinzu kommt noch eine
Datenproblematik. Denn nur selten werden Informationen der Betreiberimmobilien durch

3 Bienert 2009b, S.

Jahnke/Tabert 2008, S. 13
Bienert 2008, S. 7; Schroder et al. 2005, S. 35f
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die lokalen Gutachterausschiisse erfasst. Nur wenige Akteure, wie Investoren oder Banken,
auf dem Markt befassen sich mit den Objekten, generieren und publizieren Daten. Aufgrund
ihrer individuellen Auspragung sind die wenigen verfligbaren Daten dann mitunter nur
schwer mit anderen vergleichbar. Dadurch besteht eine hohe Intransparenz auf dem Markt
flr Betreiberimmobilien. Pauschale Ansatze reichen dabei zur Bewertung nicht aus. Sie
mussen aus dem Objekt abgeleitet werden.

Deswegen kann man zusammenfassen, dass die Bewertung von Betreiberimmobilien sich
von anderen Bewertungen dadurch unterscheidet, dass das Untersuchungserfordernis weit
Uber die Ublichen Kriterien der Bewertung hinaus geht. Denn es ist einerseits eine
Einschatzung des Unternehmenserfolgs erforderlich und andererseits zu klaren, inwiefern
die wirtschaftlichen, technischen und rechtlichen Eigenschaften der Spezialimmobilie
geeignet sind den Unternehmenserfolg zu gewahrleisten. Insgesamt hat der Gutachter also
die Aufgabe, die Gesamtkonzeption des Unternehmens und der Immobilie auf ihre
Nachhaltigkeit zu priifen, um daraus die Wertparameter abzuleiten und plausibilisieren zu
konnen. Dazu bendtigt der Gutachter die entsprechende Fachkenntnis und das methodische
Instrumentarium.

5.2 Immobilienanalyse als Voraussetzung zur Bewertung

5.2.1 Vorbemerkungen

Der Vorgang der Bewertung kann allgemein als IST-SOLL-Vergleich beschrieben werden. Das
Bewertungsobjekt wird zundchst in seinem IST-Zustand analysiert und dann einem
normativen Referenzzustand gegeniibergestellt und anhand der Ubereinstimmung oder

16 einzuhalten. Die

Abweichung bewertet. Dazu sind die einschlagigen Bewertungsregeln
Analyse des Bewertungsobjekts ist also ein zentraler, unersetzlicher Schritt in der
Bewertung jeder Immobilie. Der Bewertungsmalstab in der Immobilien-Bewertung besteht
im (fiktiven) Referenzzustand der nachhaltigen Gesamtkonzeption, der nachhaltig
erzielbaren Ertrage, dem ,Highest and best use” etc. Die Analyse der Immobilie und ihrer
Umfeldbedingungen ist ein gewdhnlicher Schritt in der Immobilien-Bewertung. Besonders
bei Betreiberimmobilien, wo von der Kompetenz des Betreibers der Erfolg des Unternehmen
bzw. der Immobilie abhdangt, muss die Gesamtkonzeption des Betreibers und der Betrieb
zusatzlich in der Analyse bericksichtigt werden. Aus diesem Erfordernis ergeben sich drei

Bereiche der Analyse'"’:

"¢ pamit sind die fachlichen Regeln der Berufsstinde, des Gesetzgebers oder wissenschaftliche Regeln zu

verstehen. Allgemein sind dies: Intersubjektivitat, Reliabilitdat und Validitdt sowie praktische Anforderungen,
wie sie z. B. an Gutachten gestellt werden: Transparenz, Nachvollziehbarkeit, Lesbarkeit, Konsistenz etc.

" In Anlehnung an Busz 2003 und Schaper 2007
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1. Analyse des Betreibers und Betriebskonzepts
2. Analyse des Gebaudes
3. Analyse des Standorts und Marktes

Diese Analysen verfolgen das Ziel, die Betreiberimmobilie umfassend einschatzen zu kénnen.
Die Ergebnisse flieRen unmittelbar in die Bewertungsverfahren ein, denn sie ermoglichen es
Wertparameter wie Reinertrage, Bewirtschaftungskosten, Kapitalisierungszinssatze etc. zu
ermitteln, bzw. zu plausibilisieren. Denn pauschale Ansatze reichen nicht aus. Es sind
individuelle Analysen erforderlich, die sich am jeweiligen Objekttypus und am
Bewertungsverfahren, fiir welches die Parameter bestimmt werden sollen, orientieren.
Dabei darf nicht vergessen werden, dass der Bewertungsanlass eine weitere Determinante
der Analyse ist. Es macht einen Unterschied, ob die Bewertung zur Verkehrswertermittlung
oder im Rahmen von Investitionsanalysen erfolgt. Denn auch die Analyse richtet sich nach
dem Bewertungszweck.

Es handelt sich um eine Analyse aus der Perspektive der Bewertung. Sie ist zu unterscheiden
von anderen Immobilienanalysen, wie z. B. der Due Diligence Real Estate oder
Investitionsanalysen. Die Due Diligence ist ein Analyseinstrument, mittels welchem
wirtschaftliche, technische, rechtliche und steuerliche Eigenschaften einer Immobilie bei
einer Transaktion ermittelt werden und als Informationsbasis fir Verkaufspreis oder
Vertragsverhandlungen eingesetzt wird''®. Die Due Diligence hat also eine andere Funktion
als die Analyse im Rahmen der Bewertung. Aber auch die Investitionsanalyse unterscheidet
sich davon. Es gibt Unterschiede im Umfang, den Schwerpunkten und den methodischen
Ansatzen. Jedoch sind allen drei Analyse die qualitativen Basisanalysen zum Objekt und
seinen Umfeldbedingungen gemeinsam.

Es ist erstaunlich, wie wenig sich die deutschsprachige wissenschaftliche Bewertungsliteratur
mit dem Analyseschritt befasst. Deswegen soll hier auf Grundlage des verifizierten Modells
zur Investitionsanalyse von Seniorenimmobilien von Busz, ein Schema fiir die Analyse von
Betreiberimmobilien im Rahmen der Bewertung beschrieben werden. Denn das Schema von
Busz lasst sich auf alle Betreiberimmobilien Ubertragen'®. Das Analysemodell fiir
Betreiberimmobilien zeigt folgende Abbildung 9. Die qualitativen Basisanalysen in Form der
Betreiber- und Betriebsanalyse, der Gebdudeanalyse und der Standort- und Marktanalyse
werden in der Analyse im Rahmen der Bewertung genauso angewendet, wie in der
Investitionsanalyse, denn die Wertermittlung ist ein Teil der derselben. Der Unterschied liegt
also in der quantitativen Analyse. Wahrend in der Investitionsanalyse Zahlungsstrome und
Risiken identifiziert und prognostiziert werden, beschrankt sich die Wertermittlung

8 Online-Lexikon ,mmobilien-Fachwissen von A-Z“: http://www.immobilien-

fachwissen.de/lexikon/lexikon.php?query=stichwort&wert3=Due%20Diligence&UID=222222222, zuletzt
abgerufen am 29.05.2010
Hardegen 2005, S. 97
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vorwiegend darauf, den Verkehrswert als quantitatives Ergebnis zu ermitteln, dazu sind
gleichfalls jedoch Kosten und Ertrage zu quantifizieren.

Gesamtkonzeptionder
Betreiberimmobilie
Betreiber-und
Betriebsanalyse
Qualitative
Analyse
y Gebdudeanalyse
Standort-und
Marktanalyse
Quantitative Kosten und Ertrage
Analyse

Abbildung 9: Analysemodell fiir Betreiberimmobilien*

Je nach Problemlage konnen auch bei der Analyse im Rahmen der Bewertung bestimmte
Investitions- und Risikoanalysen erforderlich sein. Denn die Immobilien-Bewertung muss
immer mehr den Risikoanforderung einer internationalen, anlageorientierten
Immobilienwirtschaft zu gentigen. Deswegen muss die Analyse fundierter und umfassender
sein. Es ist auch moglich, dass Investitionsanalysen und deren Risikoeinschatzung
durchzufiihren sind, wenn z. B. der Fall, wenn zur Abschatzung des Umnutzungspotentials
eine Projektenwicklungskalkulation bzw. Machbarkeitsstudie erstellt wird. Diese Sonderfille
werden hier nicht betrachtet. Es ist darauf hinzuweisen, dass die Bestandteile der einzelnen
Analysen sich teilweise Uberschneiden bzw. miteinander verknipft sind, so dass keine
scharfe Trennung moglich ist. Der Gegenstand und einzelne Kriterien des Analysemodells fiir
Betreiberimmobilien werden nachfolgend beschrieben.

5.2.2 Betreiber- und Betriebsanalyse

Die Betreiber- und Betriebsanalyse stellt eine Besonderheit bei Betreiberimmobilien im
Vergleich zu anderen Immobilien dar. Im Kern geht es bei dieser Analyse darum, zu klaren,
ob erstens der Betreiber und zweitens sein Konzept geeignet fir den Betrieb ist oder nicht
und drittens, wie der Betrieb in wirtschaftlicher Hinsicht aufgestellt ist.

2% Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Busz 2003, S. 82, Ahnlich Hardegen 2005, S. 97
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Bei der Beurteilung des Betreibers kommt es auf die bereits in Kapitel 4.2.3 genannten
Kriterien an. Man unterscheidet personliche Merkmale, wie Seriositat und Erfahrung, sowie
materielle Eigenschaften, wie Bonitdt und Finanzstarke. Die materielle Situation des
Betreibers lasst sich anhand verschiedener Unterlagen, wie Handelsregisterauszug, Bilanzen,
Gewinn- und Verlustrechnung und der Finanzplanung einschatzen.

Die Auswertung des Betreiberkonzepts besteht aus mehreren Teilen. Als erstes ist die
Unternehmensstrategie bzw. die Konzeption des Betriebes zu prifen. Art, GroRe,
Ausstattung, Lage, Raumprogramm, Dienstleitungen etc. missen schliissig sein und
zueinander passen™. D. h. es kommt darauf an, ob die Zielgruppendefinition des Betreibers
und seine Produktgestaltung aufeinander abgestimmt sind. Ganz wesentlich fir die
Produktgestaltung ist das Management-Konzept des Betreibers, welches als weiterer Punkt
zu prifen ist. Dabei ist der Abgleich des Qualitatsmanagements, des Marketing und PR-
MaBnahmen mit den Zielen des Unternehmens bzw. den Bedirfnissen der Kunden
erforderlich. Eine weitere wesentliche Determinante des Betreiberkonzepts ist die
Gestaltung des Vertrags zwischen Betreiber und Eigentiimer bzw. Investor. Dessen
Bedeutung wurden ebenfalls bereits dargelegt (siehe Kapitel 4.2.7). Deswegen ist es fiir die
Auswertung des Vertrags ein wesentlicher Schritt zu Einschdatzung des Erfolgs des
Unternehmens.

Der dritte Teil der Betriebsanalyse bezieht sich auf seine wirtschaftliche Lage. Bei
Betreiberimmobilien ist eine betriebswirtschaftliche Analyse unverzichtbar. Dies ist nicht nur
zur Einschatzung der Finanzstarke des Betreibers erforderlich, sondern die Daten der Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung finden als WertgrofRen Eingang in die Bewertung (siehe z.
B. Kapitel 5.3.3.2). Zudem liefert der Kennzahlenvergleich bzw. Benchmarks wichtige
Anhaltspunkte flir die wirtschaftliche Lage des Unternehmens. Die Durchfiihrung einer
Wirtschaftlichkeitsanalyse und betriebswirtschaftlichen Auswertung kann nicht in allen
Fallen durch den Bewerter durchgefiihrt werden, sondern muss durch einen
Wirtschaftsprifer unterstiitzt werden.

Erfahrene Consulter verfliigen mitunter Uber entsprechende Tools, wo anhand eines
Analyserasters schnell die wirtschaftliche Lage deutlich wird und die Wertparameter
identifiziert werden kénnen. Damit ist die Uberpriifung eines Unternehmens hinsichtlich der
wirtschaftlichen Qualitat auf Basis einzelner Funktionsgruppen, wie Kostenstellen oder auch
auf Bauteilebene (z. B. in Bezug auf Bewirtschaftungskosten) méglich'?. Das Wissen und die
Technik zur Ermittlung der KenngrofRen und Benchmarks werden aber leider nicht gerne

123

geteilt, weil es als Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Anbietern gilt™~. Dies tragt

jedoch nicht zur Transparenz auf den Markten bei.

2! schaper 2007, S. 168

Tavridis 2010, mdl. Mitteil.
Diese Einschatzung des Verfassers teilt auch Schaper 2007, S. 164
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Bei Betreiberimmobilien bei denen Mietvertrdge zwischen Betreiber und Endnutzer
geschlossen werden, ist wie bei allen Mietobjekten, auch eine Mietanalyse durchzufiihren.
Bestandteile sind hier die Vertrige, Bonitit der Mieter und Nutzermix'**. Dabei kommt es
ebenfalls darauf an, Probleme zu identifizieren, die den langfristigen Erfolg gefahrden
kédnnten oder mindestens zu einer over-/underrented-Situation oder einem erhéhten
Mietausfallwagnis fihren kénnen.

Die Erfordernis, das Unternehmen einer Betreiberimmobilie zu analysieren und
entsprechende Tools anzuwenden, zeigt eine Diskrepanz zum bisherigen Stand der
Wissenschaft in der Immobilien-Bewertung (z. B. das Standardwerk von Kleiber), wo die
Unternehmensanalyse nicht explizit als Teil oder Gegenstand der Bewertung gesehen wird.
Zumindest scheint es so, dass man sich dem Vorwurf, Element der Unternehmensbewertung
in die Verkehrswertermittlung zu integrieren, entziehen will, indem man Uber die
Unternehmensanalyse nicht spricht.

5.2.3 Gebaudeanalyse

Die Gebaudeanalyse ist Bestandteil einer jeden Bewertung. Das Gebaude ist neben dessen
Nutzung die zentrale Wertkomponente. In der Gebdudeanalyse sind zunachst die
Beschaffenheit und Funktionalitdt des Gebdudes und seiner Ausstattung festzustellen. Diese
werden dann gemessen an den Vorgaben des Betreiberkonzepts und rechtlicher
Vorschriften bewertet. Bestandteile der Untersuchung sind'*:

e Bauqualitat

e Gebdudeflexibilitat

e Flacheneffizienz

e Bewirtschaftungseffizienz
e Ausstattungseffizienz

Beziglich der Beschaffenheit des Gebdudes ist die Bauqualitat festzustellen. Dabei ist im
Rahmen der Objektbesichtigung die Gebaudekonstruktion, die Fassade, das Dach,
Innengestaltung, Zugange und Haustechnik zu prifen. Es ist auf Baumangel und Bauschaden
der Gebdudesubstanz zu achten. Falls Defizite entdeckt werden, ist gegebenenfalls ein
Bausachverstandiger zu beauftragen, um Art und Umfang zu identifizieren und Kosten der
Behebung einzuschatzen. Zudem ist auf eine angemessene Ausflihrungsqualitat zu achten.
Denn kleinste Mangel schon kénnen vom Nutzer wahrgenommen werden und zum Nachteil
werden. Denn dies kann ein Hinweis auf einen Instandhaltungsriickstau sein, der sich auf das
Bewertungsergebnis auswirkt.

124 vth/Hoberg 2005, S. 383ff
12 vith/Hoberg 2005, S. 376-381
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Da Betreiberimmobilien fiir eine bestimmte Nutzung gebaut sind, ist die Gebaudeflexibilitéit
sehr eingeschrankt und alternative Nutzungsmoglichkeiten sind normalerweise nicht
gegeben. Trotzdem ist im Rahmen der Gebdudeanalyse darauf zu achten, ob es ein
Umnutzungspotential gibt. Denn eine mogliche Drittverwendung (Fungibilitat) verbessert die
Marktgangigkeit und vermindert das Risiko des Objekts und kann so zu einem héheren Wert
fihren. Im besten Fall ist eine Umnutzung bereits in der Planung des Objekts vorgesehen.
Begiinstigend wirkt sich auch eine flexible Gebdude- bzw. Grundrissstruktur aus, die
zumindest bei einer Anderung des Nutzungskonzeptes alternative Gestaltungen erlaubt.

Desweiteren ist die Flacheneffizienz des Objekts zu untersuchen. Damit ist einerseits die
optimale Ausnutzung des Grundstlicks und andererseits der Flachenstruktur zu verstehen.
Die Flachenstruktur wiederum bezeichnet die Aufteilung der Flacheneinheiten eines
Gebdudes. Sie ist auch in der Gebaudeanalyse zu untersuchen, weil der
Hauptnutzflachenanteil in einem madglichst optimalen Verhaltnis zu restlichen Flache stehen
sollte. Eine groBe Hauptnutzfliche erhoht die Nutzbarkeit. Dementsprechend muss das
Raumprogramm daraufhin untersucht werden. Nebennutzflichen (WC-Raume, Putzraume
etc.), Verkehrs- und Funktionsflichen miissen auch in einem ausreichenden Umfang
vorgehalten werden, jedoch diirfen sie nicht zu grol bemessen sein, da dies die
Bewirtschaftungskosten erhéht bzw. nicht ertragsreich sind.

Deshalb ist die Bewirtschaftungseffizienz ebenfalls ein Teil der Untersuchung, da sich
danach die Nutzungskosten bestimmen. Die Bewirtschaftungskosten umfassen gemafld § 18
WertV die Abschreibung, Verwaltungskosten, Betriebskosten, Instandhaltungskosten und
Mietausfallwagnis. Diese Kostenpositionen gehen unmittelbar in die ertragsorientierte
Bewertung mit ein. Deswegen sind die KostengrofRen sorgfaltig zu ermitteln und auf ihre
Nachhaltigkeit zu tberprifen.

Die Ausstattungseffizienz umfasst die Beschreibung und Bewertung der Ausstattung der
Betreiberimmobilie. Entsprechend dem Nutzungszweck und den Bedirfnissen der Nutzer
muss die Immobilie eine bestimmte Ausstattung und Einrichtung aufweisen. Auch dabei ist
darauf zu achten, dass der Grad der Ausstattung und die Qualitdt zweckadaquat sind.
Betreiberimmobilien besitzen oft besondere Anforderungen an die Ausstattung und
Einrichtung, denn diese muss nicht nur dem Unternehmenszweck dienen, sondern oft einer
hohen Abnutzung ausgesetzt, weshalb entsprechende Riickstellungen erforderlich sind.

Zusammenfassend kann man feststellen, dass das Gebdude in der Analyse besonders wichtig
ist. Im Fall der Betreiberimmobilie ist dies insofern von besonderer Bedeutung, als dass das
Gebaude direkt zur Leistungserstellung herangezogen wird. Damit muss es moglichst perfekt
in die gewlnschten Funktionen ermdéglichen bzw. erfiillen. Mit diesem Malstab ist die
Analyse durchzufiihren. In diesem Sinne sind die einzelnen Kriterien mehr im Hinblick auf
ihre Wirksamkeit und ihre Nachhaltigkeit zu Gberprifen.
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5.2.4 Standort- und Marktanalyse

Mit der Wahl eines Standortes flr eine Immobilie ist ihre Lagequalitdt auf lange Sicht
bestimmt und irreversibel. Die unmittelbaren oder mittelbaren Umfeldbedingungen andern
sich zwar im Laufe der Zeit, jedoch sind sie kaum durch den Eigentiimer beeinflussbar.
Deswegen ist es nicht nur in der Transaktionsprifung (Due Diligence), in der
Projektentwicklung (Machbarkeitsstudie) und in der Investitionsanalyse, sondern auch in der
Analyse im Rahmen der Bewertung von Bedeutung sich mit dem Standort und dem Markt
auseinander zu setzen. Denn die Implikationen des Standorts wirken auf den Erfolg der
Immobilie. Bei Betreiberimmobilien ist dieser Zusammenhang aufgrund der komplexeren
Anforderungen des Unternehmens und des Datenmangels besonders wichtig und bedarf der
Untersuchung.

Die Standortanalyse hat zum Ziel, alle fiir die Nutzung der Betreiberimmobilie relevanten
Standortfaktoren zu identifizieren und zu bewerten. In der Standortanalyse werden mit der
Makro-und Mikrolage sowie der Parzelle drei rdaumliche Ebenen unterschieden. Die
Uberginge zwischen den Gebieten sind dabei flieBend. Der Makrostandort kann je nach
Objekt oder Aufgabe unterschiedliche GroBen besitzen, und bezieht sich auf
Verwaltungseinheiten, wie Stadt bzw. Gemeinde, Landkreise, Regionen oder Bundeslander
etc. Damit ist die Verwendung statistischen Daten moglich. Untersucht werden harte
Standortfaktoren in den Bereichen Wirtschaft, Bevolkerung und Infrastruktur. Aber auch
weiche Standortfaktoren sind von Bedeutung. Die Makrolage wird haufig unterschatzt. Denn
viele makrookonomische Daten, es sei nur auf den demografischen Wandel verwiesen,
bestimmen das Umsatzpotential einer Immobilie.

Die Mikrolage umfasst Stadtteile, den StraBenzug oder das ndhere Umfeld der Immobilie
und wird ebenfalls je nach Objekttyp untersucht. Die Lage kann sich auch hier unmittelbar
auf den Nachfrage auswirken. Und es wird ebenfalls zwischen harten Standortfaktoren, wie
ErschlieBung, Versorgung, natirliche Eigenschaften etc. und weichen Standortfaktoren
unterschieden. Selbstredend erfolgt im Rahmen der Standortanalyse auch die Beschreibung
der Parzelle, also des (bebauten) Grundstiicks selbst.

Die Marktanalyse untersucht im jeweiligen Marktsegment das Angebot und
Bestimmungsfaktoren der Nachfrage in Einzugsgebiet der Immobilie. Ziel der Marktanalyse
ist die Identifikation unbefriedigter Bedirfnisse, einer potentiellen Nachfrage und
Konkurrenz'?. Daraus lassen sich die Nachhaltigkeit der Rendite und die Héhe des Risikos
einschdatzen. Man unterscheidet quantitative Marktanalyse von der qualitativen
Marktanalyse. Die quantitative Marktanalyse untersucht Angebot und Nachfrage im Hinblick
auf die Menge angebotener Giliter bzw. Dienstleistungen und deren Preise. Die qualitative
Marktanalyse hingegen untersucht Angebot und Nachfrage in Verbindung der Standort- und
Gebdudequalitat, d. h. es werden Aspekte, wie GrofRe, Funktionalitdt, Effizienz,

126 Busz 2003, S. 83
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Ausstattungsstandards und Bauqualitit in den Fokus genommen'?’. Bei Betreiberimmobilien,
die serviceorientiert sind, bietet sich eine Konkurrenzanalyse an, die insbesondere die
Dienstleistungen als Produkt in qualitativer und quantitativer Hinsicht untersucht.

5.2.5 Sonstige Analysen

Nutzliche Instrumente zur Abbildung und Bewertung der strategischen und
betriebswirtschaftlichen Ziele des Unternehmens ist die Balanced Scorecard. Die Balanced
Scorecard ist ein Controlling-Instrument zur Erfassung und Uberpriifung der strategischen
Ausrichtung des Unternehmens. Es verbindet finanzielle und nicht-finanzielle Kennzahlen
und unterscheidet die vier Perspektiven Finanzen, Interne Geschaftsprozesse, Kunden,
Innovation und Wachstum.'?® Sie l4sst sich auch bei der Analyse von Seniorenimmobilien
einsetzen'”. Ein weiteres einfach anzuwendendes Instrument ist die SWOT-Analyse
(Strenghts, Weaknesses, Opportunities, Threats). Sie untersucht einerseits Starken und
Schwachen auf der innerbetrieblichen Seite und andererseits Chancen und Risiken auf der
aullerbetrieblichen Seite. Sie SWOT-Analyse wird in vielen Bereichen zu Situationsanalyse
eingesetzt, so z. B. im Marketing oder in zur strategischen Unternehmensfiihrung. Auch zur
Unternehmens-, Standort- und Marktanalyse lasst es sich einsetzen.

Als weiteres Instrument ist das Rating zu erwahnen. Man kann je nach Gegenstand des
Ratings verschiedene Formen unterscheiden, wie z. B. Kreditrating, Fondsrating etc. Hier
geht es ausschliefllich um das Immobilienobjektrating. Mit Hilfe des Objektratings soll
versucht werden, die Qualitdt einer Immobilien anhand weniger wesentlicher Faktoren zu
bestimmen®°. Dazu werden qualitative und quantitative Merkmale anhand von Ratingskalen
bewertet. Zur Vorgehensweise haben die TEGoVA oder gif e. V. Grundlagen entwickelt.

Sehr nitzlich sind auch Benchmarks. Bei Benchmarking handelt es sich um ein
Analyseinstrument, das Uber einen Vergleich des Unternehmens mit anderen Unternehmen
,Best  Practices” bzw. Spitzenleistungen sucht, um Rationalisierungs- oder
Leistungssteigerungspotenziale  aufzudecken. Benchmarking ist z. B. uber
Kennzahlenvergleich moglich, bezieht sich aber auch auf Produkte, Methoden, Abldufe und
Strukturen betrieblicher Funktionen®'. Der Vergleich betrieblicher und baulicher Kennzahlen
bringt in der Immobilienanalyse im Rahmen der Bewertung wichtige Hinweise zu
Einschatzung der Nachhaltigkeit von Kosten und Ertragen. In der Praxis besteht jedoch das
Problem, dass es nahezu keinen Austausch zwischen den Bewertern (iber Benchmarks gibt.

127 vsth/Hoberg 2005, S. 376

Wohe/Doring 2008, S. 216f
Schaper 2007, S. 158ff

B30 gif e. V. 2004, S. 6

B1vOB 20086, S. 10
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5.3 Bewertungsverfahren fiir Betreiberimmobilien

5.3.1 Vorbemerkungen

Zur Bewertung von Betreiberimmobilien im weitesten Sinne kann eine Vielzahl von
Verfahren herangezogen werden. Bevor auf die konkrete Bewertung bestimmter
Betreiberimmobilien eingegangen wird, werden in den nachfolgenden Kapiteln die
wichtigsten in Frage kommenden Verfahren dargestellt.

Allgemein werden die zur Verfligung stehenden Verfahren in Abhangigkeit von der
gesetzlichen Definition in normierte und nicht-normierte Verfahren unterschieden. Hierbei
wird ausschlielllich auf die Vorgaben des deutschen Wertermittlungsrechts Bezug
genommen. Die normierten Verfahren zur Wertermittlung werden als etablierte und
langjahrig angewendete Verfahren auch als Standard- oder klassische Verfahren bezeichnet.
Sie umfassen das Vergleichswert-, Ertragswert- und Sachwertverfahren (siehe Kapitel 5.3.2).
Jedoch sind diese Verfahren nicht zwingend fir bestimmte Falle vorgeschrieben. Sie sind
insofern als gleichrangig anzusehen*.

Dariiber hinaus kdnnen andere Verfahren als das Vergleichswert-, das Ertragswert- und das
Sachwertverfahren zur Bewertung angewendet werden. Die Aufzahlung von § 7 (1) WertV ist
keine abschlieBende Aufzdhlung. Weitere Verfahren, die zur Wertermittlung herangezogen
werden kdnnen, werden allgemein als nicht-normierte Verfahren bezeichnet (siehe Kapitel
5.3.3). Dazu zdhlen z. B. das Pachtwertverfahren und das Betriebswirtschaftliche Verfahren.
Sie sind besonders bei Betreiberimmobilien anzuwenden. Andere Verfahren, wie das
Vereinfachte Ertragswertverfahren oder das Residualwertverfahren werden hier nicht
behandelt.

Ebenfalls zu den nicht-normierten Verfahren werden die sogenannten internationalen
Verfahren gezahlt. Dabei handelt es sich um angelsachsische bzw. US-amerikanische
Bewertungsansatze. Deren Einfihrung hat in Deutschland einerseits zu einer
Auseinandersetzung liber Wertbegriffe gefiihrt und verursacht andererseits, wie im Fall des
Discounted-Cash-Flow-Verfahrens bis heute kontroverse Diskussion Uber die ,richtige”
Methode. Dabei werden haufig aus internationaler Sicht die deutschen Verfahren kritisiert,
wahrend die deutschen Bewerter ,ihre“ Methoden verteidigen und die internationalen
Verfahren kritisieren. Letztendlich sind die internationalen Verfahren als Erganzung zu den in
Deutschland Ublichen Verfahren zu sehen und sind zur Befriedigung eines
Kundenbediirfnisses (z. B. internationaler Investoren) in den Leistungskatalog des
Sachverstandigen auf zu nehmen. Dies setzt allerdings voraus, dass er mit den Verfahren
vertraut ist und sich der Vor- und Nachteile bewusst ist. Da das deutsche
Wertermittlungsrecht auch andere Verfahren zuldsst, steht der Anwendung der
internationalen Verfahren nichts Grundsatzliches im Wege.

32 Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 915
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5.3.2 Normierte Verfahren

5.3.2.1 Vergleichswertverfahren

Das Vergleichswertverfahren ist in den §§ 13 und 14 der WertV geregelt. Nach den §§ 15 (2)
und 21 (2) WertV ist das Vergleichswertverfahren fiir die Bodenwertermittlung beim
Ertragswert- und Sachwertverfahren anzuwenden. Das Vergleichswertverfahren zieht zur
Wertermittlung die Kaufpreise vergleichbarer Grundstiicke heran. Als vergleichbare
Grundstiicke gelten im Sinne des Gesetzes solche, die in den wertbestimmenden
Merkmalen'?, z. B. Entwicklungszustand, Art und MaR der baulichen Nutzung, etc.
Ubereinstimmen. Zudem sollten die Vergleichspreise moglichst nahe am Bewertungsstichtag
liegen. Sofern Abweichungen vorliegen, was meist der Fall ist, so sieht das Gesetz § 14
WertV die Anwendung von Zu- oder Abschlagen bzw. von Indexreihen (§ 9) und
Umrechnungskoeffizienten (§ 10) vor. Idealerweise, d. h. bei Beriicksichtigung aller
wertbildenden Einfliisse, entspricht der Vergleichswert dem Verkehrswert.

Das Vergleichswertverfahren wird in erster Linie bei unbebauten Grundstiicken
angewendet. Dies liegt daran, dass sich unbebaute Grundstiicke noch relativ leicht
vergleichen lassen. Deswegen ist das Hauptanwendungsgebiet des Vergleichswertverfahrens
die Bodenwertermittlung. Diese kann auf zwei Arten erfolgten. Man unterscheidet dabei das
unmittelbare Vergleichswertverfahren und das mittelbare Vergleichswertverfahren®*.
Beim ersten erfolgt die Wertermittlung Uber Vergleichspreise und bei letzterem Uber
Bodenrichtwerte. Die Wahl des Verfahrens hangt von der Verfligbarkeit der Vergleichspreise

5

oder Bodenrichtwerte ab. Beide werden durch den Gutachterausschuss'®® zur Verfiigung

gestellt. Einen Uberblick Giber den Ablauf des Vergleichswertverfahrens zeigt Abbildung 10.

Aber nicht nur bei unbebauten Grundstiicken, sondern auch bei bebauten Grundstiicken
kann das Vergleichswertverfahren angewendet werden. Die Vergleichbarkeit ist dann
natirlich eher begrenzt gegeben, weshalb nur sehr typisierte Immobilien wie
Eigentumswohnungen oder Reihenhduser in Frage kommen®®. Hierbei kann der
Vergleichswert sowohl lber den unmittelbaren als auch den mittelbaren Preisvergleich
ermittelt werden'. Jedoch ist der unmittelbare Preisvergleich, dem unmittelbaren
vorzuziehen. Denn die Bodenrichtwerte sind mit Vorsicht zu geniel3en, weil deren Ermittlung
oft nicht transparent ist und die Merkmale des Vergleichsgrundstiicks nicht mit den
Bodenrichtwerten mit veroffentlicht werden.

33 vgl. § 4 WertV

Sommer/Kroll 2008, S. 14ff und 23ff
Vgl. §§ 195 und 196 BauG
Sommer/Kroll 2008, S. 28
Ross/Brachmann 2005, 455f
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Schema fiir die Ermittlung des Verkehrswerts im Vergleichswert verfahren

Beriicksichtigung von Abweichungen (§ 14 WertV)
a) bez. Zustand des Grundsticks
Ib) bez. allgemeiner Wentverhilnisse auf dem Grund stiicksmarkt

.

Priifiong beziiglich

ungewiihinlicher oder

persinlicher Verhiltnisse

a) Ansschluss von
Vergleichspreisen oder

b} Beriicksichtigung des Einflusses
mach § 6 WentV

Heranziehung anderer Beriicksichtiging der Lage anf
Verfahrensergebnisse dem Grundstilcksmark:
§7 Abe, 1 Satz 3 Wen'V §7Abe. 1 Satz 2 WenV

& W. Klaiber

Abbildung 10: Ablauf des Vergleichswertverfahrens*®

Trotz dieses Mangels gilt das Vergleichswertverfahren als das beste Verfahren insofern, als
dass man damit dem Ziel der marktgerechten Wertermittlung am nahesten kommt und es
damit besondere Aussagekraft besitzt. Dies setzt jedoch voraus, dass die wertbestimmenden
Merkmale beim Bewertungs- und beim Vergleichsobjekt angemessen berlcksichtigt, sowie
ungewohnliche und  personliche Verhdltnisse  ausgeschlossen  werden. Das
Vergleichswertverfahren besitzt  auferdem  aufgrund der  Anwendung  zur
Bodenwertermittlung unter den anderen Standardverfahren besondere Bedeutung fiir die
Wertermittlung in Deutschland. Damit ist es auch bei Spezialimmobilien anzuwenden.
Allerdings beschrankt sich die Anwendung auf die Bodenwertermittlung, denn gerade
Spezialimmobilien zeichnen sich dadurch aus, dass es kaum oder keine Vergleichsdaten gibt.

5.3.2.2 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren ist in den §§ 15 bis 20 der WertV detailliert in seinen einzelnen
Komponenten geregelt. Der Ertragswert ergibt sich nach § 15 (3) WertV aus dem Bodenwert
und dem Wert der baulichen Anlagen. Genauer gesagt, werden beim Ertragswertverfahren

138 Quelle: Kleiber 2010, Teil V, § 12 (Kleiber Digital)
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die Barwerte aller zukiinftigen Ertrage aus der Immobilie auf den Wertermittlungsstichtag
diskontiert. Deshalb handelt es sich um ein Barwertverfahren.

Anwendung findet das Ertragswertverfahren bei Immobilien, bei denen die Erwirtschaftung
von Ertragen im Vordergrund steht. Dies sind z. B. Mietwohn,- Bilro- oder
Handelsimmobilien. Ertrdge werden dabei liber Miete, Pacht, Verglitungen oder Umlagen
fiir die Nutzung der Immobilie gewonnen. Ausgangspunkt der Ertragswertermittlung sind die
nachhaltig erzielbaren Ertrage. Darunter sind die Ertrage zu verstehen, die aus Sicht des
Wertermittlungsstichtages Uber die Nutzungsdauer der Immobilie erzielbar sind.
Nachhaltige Ertrage sind in diesem Zusammenhang nicht eindeutig definiert worden.
Darunter kann man Ertrage verstehen, die ohne Spekulation in Zukunft erwartet werden
konnen. Angesichts der Betrachtung von unter Umstanden mehreren Jahrzehnten
Nutzungsdauer muss jedoch mit erheblichen Abweichungen gerechnet werden. Dies ist aber
insofern zu vernachldssigen, als dass die Perspektive zum Wertermittlungsstichtag
malgeblich ist. Jedenfalls handelt es sich bei den nachhaltig erzielbaren Ertragen um eine
Prognose.

Systemnatik der WertV

| Bodenwert |

+ B {p x BW) 2 Reinertrag

| Gebdudeerragswert |

soweit besondere wertbeeinflussende
Urnstdnde noch nicht erfasst

= -1 1

Ertragswert Vorldufiger Ertragswert l

+[-

Besonders wenbeein- Liguidationswertverahen
flussende Umstande (§ 20 Werlv)
(& 19 Werv)

J=1

| Ertragswert |

B W. Kleiber 2008

Abbildung 11: Ablauf des Ertragswertverfahrens'*

Den Ablauf des Ertragswertverfahrens zeigt Abbildung 11. Der erste Schritt im Verfahren
besteht in der Ermittlung des Jahresrohertrags. Dabei handelt es sich um alle aus der
Immobilie nachhaltig erzielbaren Ertrage. Der Jahresrohertrag ist vom Bewerter duBerst
sorgfaltig zu ermitteln. Dazu muissen z. B. Mietvertrage und ortslibliche Mieten analysiert

B39 Quelle: Kleiber 2010, Teil V, § 14 (Kleiber Digital)
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werden, um daraus die nachhaltigen Ertrdge zu prognostizieren'*’. Dabei ist nach § 17 (1)
WertV die ordnungsgemale Bewirtschaftung zu unterstellen.

AnschlieBend wird der Jahresrohertrag um die nicht umlagefahigen Bewirtschaftungskosten
vermindert. Die Bewirtschaftungskosten setzen sich aus Verwaltungs-, Betriebs-,
Instandhaltungskosten und der Mietausfallwagnis zusammen. Diese Begriffe sind in § 18
WertV definiert. Nach Abzug der Bewirtschaftungskosten entsteht der Jahresreinertrag. Von
diesem  wiederum wird der Bodenwertverzinsungsbetrag abgezogen. Der
Bodenwertverzinsungsbetrag entsteht durch Kapitalisierung des Bodenwertes mit dem
Liegenschaftszinssatz auf ewig. Denn die Restnutzungsdauer des Bodens ist im Gegensatz
zum Gebaude unendlich. Daher stammt die Trennung von Boden und Gebdude im deutschen
Wertermittlungsrecht. Der Bodenwert ist zuvor mittels Vergleichswertverfahren zu
bestimmen (s. Kapitel 5.3.2.1).

Der aus Jahresreinertrag und Bodenwertverzinsungsbetrag folgende Reinertragsanteil des
Gebdudes (auch Gebdudeanteil genannt) wird nun mit dem Vervielfdltiger kapitalisiert. Der
Vervielfaltiger ist ein Barwertfaktor der empirisch aus realisierten Transaktionen abgeleitet
wurde und zur Kapitalisierung des Reinertrags der baulichen Anlage herangezogen wird. Er
ist in Abhadngigkeit von der Restnutzungsdauer und dem Liegenschaftszinssatz zu wahlen.
Nach Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstande gemald § 19 WertV erhilt
man den Ertragswert der baulichen Anlage. Addiert man dazu Bodenwert und ggf. den Wert
der Aullenanlagen, so ergibt sich der Ertragswert der Immobilie. Idealerweise entspricht
dieser bereits dem Verkehrswert. In der Regel ist jedoch die unter Beriicksichtigung der Lage
auf dem Grundstilicksmarkt (§ 7 (1) WertV) anderer Ergebnisse (§ 7 (2) WertV) ein Zu- oder
Abschlag erforderlich.

Das Ertragswertverfahren kann auch bei nicht ertragsorientierten Immobilien angewendet
werden. Dies konnen z. B. eigengenutzte oder offentliche Immobilien sein. Dann wird der
Ertragswert Uber eine fiktive Miete bzw. Pacht ermittelt (siehe Kapitel 5.3.3.1). Mit dieser
Anwendungsbandbreite und dem groRen Marktanteil ertragsorientierter Immobilien spielt
das Ertragswertverfahren eine zentrale Rolle in der deutschen Wertermittlung. Jedoch ist
auch hier das Ergebnis der Wertermittlung nur so gut, wie die einflieBenden Daten. Bei der
Ermittlung der nachhaltig erzielbaren Ertrédge sowie dem Liegenschaftszinssatz ist besondere
Sorgfalt walten zu lassen.

5.3.2.3 Sachwertverfahren

Das Sachwertverfahren ist in den §§ 21 bis 25 der WertV geregelt. Der Sachwert des
Grundsticks wird demgemal aus dem Bodenwert, dem Wert der baulichen Anlagen und der
sonstigen Anlagen unter Berlicksichtigung des Gebdudealters, Baumangel und Bauschaden

% yvgl. Sommer/Kréll 2008, S. 169
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und sonstiger wertbeeinflussender Umstiande ermittelt. Der Bodenwert ist in der Regel
anhand des Vergleichswertverfahrens zu bestimmen (s. Kap. 5.3.2.1)

Prinzipiell kann das das Sachwertverfahren bei jeglicher Immobilie angewendet werden.
Jedoch bietet es sich aufgrund des kostenorientierten Ansatzes fiir Immobilien an, bei denen
die Herstellungskosten fiir die Preisbildung auf dem Markt entscheidend sind. Dabei handelt
es sich in der Regel um Immobilien, die nicht ertragsorientiert genutzt werden. Das sind z. B.
eigengenutzte Immobilien oder o6ffentliche Immobilien. Typische Anwendungsfille sind
Einfamilienhduser, Schulen oder Krankenhduser’*. Es kann also auch bei
Betreiberimmobilien angewendet werden. Jedoch werden meist andere Verfahren zur
Wertermittlung herangezogen, wobei das Sachwertverfahren zur Absicherung der
Ergebnisse eingesetzt wird.

Die Abbildung 12 verdeutlicht auch hier den Ablauf des Verfahrens. Grundansatz ist die
Sachwertermittlung anhand der Herstellungskosten der baulichen Anlagen. Unter baulichen
Anlagen sind das Gebdude, besondere Betriebseinrichtungen und bauliche AufRenanlagen zu
verstehen. Da die tatsachlichen Herstellungskosten eines Gebdudes entweder nicht bekannt
sind oder durch individuelle Gegebenheiten von lblichen Preisen abweichen, bedarf es einer
objektiven, vergleichbaren Grundlage zur Herleitung der Sachwerte. Dazu wurden die
Normalherstellungskosten geschaffen. Dabei handelt es sich um ein Tabellenwerk mit
durchschnittlichen Herstellungskosten far bestimmte Gebdudetypen. Die
Normalherstellungskosten mit Stand aus dem Jahr 2000 sind Teil der Anlagen zur WertR. Der
Herstellungswert der baulichen Anlagen wird ermittelt, indem die nach den

Herstellungskosten geltenden Kosten mit der Brutto-Grundfldche'®

des Bewertungsobjektes
multipliziert werden. Zusatzlich miissen die Baunebenkosten'® beriicksichtig werden, da sie
in den Normalherstellungskosten nicht enthalten sind. Sie sind oft auch nicht bekannt und

kénnen pauschal mit 16% der Gebiudekosten angesetzt werden'*.

AnschlieBend erfolgt gemadll § 23 WertV die Wertminderung wegen Alter. Malgeblich
hierflr ist ersten die Restnutzungsdauer und dem Verfahren der Alterswertminderung. Die
Restnutzungsdauer ergibt sich aus Gesamtnutzungsdauer abziiglich des Alters. Durch
Instandhaltungs- und ModernisierungsmalRnahmen oder deren Unterlassung kann es zu
einer Verlangerung oder Verkirzung der Gesamtnutzungsdauer kommen. Dann ist ein
fiktives Baujahr heranzuziehen. Die Ermittlung der Restnutzungsdauer stellt eine schwierige
Aufgabe in der Sachwertermittlung dar, kann jedoch, wenn sie sorgfdltig erfolgt, zur

1 Ross/Brachmann 2005, S. 63

Unter Brutto-Grundflache (BGF) ist laut Anlage 6 der WertR die Summe der Grundflachen aller
Grundrissebenen und deren konstruktive UmschlieRungen zu verstehen. Diese Definition stammt aus der
DIN 277 ,,Grundflachen und Rauminhalte von Bauwerken im Hochbau® aus dem Jahr 2005.

Die Baunebenkosten sind laut WertR die Kosten fiir Planung und Baudurchfiihrung, behérdliche Prifungen
und Genehmigungen sowie unmittelbar die mit der Herstellung der baulichen Anlagen erforderlichen Kosten
zur Finanzierung. Sie sind in der DIN 276 ,,Kosten im Bauwesen” aus dem Jahr 2008 naher geregelt
Sommer/Kréll 2008, 54
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Plausibilisierung des Ergebnisses beitragen'”. Die Berechnung der Alterswertminderung
kann entweder linear oder nach Ross erfolgen™*

Sachwert
Wert der banlichen Anlagen Wert der sonstigen Bodenwert
A syl
Geblinde- | Besondere Bauliche (nicht bauliche lisl-:ogn]::.mr
sachwert | Betriebs- Auflen- + AnBenanlagen, z. B. + Freile
einrichtongen anlagen Anpflanzungen) I fh:;gs
kurzer RND

Heranziehung anderer Berillcksichtizung der Lage auf dem
Verfahrensergebnisze Gruondstiicksmarkt
(§ 7 Abs. 1 Satz 3 WertV) (& 7 Abe. 1 Satz 2 WertV)

Verkehrswert (Marktwert)
§ 194 BauGB

Abbildung 12: Ablauf des Sachwertverfahrens"’

Nach der Alterswertminderung ist die Wertminderung wegen Baumangeln und Bauschaden
nach § 24 WertV durchzufiihren. Baumangel beschriebt die WertR folgendermalien:
,Baumdngel entstehen wdhrend der Bauzeit. Als Sachmangel fiihrt der § 434 BGB
Abweichungen von der vereinbarten Beschaffenheit, von der vorausgesetzten Verwendung
und von der gewdhnlichen Verwendung auf”. Dazu gehdren z.B. mangelnde Isolierung,
mangelnde statische Festigkeit und unzweckmaRige Baustoffe. Bauschaden definiert die
WertR so: ,Bauschédden entstehen nach der Fertigstellung infolge duflerer Einwirkungen;
dazu gehéren z.B. vernachldssigte Instandhaltung (Instandhaltungsstau), Bergschdden,
Wasserschdden, Holzerkrankungen und Schdédlingsbefall. Bauschéden kénnen auch als Folge
von Baumdéngeln auftreten”.**® In der Praxis werden laut Sommer/Kréll fir Baumangel und
Bauschdaden Beseitigungskosten auf Basis von Erfahrungssatze zur Wertminderung
herangezogen, die einer sorgfaltigen Begriindung (z. B. (iber Kostenvoranschlage) bedirfen,
da sie nur von Fachleuten eindeutig identifiziert und quantifiziert werden kdnnen.

%5 Sommer/Krll 2008, 66ff

Genauer dazu siehe Ross/Brachmann 2005, S. 126; Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 1844ff, Tabellen zur
linearen Altersminderung und nach Ross in Anlage 8a und 8 der WertR

Quelle: Kleiber 2010, Teil V § 20 (Kleiber Digital)

WertR 2006 unter Punkt 3.6.1.1.8
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In einem weiteren Schritt findet die Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender
Umstiande nach § 25 WertV statt, sofern diese Umstidnde nicht bereits Uber die
Alterswertminderung oder Baumangel und Bauschaden erfasst wurde. Eine doppelte
Bericksichtigung ist unbedingt zu vermeiden. Sonstige wertbeeinflussende Umstande
konnen z. B. unwirtschaftliche und unzeitgemafle Strukturen und Raumaufteilung sein. Sie
sind durch Zu- oder Abschlige oder (iber sie Marktanpassung zu berticksichtigen.'*

Zum Wert der baulichen Anlagen wird der Wert sonstiger Anlagen addiert. Mit sonstigen
Anlagen sind nicht-bauliche Anlagen, wie z. B. eine besondere Gartengestaltung gemeint.
Diese finden, sofern sie nicht Uber den Bodenwert bereits berlicksichtigt sind, mit
Erfahrungssitzen lber den Zeitwert Eingang in die Wertermittlung™®.

Zum Wert der baulichen Anlagen und dem Wert sonstiger Anlagen wird anschlieend der
Bodenwert addiert. Die Summe ergibt den Sachwert der Immobilie. Dieser ist jedoch in der
Regel nicht mit dem Verkehrswert identisch. Sondern er ist ein Zwischenwert, der einer
Marktanpassung und unter Beriicksichtigung der Ergebnisse anderer Verfahren erst zum
Verkehrswert fihrt. Zur Marktanpassung werden von manchen Gutachterausschiissen
sogenannte Marktanpassungsfaktoren ermittelt, die Marktanpassung erleichtern kénnen,
wenn die EingangsgréBen und das Verfahren zur Alterswertminderung bekannt gemacht
werden™.

Das Sachwertverfahren sieht sich jedoch einiger Kritik ausgesetzt. Ein Kritikpunkt ist die
mangelnde Berlicksichtigung der Zukunft bei den Preisbildungsmechanismen. Die Zukunft
und zuklnftige Ertrage spielen bei den Preisbildungsmechanismen eine Rolle. Insofern kann
der Sachwert nur schwer zum Verkehrswert fiihren. Die dazu erforderliche Marktanpassung
ist haufig mangels Marktanpassungsfaktoren erschwert. Vorgenommene Zu- oder Abschlage
zur Marktanpassung sind dann manchmal nicht eindeutig nachvollziehbar.

Insgesamt ist der Ermessensspielraum sehr grof3, was auch an der geringen Regelung des
Verfahrens liegt. Dies fiuhrt zu vielen unterschiedlichen Vorgehensweisen z. B. bei der
Alterswertminderung oder beim Wert der AuBenanlagen. Eine Inkonsistenz besteht in der
Anwendung der wirtschaftlichen Lebensdauer bei technischen Herstellungskosten. Nicht
zuletzt entsteht eine Scheingenauigkeit aufgrund der einfachen Berechnung.

9 Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 1903ff

%0 Sommer/Kréll 2008, S. 79

1 sommer/Kréll 2008, S. 236; Liegen keine Marktanpassungsfaktoren vor, so helfen eigene Erhebungen z. B.
Uiber Maklerbefragungen
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5.3.3 Nicht-normierte Verfahren

5.3.3.1 Pachtwert-Verfahren

Das Pachtwertverfahren ist eine Variante des Ertragswertverfahrens. Da es weder in der
WertV noch in der WertR erwdhnt ist, kann es zu den nicht-normierten Verfahren gezahlt
werden. Jedoch ist der Ablauf identisch mit dem Ertragswertverfahren, abgesehen von dem
Unterschied, dass der Jahresrohertrag nicht aus nachhaltig erzielbaren Ertrdgen in Form
einer Miete resultiert, sondern aus einer nachhaltig erzielbaren Pacht.

Eine Pachtnutzung liegt z. B. bei Betreiberimmobilien vor, denn bei diesen ist oft der
Betreiber nicht der Eigentimer. Das Verfahren wird speziell bei diesen Objekten, also z. B.
Seniorenimmobilien, Hotels, Kinos etc. angewendet. Das Problem bei diesen Objekten ist,
dass es keine Effektivmieten oder Marktdaten von vergleichbaren Objekten gibt. Deswegen
bedient man sich der Pacht als Ansatz zur Wertermittlung. Aber auch wenn Betreiber und
Eigentimer identisch sind, kann das Pachtwertverfahren angewendet werden. Dann
entsprechen die in die Wertermittlung eingehenden Betradge einer ersparten Pacht.

Im Pachtwertverfahren ist also zundchst der Pachtwert zu ermitteln. Dieser ist definiert als
der Betrag, den ein ordentlicher, durchschnittlich qualifizierter Betreiber nachhaltig aus
seinem Unternehmen zur Zahlung der Pacht erwirtschaften kann'2. Die Pacht ist also ein
vom Umsatz abhadngiger Betrag. In der Fachliteratur existieren Richtwerte fiir die Anteile der

Pacht am Umsatz. Diese betragen zum Beispiel™>:

e Hotels (Logisumsatze): 16-25%
e Speiserestaurant: 8-12%

e Altenpflegeheime: 10-20%
e Seniorenwohnstifte: 15-25%
e Reha-Kliniken: 15-25%

Besteht ein Pachtvertrag, so kann die bestehende Pacht herangezogen werden. Sie ist
jedoch auf ihre Nachhaltigkeit und Plausibilitdt zu (iberprifen. Dazu sind z. B. die Bilanzen
der vergangenen Jahre, sowie die Erfolgsperspektiven des Betriebs zu prifen. Handelt es
sich um ein projektiertes Objekt, so sind die angenommenen Werte ebenso durch
entsprechende Analysen zu fundieren. Die Analysen zur Herleitung der Parameter werden
im Kapitel 6.3.2 genauer beschrieben.

152 Ross/Brachmann 2005, S. 592

133 Ross/Brachmann 2005, S. 592
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Rohertrag = nachhaltig erzielbare Pacht
- nicht-umlagefihige Bewirtschaftungskosten
= Reinertrag
- Bodenwertverzinsungshetrag
= Reinertrag derbaulichen Anlage

% Vervielfaltiger

= Gebaudeertragswert
+ Bodenwert

= Ertragswert

Abbildung 13: Ablauf des Pachtwertverfahrens™*

Der Pachtwert bewegt sich bei Seniorenimmobilien bei ca. 15-20% des Umsatzes. Ist der
Pachtwert ermittelt, so wird wie bei der Verkehrswertermittlung nach dem
Ertragswertverfahren vorgegangen™®. Dies ist in Abbildung 13 dargestellt. Es werden
zunachst die Bewirtschaftungskosten abgezogen. Bei Seniorenimmobilien werden die
Bewirtschaftungskosten oft sehr pauschal angesetzt und liegen bei ca. 12-20% des Umsatzes.
Vom erhaltenen Reinertrag subtrahiert man wiederum die Bodenwertverzinsung.
AnschlieBend wird der Reinertrag der baulichen Anlage mit dem Vervielfaltiger kapitalisiert.
Der anzuwendende Liegenschaftszinssatz wird im Idealfall aus Marktdaten abgeleitet. Zuletzt
wird der Bodenwert addiert. Ergebnis ist der Ertragswert.

Nachteil der Berechnung der Pacht liber einen Anteil des Umsatzes ist, dass die Kostenseite
vernachlassigt wird. Deswegen wurde alternativ die Berechnung der Pacht Uber eine
Kostenrechnung entwickelt. Diese Art der Berechnung wird z. B. bei Alten- bzw.
Pflegeheimen angewandt. Die Zusammensetzung der Pacht bzw. Kosten gliedert sich nach
Abbildung 14.

P={U -BK)-BWK -UG

p = Pacht

u = Umsatz

BK £ Betriebskosten des Betreibers

BWEK = Bewirtschaftungskosten des Eigentiimers
UG = Unternehmergewinn

Abbildung 14: Ermittlung des Pachtwerts auf Basis einer Kostenrechnung'**

% Quelle: Eigene Darstellung

Schaper 2007, S. 176
Quelle: Eigene Darstellung
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Zunachst werden von einem gegebenen Umsatz die Betriebskosten des Betreibers
abgezogen. Diese liegen durchschnittlich bei 55-65% des Umsatzes. Anschliefend werden
die Bewirtschaftungskosten des Eigentlimers abgezogen. Den Angaben der Literatur zufolge
bewegen sich diese in der Hohe von 12,5-17,5% des Umsatzes. Als letzte Kostenposition ist
der Unternehmergewinn, der sich tiblicherweise bei ca. von 10-15% bewegt, abzuziehen.™’

Der sich aus dieser Kostenrechnung ergebende Pachtwert liegt bei 20-25% des Umsatzes
und ist in dieser H6he zu hoch. Deswegen wird ein Abschlag vorgenommen, der zu einem
endgliltigen Pachtwert in Hohe von 14-18% des Umsatzes bewegt. Dieser Wert kann dann in
das Ertragswertverfahren zur Ermittlung des Verkehrswertes ibernommen werden. Jedoch
geht Pachtwert dann als Reinertrag in das Verfahren ein, da er bereits um die
Bewirtschaftungskosten vermindert wurde. Wichtig ist zudem bei diesem Wege der
Ermittlung, dass bei einer bestehenden Einrichtung, ibernommene Werte auf Nachhaltigkeit
und Plausibilitat hin Gberpriift werden.'®

5.3.3.2 Betriebswirtschaftliches Verfahren

Das  Betriebswirtschaftliche  Verfahren ist ein  weiterer  ertragsorientierter
Wertermittlungsansatz, der versucht den Ertrag der Immobilie aus einer Analyse der
Gewinn- und Verlustrechnung des Unternehmens zu ziehen. Es handelt sich um einen
Ansatz, der speziell bei Betreiberimmobilien verwendet wird. Typischerweise sind dies z. B.
Hotels oder Seniorenimmobilien.

Ziel des Betriebswirtschaftlichen Verfahrens ist es, den Betrag zu ermitteln, der aus dem
Umsatz verbleibt, um Miete (bzw. Pacht) und den Kapitaldienst der Immobilie zu
bedienen™. Dabei handelt es sich um den Gross Operating Profit (GOP) bzw. Brutto Cash
Flow (BCF). Am Beispiel einer Pflegeimmobilie wird das Bewertungsschema in Abbildung 15
vorgestellt. Dieser wird errechnet, indem man vom Umsatzerlés zundchst die Kosten
abzieht. Die Kosten bestehen aus den Personal- und Sachkosten. Die Personalkosten
machen (Ublicherweise den groBten Posten aus und enthalten einen angemessenen
Betreibergewinn, der ebenfalls zu berlicksichtigen ist. Die Sachkosten bestehen aus den
direkt zurechenbaren Betriebskosten (z. B. Bewirtschaftungskosten, Warenverbrauch etc.).
Falls die Einrichtung zu einer Unternehmenskette gehort und eine Umlage an die Zentrale
abgefiihrt werden muss, ist diese zusitzlich in Abzug zu bringen'®.

7 Kluge 1997, S. 8 in Schaper 2007, S. 184. Zu beachten ist, dass sich bei den angegebenen Prozentsdtze um

empirische Werte handelt, die fur Alten- bzw. Pflegeheime ermittelt wurden und somit nur fir diese
Immobilien gelten kénnen.

Schaper 2007, S. 184

Ross/Brachmann 2005, S. 596

Schaper 2007, S. 200
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Erlgze aus Pflegetatigkeiten
+  Erlgse aus anderenTatigkeiten
=  Gesamterlds
- Personalkosten
- Betriehskosten {einzeln aufgeschliisselt)
=  Brutto Cash Flow aus der Einrichtung
- Umlage der Zentrale
= Brutto Cash Flow, BCF

Abbildung 15: Ermittlung des BCF im Betriebswirtschaftlichen Verfahren®

Das Betriebswirtschaftliche Verfahren kann nach Ermittlung des GOP auf verschiedene Arten
gerechnet werden. Entweder wird er unter Annahme einer ewigen Lebensdauer gemal dem
Ertragswertverfahren (vgl. Kapitel 5.3.2.2) mit einem unternehmensspezifischen
Kapitalisator (Vervielfaltiger) multipliziert. Oder es wird analog dem DCF-Verfahren (vgl.
Kapitel 5.3.4.1) die Analyse des GOP als Grundlage fiir eine Prognose der Cashflows fiir eine
Zeitspanne bis zu 10 Jahren zuziglich des Restwerts herangezogen und auf den
Bewertungsstichtag  diskontiert. In  beiden Fallen ist das Ergebnis ein
Unternehmensertragswert. Es handelt sich also um eine Unternehmensbewertung und
nicht um eine Verkehrswertermittlung, denn der in die Berechnung eingehende GOP ist
nicht identisch mit dem Reinertrag gemaR §16 und §17 WertV*®,

Die Betriebswirtschaftliche Methode basiert auf einer detaillierten Analyse der Ertrage und
Kosten eines Betriebs. Sie hebt damit den Nachteil der Pachtwertmethode auf, die einseitig
sich auf den Umsatz und einen pauschalen Anteil der Kosten abhebt. Jedoch sind die Kosten
nicht proportional zum Umsatz, da sie aus variablen und fixen Kosten bestehen'®. Mit dieser
Vorgehensweise besitzt das Betriebswirtschaftliche Verfahren eine grofRe Nahe zur
Pachtwertmethode auf Basis einer detaillierten Kostenrechnung.

Einige Punkte sind bei dieser Methode als problematisch an zu sehen. Methodisch besteht,
die Schwierigkeit, dass es keine Normierung des Verfahrens gibt und so durch die Freiheit
des Sachverstandigen es zu einer grofRen Ergebnisspanne kommen kann, die jenseits der flr
Immobilien-Bewertungen als akzeptabel angefiihrten +15% liegen kann. Aus praktischer
Sicht wird zudem das Problem angefiihrt, dass diese Moglichkeit der Bewertung davon
abhangt, ob die entsprechenden Unterlagen (Gewinn- und Verlustrechnung) vom
Unternehmen zur Verfligung gestellt werden. Da aber Eigentiimer und Betreiber nicht
identisch sind, ist dies nicht ohne weiteres gewahrleistet. Weiterhin liegt die Schwierigkeit
des Verfahrens darin, mit einem Mangel an Markt- bzw. Vergleichsdaten umgehen zu

! Quelle: Eigene Darstellung nach Schaper 2007, S. 200

Kleiber 2010, Teil VI, Kapitel 5.3.2, Rn. 454 (Kleiber Digital)
163 Ross/Brachmann 2005, S. 595
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miussen, diese Daten entweder nicht vorliegen oder von den Sachverstindigen nicht
publiziert werden. Kleiber weist zuletzt auf die praktische Anforderung hin, dass es bei der
Bewertung der Betreiberimmobilien einer fachspezifischen Kenntnis der Nutzungsart kennt,
um zu einer fundierten Einschdatzung der Plausibilitdit von Kosten und Ertrdagen zu
kommen™®,

Der Vorteil der Methode liegt darin, dass der Wert der Immobilie unter Beriicksichtigung der
Kosten und Ertrage zustande kommt. Denn Immobilie und Betrieb sind untrennbar
miteinander verbunden. Insofern kann man von einer marktorientierten Methode sprechen,
die das marktabhangige Potential der Immobilie erkennt und widerspiegelt. Jedoch handelt
es sich per Definition beim Ergebnis nicht um den Verkehrswert.

5.3.4 Internationale Verfahren
5.3.4.1 Discounted-Cash-Flow-Verfahren

Das Discouted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-Verfahren) wird in der Wertermittlungsliteratur zu
den so genannten internationalen Verfahren gezahlt. Es findet jedoch seit Jahren
Anwendung in Deutschland und ist deswegen nicht zwangslaufig den internationalen
Verfahren zuzuordnen. Urspringlich stammt es aus der Investitionsrechnung und
Unternehmensbewertung. Es gehort als Variante der Kapitalwertverfahren zu den
dynamischen Verfahren der Investitionsrechnung und ist ein Barwertverfahren ebenso wie
das Ertragswertverfahren. Das Grundprinzip ist die Ermittlung eines Kapitalwertes
(Barwertes) durch die Abzinsung (Diskontierung) zukiinftiger Zahlungsiiberschiisse (Cash-
Flows) und eines fiktiven VerduRerungserloses auf den Bewertungsstichtag. Streng
genommen, ist die Bezeichnung DCF-Verfahren nicht eindeutig, da alle Barwertverfahren
zukiinftige Ertrage diskontieren.

Im DCF-Verfahren lassen sich einzelne Zahlungsstrome und Risiken direkt (explizit) abbilden.
Deswegen zahlt man es zu den Growth Explicit Models, im Gegensatz zur impliziten
Verarbeitung dieser Aspekte im Liegenschaftszinssatz beim deutschen Ertragswertverfahren.
Aus diesem Grund eignet es sich besonders fiir Investitionsanalysen oder bei komplexen
Ertrags- oder Vertragsverhaltnissen, weil sich diese gut im Verfahren abbilden bzw.
beriicksichtigen lassen. Dies ist insbesondere bei Spezialimmobilien, wie Hotels oder
gemischt genutzten Objekten der Fall. Anwendung finden kann das Verfahren prinzipiell
jedoch bei allen ertragsorientierten Immobilien.

Das DCF-Verfahren ist nicht gesetzlich geregelt. Um eine einheitliche Anwendung in der
Verkehrswertermittlung zu gewahrleisten, erfolgte eine Standardisierung z. B. durch die
Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif e. V.) in Deutschland™® bzw. in

184 Kleiber 2010, Teil VI, Kapitel 5.2.9, Rn. 416

165 gif e. V. (2006): Standardisierung des DCF-Verfahrens.
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Osterreich durch das Normungsinstitut in der ONORM B 1802-2'. Jedoch hat es diese
Vereinheitlichung nicht zu einem Konsens in der praktischen Anwendung bringen kénnen.
Denn wie die Fachpublikationen der vergangenen Jahre zeigen, entziindet sich der Streit
Uber die ,beste Methode” an keinem anderen Verfahren so heftig, wie beim DCF-
Verfahren'®. Einigkeit besteht aber weitestgehende darin, dass nicht das
Bewertungsverfahren, sondern die Marktndhe der Eingangsdaten und die Sachverstandigkeit
des Bewerters fiir die Ermittlung eines marktgerechten Verkehrswertes maRgeblich sind®.

Es muss bei der Anwendung des DCF-Verfahrens bzw. bei der Diskussion dariiber klar sein,
dass es urspriinglich als Investitionsrechnungsverfahren konzipiert wurde, dem ein

189 Es lasst sich dennoch fiir viele Zwecke

betriebswirtschaftliches Modell zugrunde liegt
nutzen. Bei der Anwendung im Kontext der Immobilien-Bewertung ist eindeutig zwischen
Investitionsanalyse und der Verkehrswertermittlung unterscheiden. Je nach Zweck sind
unterschiedliche Anforderungen an das Verfahren bzw. die eingehenden Parameter zu

stellen und ist das Ergebnis ein subjektiver Investitionswert oder ein Verkehrswert.

Zum einen wird es in der Immobilienwirtschaft als Analyseverfahren zur Unterstiitzung von
Steuerungsprozessen  von  Immobilienunternehmen  (Entscheidung,  Optimierung,
Risikominimierung) eingesetzt. In der Investitionsanalyse ist der Kapitalwert ein
Investitionswert, aber kein Verkehrswert. Denn dabei kommen auch subjektive Prognosen
zur Anwendung. Mit dem DCF-Verfahren lassen sich z. B.:

e Renditen prognostizieren,

e Investitionsalternativen bewerten (z. B. liber die interne Verzinsung des investierten
Kapitals - internal rate of return)

e Risiken einschatzen,

e Steuern beriicksichtigen,

e die Liquiditatsplanung abstimmen,

e Szenarien zu Immobilienwerten, Kosten, Ausfallen etc. konstruieren.

e Verknlpfung mit Vollstandigen Finanzplanen,

e Und vieles mehr...

Davon zu unterscheiden ist jedoch die Anwendung zur Ermittlung des Verkehrswertes. Da
dem DCF-Verfahren ein betriebswirtschaftliches Modell zugrunde liegt, ist darauf zu achten,
dass bei der Anwendung zur Verkehrswertermittlung Preisbildungsmechanismen des
Marktes berticksichtigt werden. Wahrend bei Investitionsanalysen individuelle Prognosen
erforderlich bzw. gewiinscht sind, diirfen bei der Verkehrswertermittlung im Sinne des BauG
bzw. der WertV keine spekulativen und subjektiven Parameter Eingang in die

1%8 Austrian Standards Institute (2008): Liegenschaftsbewertung Teil 2: Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-

Verfahren)
167 7. B. Kleiber 2004, Vogel 2000, 2001, 2002, andere
168 vgl. Kleiber/Simon/Weyers (2002), S. 933
%9 Engel 2002, S. 331
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Wertermittlung finden. Die entsprechenden Parameter sind aus dem Marktgeschehen
abzuleiten und zu plausibilisieren. Nur dann entspricht der Barwert dem Verkehrswert.

Der Ablauf des Verfahrens ist in Abbildung 16 dargestellt und bezieht sich primar auf die
Anwendung zur Verkehrswertermittlung. Das Verfahren ldsst sich in zwei Phasen gliedern: In
der ersten Phase werden die zu erwartenden Zahlungsstrome fir einen
Betrachtungszeitraum ermittelt. Die Zahlungsstrome bestehen aus periodischen und
aperiodischen Zahlungen. Die periodischen Zahlungen umfassen Mieten und
Verwaltungskostenumlagen auf  der  Ertragsseite und  Bewirtschaftungskosten
(Instandhaltungs-und Verwaltungskosten) und nicht-umlegbare Bewirtschaftungskosten auf
der Kostenseite sowie fehlende Einnahmen (Mietausfalle durch Leerstand, Incentives, bei
Mieterwechsel und das Mietausfallwagnis). Die Berlicksichtigung von aperiodischen
Zahlungen stellt einer der besonderen Vorteile der Methode das. Zu den aperiodischen
Zahlungsstromen zahlen Sondereinnahmen (z. B. durch Werbung) oder Sonderausgaben (z.
B. fiir Modernisierung, Umbau oder Leerstand)."”®

RE, “RE, RE; RE, L Rs s Restwert
= —— T S e S bl L
Barwert g x 7 R o2 g qn

Restwert diskontiert Giber den
Beobachtungszeitraum
(Zeithorizont)

Diskontierter Reinertrag des fiinften Jahres
Diskontierter Reinertrag des vierten Jahres
Diskontierter Reinertrag des dritten Jahres
Diskontierter Reinertrag des zweiten Jahres

Diskantierter Reinertrag des ersten Jahres

Abbildung 16: Darstellung des DCF-Verfahrens'”*

Nach Ablauf der ersten Betrachtungsperiode kommt die zweite Phase: Aus dem letzten
Cash-Flow der ersten Betrachtungsperiode wird der Restwert, als fiktiver VerduRerungserlos,
durch Kapitalisierung als ewige Rente ermittelt. Dies kann mittels Ertragswertverfahren,
Liquidationswertverfahren oder Investment Method erfolgen'’?. Der Restwert macht rund
50% bis 60% des Gesamtwertes aus und hat deswegen groRe Auswirkungen auf die Qualitat
des Ergebnisses. AnschlieRend werden die Barwerte der Cash-Flows und des Restwerts
diskontiert und aufsummiert.

70 gif e. V. (2006), S. 7-12
L Quelle: Schaper 2007, S. 194
2 Hinrichs & Schultz 2003, S. 269
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Der Gesamtbetrachtungszeitraum richtet sich nach dem Bewertungszweck und liegt in der
Regel nicht iber 10 Jahre, da die angesetzten Parameter zunehmend unsicherer werden.
Nur bei einer kurzen verbleibenden Restnutzungsdauer kann eine Betrachtungsperiode von
15 Jahren angemessen sein. Bei Entwicklungsprojekten liegt die Dauer bei 3-4 Jahren. Jedoch
geht dann der Vorteil, unregelmaRige Zahlungen berlicksichtigen zu kénnen, verloren.

Neben der Betrachtungsperiode, den Cash-Flows und dem Restwert spielen der
Diskontierungszinssatz und der Kapitalisierungszinssatz eine maligebliche Rolle bei der
GroBe des Endergebnisses. Die Herleitung kann auf verschiedene Weisen erfolgen.
Grundsatzlich kann man die Ableitung aus Marktdaten oder aus kapitalmarkttheoretischen
Uberlegungen unterscheiden'’?. Zudem kommt es darauf an, ob das DCF-Verfahren zur
Verkehrswertermittlung oder zur Investitionsanalyse eingesetzt wird. Bei der
Verkehrswertermittlung ist die Herleitung aus Marktdaten erforderlich.

Zunachst wird ein risikoloser Basiszinssatz aus dem Kapitalmarktzins herangezogen. Als
MaBstab werden festverzinsliche Wertpapiere als geeignet erachtet. Aktuell bewegen sich in
Deutschland die Umlaufrendite (Durchschnitt aller borsennotierten Staatsanleihen) bei
2,74% bzw. die Zinsen fiir Bundesanleihen mit zehnjihriger Laufzeit bei 3,13%"“.
Ublicherweise wurde in den vergangenen Jahren meist ein Basiszinssatz von 6% verwendet.
Zusatzlich zum Basiszinssatz ist dann noch ein Zuschlag (so genannter Risk Premium)
erforderlich, in welchem die objekt- und marktspezifischen Risiken verarbeitet werden.
Kriterien hierfir sind z. B. die Bonitat der Mieter, die Mikrolage, das Alter oder die
Ausstattung des Objekts'”. Liegen ausreichend Daten vor, so kann der Risikozuschlag aus der
Nettoanfangsrendite (Nettomieteinnahmen geteilt durch Brutto-Kaufpreis'’®) realisierter
Renditen Uber primdre oder sekundare Datenerhebungen festgelegt werden. Jedoch eignet
sich die Nettoanfangsrendite nur bedingt, da aus einer einperiodischen Betrachtung auf den
mehrperiodischen  Diskontierungszinssatz geschlossen wird"””’. Zudem kann die
Nettoanfangsrendite nur von vergleichbaren Objekten herangezogen werden.

Beim Kapitalisierungszinssatz fiir die Restwertermittlung wird genauso verfahren. Der
Zuschlag zum Basiszins liegt den Angaben der Literatur zufolge in einer Héhe von 1-3%'7%.
Dabei missen jedoch im Gegensatz zum Diskontierungszinssatz zusatzlich Inflation und
sonstige Risiken beriicksichtigt werden'”. Diskontierungs- und Kapitalisierungszinssatz sind
deshalb meist unterschiedlich.

173 Kleiber/Simon/Weyers 2002, S. 1357; Hinrichs & Schultz 2003, S. 269; Miinchehofe/Springer 2008, S. 164ff
7% http://www.boerse-frankfurt.de/DE/index.aspx?pagelD=126, zuletzt abgerufen am 19.03.2010

' Hinrichs/Schultz 2003, S. 269

176 vgl. gif e. V. 2008: Definition der Anfangsrenditen

177 Munchehofe/Springer 2008, S. 165f

178 Roth 2003, S. 85

7% Bienert/Reinberg 2009; S. 410, Roth 2003, S. 85
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In der Investitionsanalyse kdnnen die Zinssdtze ebenso aus Marktdaten oder aus
kapitalmarkttheoretischen Uberlegungen abgeleitet werden. Sofern keine Marktdaten
vorliegen, wird der Zinssatz lber die gewichteten Kapitalkosten (Weighted Average Capital
Cost - WACC) nach dem Capital-Asset-Pricing-Modell (CAPM) ermittelt.

Das DCF-Verfahren erfreut sich zunehmender Anwendung, die auf verschiedene Aspekte
zurlick zu flihren sind. Die Stdrke liegt darin, dass es eine flexible Anwendung fir vielféltige
Zwecke ermoglicht. Zudem tragt es durch die explizite Auflistung der Zahlungsstrome zur
Transparenz bei. Nicht zuletzt deswegen ist es bei Investoren und Immobilienunternehmen
sehr beliebt, weil es deren Renditekalkil aufnimmt. Deshalb ist das DCF-Verfahren gerade
bei der Investitionsanalyse ein unverzichtbares Instrument.

Jedoch stehen dem auch einige Schwachen gegeniiber, die insbesondere die Anwendung zur
Verkehrswertermittlung fragwiirdig erscheinen lassen. Dabei ist zum Ersten die Prognose
einer Vielzahl von Parametern zu erwdhnen (z. B. der Cash Flows, der Zinssdtze, des
Restwert, etc.). Deswegen spricht Kleiber auch von einem Prognoseverfahren'®. Die
Parameter werden nur bedingt oder gar nicht aus dem Markt abgeleitet und werden damit
subjektiv. Zum Zweiten entstehen mit der expliziten Konstruktion der vielen Parameter viele
Fehlerquellen, die sich bei der Restwertermittlung fortpflanzen. Und zum Dritten entsteht
dadurch eine Scheingenauigkeit. Viertens stellt sich die Frage, ob sich der hdohere
Rechenaufwand bei der Verwendung von Marktdaten rechtfertigt, wenn man mit dem
Ertragswertverfahren und weniger Aufwand dasselbe Ergebnis ermitteln kann.

5.3.4.2 Investment Method

Die Investment Method basiert auf der Ermittlung des Immobilienwertes anhand des
Barwertes zukinftiger Einzahlungsiberschiisse. Das gilt genauso fiir das DCF-Verfahren.
Wiéhrend jedoch im DCF-Verfahren die periodischen und aperiodischen Zahlungsstrome
detailliert und anhand von Prognosen beriicksichtigt werden, werden in der Investment
Method die Zahlungsuberschisse auf Basis der vertraglich fixierten Miete bzw. der
Marktmiete als ewige Rente kapitalisiert. Aufgrund des pauschalen Ansatzes der Ertrdage und
der impliziten Berlicksichtigung des Risikos im Zinssatz zdhlt man die Investment Method zu
den Growth Implicit Models. Angewendet wird es in der Regel bei ertragsorientierten
Immobilien. Jedoch darf der Name Investment Method nicht dazu verleiten, dass das Ziel der
Wertermittlung ausschlieRlich der Investment Value ware™,

Die Zahlungsiberschiisse werden ausgehend von den Jahresrohertragen abziiglich der nicht-
umlegbaren Bewirtschaftungskosten (so genannte ,outgoings”) ermittelt. Die
Bewirtschaftungskosten sind allgemein nicht naher geregelt, umfassen jedoch Kosten fiir

180 Kleiber 2004, S. 199

181 Bienert/Reinberg 2009, S. 497
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Instandhaltung, Reparatur, Versicherung und Steuern. In GroBbritannien werden die
Mietvertrage oft so gestaltet, dass diese Lasten dem Mieter aufgebiirdet werden'®. Damit
erhoht sich der Wert der Immobilie. Die Ertrage werden als nachschissige Jahresrente
angenommen'®,

Der Jahresreinertrag wird dann mit dem All Risks Yield (ARY) bzw. dem Year’s Purchase
(Kehrwert des ARY) kapitalisiert. Er kann entweder empirisch aus Marktdaten ermittelt oder
Uber einen kapitalmarktbasierten Basiszinssatz und einen Risikozuschlag festgelegt werden.

Im Unterschied zum deutschen Ertragswert-Verfahren werden bei der Investment Method
vom Ertragswert die Erwerbsnebenkosten abgezogen. In der angloamerikanischen Praxis
wird damit dem Investorenkalkiii Rechnung getragen. Fir die Ermittlung eines
Verkehrswertes (Marktwertes) ist dieser Punkt kritisch zu sehen.

Bei der Ermittlung der Zahlungsiberschiisse geht die Investment Method nicht von
allgemein erzielbaren Ertragen (im Sinne einer nachhaltig erzielbaren Miete), sondern
einerseits von der Marktmiete und andererseits von der Vertragsmiete aus. Damit ergeben
sich drei Fallkonstellationen:

1. Die Vertragsmiete entspricht der Martktmiete: »rack-rented property”
2. Die Vertragsmiete ist niedriger als die Martktmiete: yunder-rented property”
3. Die Vertragsmiete ist hoher als die Martktmiete: ,over-rented property”

Die over- oder under-rented-Situation bezieht sich immer auf die erste Phase mit giiltigem
Mietvertrag (Term). Die Ursachen von over- oder under-rent kdnnen sehr unterschiedlich
sein. Over-rented properties kdnnen bei konjunkturell bedingter Minderung des Mietwerts
entstehen. Fir die under-rent-Situation kann zwischenzeitliche Mietwertsteigerungen,
Inflation oder bewusste Forderung des Mieters durch den Vermieter (Incentives)
verantwortlich sein.

Der Fall der rack-rented property wird eher seltener anzutreffen sein, stellt aber rechnerisch
den einfachsten Fall dar. Dabei wird die Vertragsmiete in Hohe der Marktmiete als ewige
Rente kapitalisiert. Der Barwert der Zahlungsiiberschiisse ist der Ertragswert der Immobilie.
In dieser Form entspricht die Investment Method weitestgehend dem Vereinfachten
Ertragswertverfahren.

Fiir nicht zur Marktmiete vermietete Immobilien (over- oder under-rented properties) steht
der Ansatz der Two Income Models zur Verfiigung. Dabei handelt es sich zum einem um den
Term and Reversion Approach und zum anderen um den Top Slicing Approach. Mit diesen
beiden Ansdtzen lassen sich die Abweichungen zwischen Vertragsmiete und Marktmiete

182 Schulte 2008, S. 501

183 Bienert/Reinberg 2009, S. 497
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wahrend der Laufzeit von Mietvertragen und die Zeit nach Ende der Laufzeit im
Wertermittlungsverfahren berticksichtigen.

Der Term and Reversion Approach kann als Blockmethode bezeichnet werden. Denn dabei
wird, wie Abbildung 17 zeigt, die Ertragssituation in zwei Phasen dargestellt. In der ersten
Phase mit gilltigem Mietvertrag (Term) kann die over- oder under-rented-Situation
dargestellt werden. In der zweiten Phase der Nachvermietungszeit (Reversion) wird der
Ertrag in Hohe der Marktmiete angesetzt. Wahrend diese als ewige Rente kapitalisiert wird,
werden die Ertrage des Term als Zeitrente kapitalisiert. Die Summe beider Barwerte ergibt
den Ertragswert der Immobilie.
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Abbildung 17: Term and Reversion Approach im under- und overrent™®*

Der Top Slicing Approach wird als Schicht- oder Layer-Methode bezeichnet. Dabei wird, wie
in Abbildung 18 dargestellt, zundachst von einem Ertrag ausgegangen, welcher als ewige
Rente betrachtet wird (Hardcore). In der over-rented-Situation liegt die Hardcore-Schicht in
Hohe der Marktmiete, bei der under-rented-Situation in Hohe der Vertragsmiete, welche
unter der Marktmiete liegt. Die Differenz zwischen Markt- und Vertragsmiete in den Phasen
vor und nach Mietvertragsende in einer weiteren Schicht (Top Slice) bericksichtigt. In der
over-rented-Situation liegt die Top Slice-Schicht in Héhe der Vertragsmiete, welche tber der
Marktmiete liegt. Der Ertrag des Top Slice wird dann als Zeitrente kapitalisiert. Bei der
under-rented-Situation wird eine Mietsteigerung nach Mietvertragsende erwartet, wodurch
die Top Slice-Schicht dann die Hohe der Marktmiete erreicht. In diesem Fall wird das Top
Slice genauso wie der Hardcore-Anteil als ewige Rente kapitalisiert. Zu beachten ist, dass es
dabei nicht zu einer doppelten Beriicksichtigung der Mietwertsteigerung in den Zinssatzen
kommt. Die Summe der Barwerte von Hardcore und Top Slice ergeben den Ertragswert der
Immobilie.

184 Geppert/Werling 2009, S. 52 und 54
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Abbildung 18: Top Slicing Approach im under- und overrent '**

Die Investment Method ermdoglicht mit Hilfe des Term and Reversion Ansatzes bzw. dem Top
Slicing Ansatz die Beriicksichtigung unterschiedlicher Ertragsverhaltnisse in Abhdngigkeit
der Vertragsverhaltnisse und der Mietwertentwicklung. Insofern wird dem Verfahren eine
groBere Exaktheit gegeniiber dem deutschen Ertragswertverfahren unterstellt™.
Gleichzeitig wird an dem Verfahren eine zu starke Vereinfachung und damit einhergehende
Realititsferne zugeschrieben™. Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren werden
Restnutzungsdauer und Mietausfallwagnis implizit im All Risks Yield verarbeitet. Zwar
werden damit fehleranfdllige Parameter vermieden, jedoch wird das Problem nur
verschoben und durch die nicht-ausdriickliche Verarbeitung weniger transparent

dargestellt™®.

Sehr problematisch wird in der Literatur die Ermittlung der Kapitalisierungs- bzw.
Diskontierungszinssatze gesehen. Flir deren Ableitung gibt es keine allgemeingiiltigen Regeln
und auch kein verfligbaren Daten vergleichbar der in Deutschland durch die
Gutachterausschisse veroffentlichten Liegenschaftszinssatze. In der Bewertungspraxis liegt
es dann im (ggf. subjektiven) Ermessen des Bewerters einen angemessenen Zinssatz
anzuwenden'®.

Dies ist auch ein kritischer Punkt bei der Ubertragbarkeit auf nationale Verhiltnisse. Fir
Osterreich weist Roth darauf hin, dass es fiir die Zinssitze keine Benchmarks gibt'®. Bienert
erwahnt zudem Schwierigkeiten in der Abbildung mietrechtlicher Sachverhalte im
Verfahren. Mit dem Abzug der Erwerbsnebenkosten ist auch ein Verfahrensschritt
enthalten, der den Prinzipien deutscher Wertermittlung widerspricht. Die Investment
Method scheint auf die Ermittlung eines maximalen Verkaufspreises ausgelegt'®®. Insgesamt
ist unter diesen kritischen Gesichtspunkten die Anwendung der Investment Method
gegenlber den einheimischen Verfahren im Nachteil, mit denen seit Jahrzehnten
Erfahrungen vorliegen und fiir die marktabgeleitete Daten vorliegen. Dennoch ist mit der

185 Geppert/Werling 2009, S. 55 und 56

186 Kanngieser 2007, S. 350

187 Kanngieser 2007, S. 350

'8 Brinsa 2007, S. 117 und S. 120

189 vgl. Schulte 2008, S. 511, Kanngieser 2007, S. 350
190 Roth 2003, S. 87

Bienert/Reinberg 2009, S. 508

192 Kanngieser 2007, S. 350
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73



Investment Method ein marktorientiertes Verfahren vorhanden, das sich gut zur
Investitionsanalyse einsetzen lasst.

5.3.4.3 Profits Approach

Der Profits Approach, auch Profits Method genannt, ist eine Variante der Investment
Method. Sie wird bei Immobilien angewendet, die keinen oder nur kleinen Markt gibt oder
wenn es sich um spezialisierte Einrichtungen handelt, flir die es kaum
Vergleichstransaktionen bzw. Marktdaten gibt'®. Dabei handelt es sich um
Spezialimmobilien, genauer gesagt um Betreiberimmobilien, wie z. B. Hotels, Tankstellen,
Kinos, Theater etc. Bei dieser Art Immobilien ergibt sich der Marktwert aufgrund des
Potenzials zur Umsatz- und Gewinnrealisierung'®*. Damit handelt es sich bei der Profits
Method auch um ein ertragsorientiertes Verfahren. Grundlage der Ertragsermittlung ist aber
nicht eine nachhaltig erzielbare Miete, sondern der nachhaltig erzielbare jahrliche
Nettogewinn. Damit entspricht der Profits Approach der in der deutschen Praxis bekannten
Gewinnmethode. Die Gewinnmethode wird jedoch auch mit Accounts Method libersetzt'®.
Ahnlich ist dabei das Pachtwertverfahren, wo jedoch die nachhaltig erzielbare Pacht zur

Wertermittlung herangezogen wird (s. Kapitel 5.3.3.1)

Der nachhaltige jahrliche Nettogewinn wird als Durchschnittswert aus einer Analyse der
Bilanzen der vergangenen drei bis fliinf Jahre des Unternehmens ermittelt. Er lasst sich auf
zwei Arten bestimmen: Entweder wird er gemadR der Total Earnings Method von den
durchschnittlichen Bruttojahresertragen die Betriebskosten und der Unternehmergewinn
abgezogen. Das Ergebnis kann als eine maximal tragbare Miete interpretiert werden und
zeigt so die Ndahe zum Pachtwertverfahren. Der Betrag wird anschlieBend mit einem
Vervielfiltiger multipliziert und ergibt so den Wert der Immobilie.**

Aufgrund der Schwéachen dieser Variante, die in der Vergangenheitsbezogenheit und der
Vernachlassigung nicht quantifizierbarer Faktoren (z. B. Qualitdt des Managements), wurde
die Capitalised Earnings Method entwickelt, die den Immobilienwert dhnlich dem DCF-
Verfahren Uber eine Analyse zukiinftiger Cash Flows ermittelt und so Chancen und Risiken in
einer expliziten Form einbringt. Damit ,krankt” diese Variante jedoch an den gleichen

) 197

Symptomen, wie das DCF-Verfahren (s. Kapitel 5.3.4.1

Der Profits Approach ist ein Verfahren, das besonders bei Betreiberimmobilien zum Einsatz
kommt. Es besitzt eine Ahnlichkeit zum deutschen Pachtwertverfahren bzw. der

'* Brinsa 2007, S. 130

%% Leopoldsberger et al. 2008, S. 523
'* Bienert 2005, S. 117

196 Leopoldsberger et al. 2008, S. 523
7 Leopoldsberger et al. 2008, S. 523

74



Gewinnmethode'®. Mit dem Ansatz nachhaltig erzielbarer Ertrige auf Basis der bilanziell
ausgewiesenen Bruttoertrage gelangt die Profits Method in die Nahe der
Unternehmensbewertung'®.  Darauf weist auch der zu  beriicksichtigende
Unternehmergewinn hin. Problematisch ist, dass dessen Hohe nicht einheitlich feststellbar
ist. Weitere Kritikpunkte beziehen sich auf die bereits angesprochenen Schwachen der Total
Earnings Method bzw. Capitalised Earnings Method. Besonders schwierig ist in diesem
Zusammenhang einmal mehr die Ableitung angemessener Yields zur Kapitalisierung bzw.
Diskontierung.

5.3.5 Synopse: Bewertung von Betreiberimmobilien

In den vorangegangenen Kapiteln wurden die wichtigsten Bewertungsverfahren
beschrieben. Sie decken fast die gesamte Bandbreite an Immobilien und an méglichen
Anlassen ab. Grundsatzlich kann man die Verfahren nach ihrem Wertansatz in
ertragsorientierte, marktpreisorientierte und substanzwertorientierte Verfahren einteilen.
Allein aus dem Ansatz ergibt sich eine gewisse Zuordnung bei der Anwendung.

In Kapitel 4.1.4 wurden Betreiberimmobilien in Betreiberimmobilien im engeren und
weiteren Sinne unterschieden. Dabei ist keine scharfe Trennung moglich. Jedoch ist unter
anderem die Objekteigenschaft maRgeblich fiir die Wahl des Verfahrens®® und so lassen sich
beziglich der Anwendung des Verfahrens gewissen Zuordnungen machen. Dazu gibt Tabelle
2 einen Uberblick.

Grundsatzlich kann man zur Bewertung von Betreiberimmobilien im engeren Sinne sagen,
dass ertragsorientierte Verfahren grundsatzlich angewendet werden missen, da sich der
Wert der Immobilie aus dem Ertrag ableitet. Zweitens hdngt der Ertrag vom Betriebserfolg
ab, weswegen mit dem DCF-Verfahren und dem Betriebswirtschaftlichen Verfahren zwei
Verfahren bestehen und in der Praxis angewendet werden (siehe Kapitel 6.3.3), die die
Ertragskraft des Unternehmens beriicksichtigen. Diese Verfahren stehen in der Nahe der
Unternehmensbewertung und es daher fraglich ist, ob sie zur Markt- bzw.
Verkehrswertermittlung eingesetzt werden kénnen. Marktwert- und
substanzwertorientierte Verfahren werden in der Regel nicht eingesetzt. Insbesondere das
Sachwertverfahren wird als ungeeignet eingestuft.

"% Es wird darauf hingewiesen, dass das Pachtwertverfahren und die Gewinnmethode nicht identisch sind. Zu

den Verfahren hat sich z. B. Bienert am Beispiel von Hotels geduRert: Bienert 2005, S. 515-525 und S. 527-
530

Brinsa 2007, S. 133

French 2004, S. 538
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Tabelle 2: Ubersicht zu Bewertungsverfahren fiir Betreiberimmobilien®

Ansatz des Verfahren Anwendung bei Betreiberimmobilien
Verfahrens Im engeren Sinne Im weiteren Sinne
ertrags- Ertragswertverfahren/ Die Verfahren konnen bei Keine Anwendung bei nicht-
orientiert Investment Methode allen Renditeimmobilien ertragsorientierten Objekten.
angewendet werden.
Pachtwertverfahren/ Betreiberimmobilien sind Bei nicht-ertragsorientierten
Profits Method haufig Pachtimmobilien, Objekte auch mittel fiktiver
deswegen bieten sich die Pacht anwendbar.
Verfahren an.
Betriebswirtschaftliches | Verfahren im Grenzbereich Anwendung nur bei
Verfahren zur Unternehmens- ertragsorientierten
bewertung, bildet aber Immobilien.
marktnahen Preis ab.
DCF-Verfahren Verfahren im Grenzbereich Anwendung nur bei
zur Unternehmens- ertragsorientierten
bewertung, bildet aber Immobilien. Anwendung zur
marktnahen Preis ab. Investitionsanalyse.

Anwendung zur
Investitionsanalyse.

marktpreis- Vergleichswert- In der Regel nur zur Ja, sofern Vergleichsdaten
orientiert verfahren Bodenwertermittlung, da vorhanden, sonst zur
kein Vergleichsdaten Bodenwertermittlung.
vorhanden.
substanzwert- | Sachwertverfahren Verfahren Gberwiegend Nur bei nicht-ertrags-
orientiert ungeeignet. orientierten Objekten bzw.

nicht-gewinnorientierten
Unternehmen, ggf. zur
Plausibilisierung des
Wertermittlungsergebnisses
anderer Verfahren.

Die Zuordnung von Verfahren bei Betreiberimmobilien im weiteren Sinne gestaltet sich
weniger eindeutig, da darunter sehr heterogene Immobilientypen zusammengefasst
werden. Eine Trennungslinie besteht zwischen ertragsorientierten Immobilien und solchen,
die den Erfolg in der Erfillung 6ffentlicher Funktionen sehen, bzw. dem non-profit-Bereich
zuzurechnen sind. Wahrend bei allen ertragsorientierten Einrichtungen auch
ertragsorientierte Verfahren angewendet werden konnen, kommt bei o6ffentlichen
Einrichtungen das Sachwertverfahren vermehrt zum Zug. Gegebenenfalls kann der Wert
auch Uber eine fiktive Pacht bzw. Miete ermittelt werden, wenn eine alternative Nutzung
unterstellt wird. Das Vergleichswertverfahren kann prinzipiell auch bei allen
Betreiberimmobilien im weiteren Sinne eingesetzt werden, wobei es darauf ankommt, dass
Vergleichsdaten verfligbar sind.

21 Quelle: Eigene Darstellung
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6 SENIORENRESIDENZEN ALS BEISPIEL
6.1 Definition und Abgrenzung des Begriffs Seniorenresidenz

Seniorenresidenzen sind eine besondere Form der Seniorenimmobilie. Seniorenimmobilien
stellen ein bestimmtes Segment im Immobilienangebot dar, das sich an Senioren als
Zielgruppe richtet und ihre Nachfrage entsprechend ihren Bedirfnissen nach
altersgerechtem Wohnen und anderen Dienstleistungen, wie z. B. Betreuung oder Pflege zu
bedienen. Synonym werden Seniorenresidenzen auch als Wohnstifte bezeichnet. Auch
andere Wortschépfungen, wie ServiceResidenz’®, oder Bezeichnungen nach dem Ort, wie
Residenz am Dom®®, Park Residenz®® sind iblich. Der Begriff der Seniorenresidenz wird fiir
verschiedene Angebote gebraucht und soll auf das gehobene Niveau bzw. die Qualitat des
Angebots verweisen. Dies dient dazu sich von der Konkurrenz abzuheben. Der Begriff ist
weder geschitzt, noch ein nach fachlichen Kriterien definierten Begriff. In der Realitat gibt es
Einrichtungen unterschiedlichster Ausprdagung, die sich Seniorenresidenz nennen. D. h. es
liegt kein einheitliches und eindeutiges Verstandnis des Begriffs vor. Deswegen ist es
erforderlich den Begriff der Seniorenresidenz zu definieren.

In diesem Kapitel der Arbeit geht es ausschlieBlich um Seniorenresidenzen, die das
hochpreisige Segment fiir Wohnen und Pflege abdecken und sich durch eine
tiberdurchschnittliche Qualitat und ein vielfiltiges Angebot an Dienstleistungen
auszeichnen. D. h. es geht hier um die Seniorenresidenzen, die alle drei Ebenen, also
Wohnen, Pflege und vielfdltige Dienstleistungen auf hohem Niveau anbieten und
entsprechende Preise verlangen.

Das Merkmal des Hochpreissegments ist konstituierend flr Seniorenresidenzen. Der
Schwerpunkt des Angebots liegt beim Wohnen. Den Senioren werden frei finanzierte
komfortable Apartments oder kleinere Wohnungen angeboten. Die Qualitat entspricht dabei
der eines 3 bis 5-Sterne-Hotels. Fiir den Charakter eines Hotels sorgt auch, dass haufig ein
Café und Restaurant vorhanden sind. Es ist einerseits eine unabhangige Lebensfiihrung
moglich, aber gleichzeitig ist eine gesicherte Grundversorgung vorhanden. Die Palette an
zusatzlichen frei wahlbaren Dienstleitungen ist je nach Einrichtung bzw. Anbieter
unterschiedlich. Dies reicht von medizinischen Leistungen bis hin zu Kultur- und
Freizeitprogramm.

Dies unterscheidet Seniorenresidenzen von anderen Formen der Seniorenimmobilien.
Klassische Altenwohnheime bieten neben selbststandigem Wohnen meist nur wenige
andere Leistungen, wie z. B. ambulante Pflege, an. Das klassische Altenpflegeheim dagegen
hat seinen Schwerpunkt in der Pflegeleistung und bietet in erster Linie Sicherheit im Alltag
fiir Pflegebedirftige und nur wenige dariber hinaus gehende Leistungen an.

292 http://www.schlossbensberg.de/, zuletzt abgerufen am 20.02.2010

http://www.residenz-am-dom.de/, zuletzt abgerufen am 24.04.2010
http://www.park-residenz.at/, zuletzt abgerufen am 24.04.2010
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Insgesamt kann man bei Seniorenimmobilien einen Trend zur Verknipfung von Wohnen,
Pflege und Service erkennen. Fiir diese neuen Angebote finden sich Begriffe, wie Betreutes
Wohnen®® oder Service-Wohnen®®. Auch diese Begriffe sind weder rechtlich oder noch
sonst einheitlich definiert. Es liegen unterschiedlichste Wohnformen zugrunde, die von
selbstorganisierten  Gruppenwohnprojekten UGber Wohnprojekte im Hotel- oder
Heimverbund®”, bis hin zu Wohnprojekten mit integrierten Services reichen. Diese
Wohnformen teilen den Ansatz der Seniorenresidenzen, Wohnen, Pflege und Services zu
kombinieren. Dies entspricht auch den Erfolgsmodell der Betreiberimmobilie, die die
nutzungsspezifische Immobilienfunktion mit vielfdltigen Services des Betreibers verknipft.
Jedoch gibt es erhebliche Unterschiede zwischen Seniorenresidenzen und den genannten
Wohnformen hinsichtlich der Qualitat sowie der GrofRe der Anlage, der Organisation, der
inhaltlichen Ausgestaltung, Betreuung und Pflege.

DIENSTLEISTUNG IM VORDERGRUND

Wachsende Regulierung und Abhingigkeit vom Staat

Seniorengerechtes
Wohnen Betreutes Wohnen Seniorenresidenzen Pflegeheime

Abbildung 19: Wohnen und Pflege fiir Senioren®®®

Das Angebot von Seniorenimmobilien bewegt sich zwischen den beiden Polen Wohnen und
Dienstleistung inklusive Pflege. Die Zuordnung der einzelnen Angebotsformen zeigt
Abbildung 19. Das Spektrum reicht von reinen Wohnformen bis zu Pflegeheimen.
Dazwischen bewegen sich Seniorenresidenzen und Betreutes Wohnen. Je groRer die
Bedeutung der Pflege ist, desto starker ist die staatliche Regulierung des Betriebs. Denn der
Bewohner genielt im Sinne der Daseinsvorsorge 6ffentlichen Schutz. Fiir das System der
Pflege gibt es nicht nur umfangreiche rechtliche Regelungen, sondern mit der
Pflegversicherung ein staatlich bestimmtes Finanzierungssystem. Dadurch ergibt sich eine
erhebliche wirtschaftliche Abhdngigkeit vom Staat. Bei Objekten, bei denen Wohnen im
Vordergrund steht, beschrankt sich die staatliche Regulierung vorwiegend auf baurechtliche
Vorgaben und Normen, die z. B. Barrierefreiheit gewahrleisten.

2% Eine umfassende Diskussion des Begriffs siehe Scheppke 2008, S. 13-32. Betreutes Wohnen wird nicht nur

fiir Senioren, sondern auch fir andere betreuungsbedirftige Menschen, wie Menschen mit Behinderung,
Jugendliche, Sucht- und Psychisch Kranke angeboten.

Krings-Heckemeier et al. 1998, S. 334ff

Bei diesen Formen sind altersgerechte Wohnanlagen an Hotels oder Pflegeheime angebunden, dass
entweder die Hotelinfrastruktur oder die Pflege mit in Anspruch genommen werden kann.

Tavridis 2009, S. 73
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6.2 Seniorenresidenzen als Betreiberimmobilien

6.2.1 Der Markt fur Seniorenresidenzen in Deutschland

6.2.1.1 Angebotsstruktur

Die Ubergidnge zwischen den einzelnen Auspriagungen von Seniorenresidenzen sind flieRend.
Deswegen ist keine scharfe Trennung moglich zwischen den Einrichtungen, die der oben
genannten Definition entsprechen und solchen, die nur den Namen Seniorenresidenz
fuhren, in Wirklichkeit aber ,,normale” Altenwohnheime sind. Dies bedeutet dass sie sich aus
diesem Grund der statistischen Erfassbarkeit weitestgehend entziehen. Zwar werden
Seniorenresidenzen des gehobenen Segmentes auch in der Pflegestatistik des Statistischen
Bundesamtes erfasst, sofern sie als Pflegeheim zugelassen gelten. Jedoch sind sie aus dieser
Statistik nicht herauszulesen. Deswegen besteht das grundsatzliche Problem, dass es keine
offizielle Statistik gibt, die den Markt der Seniorenresidenzen in Deutschland beschreibt.

Auch von Seiten der Beratungsunternehmen, Banken und Investoren gibt es keine
publizierten Marktuntersuchungen. Dies hat seinen Grund aber eher darin, dass
Seniorenresidenzen des Premiumsegments ein absolutes Nischenprodukt sind. Sie sind im
Vergleich zu anderen Seniorenimmobilien eher ein Ausnahmenfall und spielen als
Gegenstand der Beratung, Finanzierung und Vermogensanlage eine untergeordnete Rolle.
Die Datenbasis bzw. Informationslage von stationdren Pflegeeinrichtungen sieht dagegen
anders aus. Hier gibt es zahlreiche Informationen aus unterschiedlichen Quellen. Jedoch lasst
sich von diesen Einrichtungen nicht auf Seniorenresidenzen schlieRen.

Deswegen bleibt hier nichts anderes {brig, als sich auf die qualitative Angebotsstruktur zu
konzentrieren. Um einen Eindruck vom Angebot der Seniorenresidenzen zu bekommen,
werden nachfolgend die wichtigsten Anbieter von Seniorenresidenzen und ihre
Einrichtungen und Leistungen kurz beschrieben. Weiterhin werden Merkmale der Standorte,
der Makro- und Mikrolage besprochen. Einige quantitative Angaben sind jedoch aufgrund
einer Auswertung der Datenbank der Firma Empirica moglich.

Die Datenbank von Empirica enthilt bundesweite Wohnangebote fiir Altere in Kombination
mit Dienstleistungen bis hin zur Pflege (Service-Wohnen/Betreutes Wohnen). Sie erhebt
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, aber umfasst bundesweit rund 4.700 Einrichtungen und
ist damit nach Aussage des Unternehmens die umfangreichste Datenbank in diesem
Marktsegment  deutschlandweit. Fir die  Auswertung wurden  hochwertige
Seniorenresidenzen wie folgt abgegrenzt:

e Einrichtungen mit Schwerpunkt Wohnen

e keine stationaren Einrichtungen

e keine Einrichtungen mit Schwerpunkt auf Pflege und nur flankierenden
Wohnangeboten (z.B. in Form von einer geringen Appartmentanzahl)

e Standard mindestens dem eines 4-Sterne-Hotels entsprechend
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Somit wurde erreicht, dass Seniorenresidenzen, die obiger Definition nicht entsprechen,
entfallen. Dies sind z. B. zahlreiche Wohnstifte aus den 1970er Jahren mit veraltetem
Standard oder auch die unzdhligen Einrichtungen, die sich selbst zwar als Seniorenresidenz
bezeichnen, aber letztlich ganz normale Service-Wohneinrichtungen sind.**

Aufgrund der Datensatze und ihren Marktkenntnissen geht man bei Empirica davon aus,
dass es in Deutschland eine Anzahl von rund 75 bis 100 solcher hochwertigen
Seniorenresidenzen gibt. Die gut 50 in der Datenbank enthaltenen entsprechenden
Einrichtungen haben eine durchschnittliche Wohnungsanzahl von 246 (insgesamt knapp
13.000 Wohneinheiten). Die Spanne reicht von 50 (Heinrich-Schiitz-Residenz in Dresden) bis
660 (Wohnstift Augustinum in Stuttgart). Die Preise fir eine Person sind so genannte
Gesamtpensionspreise auf Basis eines Heimvertrags (siehe dazu weiter unten). Sie beginnen
im Mittelwert bei 1.500 Euro pro Monat (meist mindestens inklusive Mittagsmahlzeit und
marktiblicher Dienstleistungen) und reichen im Mittelwert bis 3.250 Euro pro Monat fir
eine Person. Es gibt aber natirlich auch Einrichtungen(z.B. Tertianum Miinchen), deren
Obergrenze fiir eine Person bei tGber 4.000 Euro liegt.

Die drei wichtigsten Anbieter flir Seniorenresidenzen in Deutschland sind Augustinum,
Kuratorium Wohnen im Alter (KWA) und Rosenhof. Das Augustinum ist der groSte Anbieter
unter diesen drei Wichtigsten. Die Griindung geht auf das Jahr 1954 zuriick. 1962 entstand
das erste Augustinum Wohnstift in Miinchen-Hadern. Die Wohnstifte werden von einer
gemeinnltzigen GmbH unter dem Dach einer Stiftung gefiihrt. Kern des Unternehmens sind
heute 22 Seniorenresidenzen in ganz Deutschland, in denen rund 7.000 Bewohner leben.**

Das Kuratorium Wohnen im Alter wurde ebenfalls in Miinchen und zwar im Jahre 1966
gegrindet. Die Er6ffnung des ersten Hauses in Miinchen erfolgte 1969. Heute betreibt das
KWA als gemeinniitzige Aktiengesellschaft bundesweit 16 Altenwohnstifte, daneben eine
eigene Klinik fir Neurologische und Geriatrische Rehabilitation, eine Wohnpflege fir
behinderte Menschen, ein Bildungszentrum sowie eine Einrichtung zur Tagesbetreuung
dementer oder desorientierter dlterer Menschen.”™ In den Wohnstiften gibt es insgesamt
fast 2.000 Wohnungen, dazu liber 30 fiir Betreutes Wohnen und tiber 900 Pflegeplatze.*?

Die Rosenhof Seniorenwohnanlagen gibt es in Deutschland seit 35 Jahren®*. Das
Unternehmen verflgt Gber Einrichtungen an 11 Standorten. Das Angebot umfasst ca. 3200
Apartments und Uber 550 Pflegeplitze®®. Damit verfiigen die drei Anbieter mit fast 50

299 gchwedt 2010, schriftl. Mitteil.

http://www.augustinum.de/html/unternehmen.html, zuletzt abgerufen am 14.05.2010
http://www.kwa.de/php dateien/geschichte.php, zuletzt abgerufen am 14.05.2010

Kuratorium Wohnen im Alter 2009, S. 10

http://www.rosenhof.de/unternehmen.html; zuletzt abgerufen am 14.05.2010

Eigene Berechnung aus Unternehmensangaben. http://www.rosenhof.de/standorte.html, zuletzt abgerufen
am 14.05.2010
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Einrichtungen in ganz Deutschland Uber einen Marktanteil von mindestens 50%. Andere
Anbieter von Seniorenresidenzen sind Tertianum, Kursana oder Sunrise. Neben den frei-
gemeinnitzigen Anbietern gibt es auch eine Vielzahl von privaten Anbietern. Rosenhof ist in
Privatbesitz einer Familie. Andere Unternehmen sind oft in Hand von institutionellen
Investoren, wie z. B. die Elbschloss Residenz in Hamburg, die der Hoechster Pensionskasse
gehort. Ein anderes Beispiel ist die Tertianum-Gruppe, die in Deutschland Eigentum der

215

Versicherungsgesellschaften Provinzial, R+V, Wirttembergische und Victoria ist®”. Diese

Eigentiimer sind eher langfristig und sicherheitsorientiert. Eine hohe Rendite steht dabei
nicht im Vordergrund.

Die Leistungen der Anbieter kdnnen allgemein in Grundleistungen (Inklusivleistungen) und
Wahlleistungen (Zusatzleistungen) unterschieden werden. Die Grundleistungen umfassen
mindestens Wohnen und Verpflegung und sind im monatlichen Grundpreis enthalten. Die
Wahlleistungen dagegen missen gesondert abgerechnet werden. Die Leistungen oder
bestimmte Leistungspakete, sowie deren Preise sind von Anbieter zu Anbieter sehr
unterschiedlich und kaum zu vergleichen. Die Leistungen setzen sich bei Rosenhof wie folgt
zusammen:

Grundleistungen®'®:

e Appartement mit Einbauktiche, Einbauschrank, Vollbad oder Dusche, Terrasse oder
Balkon, verschlieRbarem Abstellraum

e tdgliches Mittagessen, mehrgangige Mens zur Wahl

e wochentliche Reinigung des Appartements

e regelmaRige Fensterreinigung im Appartement

o regelmaRige Wartung des Appartements

e zahlreiche Veranstaltungen

e Hobby-/Interessengruppen, aktivierende Freizeitgestaltung

e Betreuung durch Hausdamen

e vorilbergehende Betreuung im Appartement (21 Tage p. a.)

e 24-Stunden-Rufbereitschaft des hauseigenen Pflegedienstes

e Nutzung der Gesellschaftsrdaume sowie des Schwimmbades

e anteilige Betriebs- und Personalkosten (ohne persénlichen Stromverbrauch und
Telefon)

Wabhleistungen®'’:

e Fruhstlicksbuffet als Einzelbuchung oder im Abonnement
e Abendessen als Einzelbuchung oder im Abonnement
e gastronomische A-la-carte-Veranstaltungen

215 Bank/Seyfried 2006, S. 92
218 http://www.rosenhof.de/inklusivleistungen.html; zuletzt abgerufen am 24.05.2010
http://www.rosenhof.de/zusatzleistungen.html; zuletzt abgerufen am 24.05.2010
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e kulturelle Veranstaltungen und Ausfahrten

e Hausdamen-Service

e Hausmeister- u. Gartner-Service

e Liefer-/Abholservices (z. B. Kleiderreinigung)

e Einkaufsmoglichkeiten oder Kiosk fiir den taglichen Bedarf
e Friseur- und FuRRpflegedienste

e Apothekendienst

e Bankfiliale/Bankservices im Haus

e ambulante Pflege im eigenen Appartement

e stationare Kurz-/Langzeitpflege im hauseigenen stationdren Pflegewohnbereich
e Physio-, Bewegungs- sowie Ergotherapie

Angeboten werden 1-3-Zimmer-Apartments mit ca. 30gm bis 80gm. Aber auch 4-Zimmer-
Apartments mit 140gm (Rosenhof) werden vermietet. Grundsatzlich geht der Trend zu
groReren Wohnungen. Die Preise reichen von rund 1.300 Euro (1 Zimmer, KWA Stift Urbana
im Stadtgarten) bis z.B. 3.900 Euro (3 Zimmer, Augustinum Hamburg). Die genannten Preise
umfassen in der Regel nicht nur das Wohnen, sondern sind Gesamtpensionspreise. D. h. es
werden auf Basis eines Heimvertrags eine Bruttowarmmiete fir das Wohnen (Unterkunft +
Nebenkosten, Strom etc.) =zuzliglich einer Pauschale gewahrte Serviceleistungen
(Grundleistungen). Dies ist der haufigere Fall. Alternativ ist auch ein Mietvertrag und

Servicevertrag méglich. Dann zahlt man Wohnleistungen und Serviceleistungen getrennt.”*®

Augustinum KWA

7.000 Bewohner 2.000 Wohnungen 3.200 Wohnungen
22 Standorte 16 Standorte 11 Standorte

Abbildung 20: Standorte und Angebot von Residenzen der wichtigsten Anbieter in Deutschland®*®

218 Krings-Heckemeier 1998, S. 339

Quelle: Eigene Darstellung, Bilder den Homepages der Unternehmen entnommen. http://www.augustinum-
wohnstifte.de/html/standorte.htm; http://www.kwa.de/php dateien/einrichtungen.php;
http://www.rosenhof.de/standorte.html; alle zuletzt abgerufen am 24.05.2010
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In Abbildung 20 sind alle Standorte von Augustinum, KWA und Rosenhof abgebildet. Sie
zeigen die wichtigsten Standorte in Deutschland. Hauptstandorte flir Seniorenresidenzen
sind die Grof3stadte und ihr direktes Umland, z. B. Berlin, Hamburg und Minchen, aber auch
Stuttgart und Frankfurt. Attraktiv sind auch touristisch etablierte Standorte, wie die
Bodenseeregion. Darliber hinaus liegt ein Fokus auf vergleichsweise wirtschaftlich gut
positionierten Regionen. Der Osten Deutschlands spielt, abgesehen von Berlin, Dresden und
Leipzig, keine Rolle.

Seniorenresidenzen werden analog zu Hotels auch entsprechend ihrem Standard mit
Sternen gekennzeichnet. Die Residenzen von Augustinum, KWA und Rosenhof sind den 4-5-
Sterne-Einrichtungen zu zuordnen. Im Segment der 5-Stern-Residenzen gibt es nur ca. 5-6
Objekte. Im ,Ultra-Premium®“-Segment gibt es noch weniger Objekte. Dort sind die
Elbschloss-Residenz oder das Tertianum Miinchen zu erwdhnen.?*

Insgesamt zeichnet sich der Markt fiir Seniorenresidenzen im Premium-Segment in
Deutschland als stabiler Markt aus. Es ist ein Nischenmarkt, der kein groRes Wachstum
erwarten lasst. Das vorhandene Angebot scheint gesattigt zu sein. Spielraum fir neue
Seniorenresidenzen sieht Tavridis nur im Raum Disseldorf, Frankfurt und Miinchen®?. Ein
begrenzter Bedarf besteht offenbar auch z. B. in der Schweiz®*?. Es ist kein einfacher Markt.
Oft entscheiden Kleinigkeiten tber den Erfolg oder das Scheitern. Dabei ist natiirlich das
Betreiberkonzept von groRer Bedeutung, denn falsche Konzepte bestraft der Markt in jedem
Fall. Ein Beispiel ist Sunrise, ein Ableger eines US-amerikanischen Betreibers, der versuchte
das im Ausland erfolgreiche Konzept in Deutschland zu etablieren, daran scheiterte und sich
nun aus dem Markt zuriick ziehen muss.

6.2.1.2 Nachfragestruktur

Bei der Betrachtung der Nachfrage kann man ebenfalls die quantitative und die qualitative
Nachfrage unterscheiden. Die quantitative Nachfrage nach Seniorenresidenzen ist bisher
nicht eindeutig erfasst worden. Eine grobe Regel besagt, dass ca. 1% der Bevolkerung fiir
diese Einrichtungsform in Frage kommt®*. Diese Regel beriicksichtigt jedoch nicht wichtige
Faktoren der Nachfrage. Dies sind die Altersstruktur sowie die erforderliche finanzielle
Ausstattung der Zielgruppe. Zudem sind regionale Unterschiede sowie bereits bestehende
Versorgungsgrade zu beachten. Einer Studie im Auftrag des Landesbauparkassen zufolge,
streben 13,2 % aller Umzugswilligen der ,Generation 50+“ eine ,Seniorenresidenz mit
weitgehender Rundumversorgung” an (siehe Abbildung 21). Bei einer absoluten Zahl von 1,7
Mio. Umzugswilligen im Jahr 2010, bedeutet das rund 225.000 Nachfrager. Bei den
steigenden Anteilen der Alteren Bevélkerung, fillt diese Zahl noch groRer aus.

220 Tavridis 2010, mdl. Mitteil.

Tavridis 2010, mdl. Mitteil.
Batt 2007, S.7
Busz 2003, S. 20
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Alten- und Pflegeheim

91% \

Seniorenresidenz mit weitgehender
Rundumversorgung
132%

Umzlgler

Wohnung bzw. Haus mit
Dienstleistungen
169%

Wohnung bzw. Haus ohne ’// S

Dienstleistungen
60,8 %

Abbildung 21: Bevorzugte Wohntypen der Umziigler*

Diese Zahl steht auf den ersten Blick in Widerspruch zu den Aussagen der befragten
Experten, die kein groRes Wachstum in den nichsten Jahren erwarten?”. Die Zahlen der LBS-
Studie lassen sich damit erklaren, dass es sich erstens um die AuRerung eines Wunsches des
Befragten handelt, der moglicherweise nicht realisiert wird, weil z. B. die Kaufkraft fehlt.
Zweitens bezieht sich die Zahl von 13,2% auf die Alterskohorte der liber Fiinfzig-Jahrigen.
Dementsprechend umfasst dies keine Nachfrage von 225.000 pro Jahr, sondern ,verteilt”
sich auf mehrere Jahrzehnte, denn der Eintritt in die Seniorenresidenz erfolgt meist erst im
Alter von 80 Jahren. Schneiders nennt einen Wert von 12,1% fiir einen Umzugswunsch in
eine Seniorenresidenz®*®.

Betrachtet man die Zunahme der &dlteren Bevolkerungsteile, so weist die 12. Koordinierte
Bevolkerungsvorausrechnung fiir die Altersgruppe der 80-Jdhrigen und darliber das Jahr
2008 4,1 Mio., fiir das Jahr 2020 6,0 Mio. und 9,2 Mio. im Jahr 2060 aus?’. Das heiftt die
Anzahl der tGber 80-Jahrigen verdoppelt sich in den kommenden 50 Jahren, je nach zugrunde
liegendem Szenario mehr oder weniger. Ob dies zu einer wirklichen Zunahme der Nachfrage
flihrt, hangt besonders von den finanziellen Moglichkeiten ab und inwiefern nicht auf andere
Angebote ausgewichen wird. In Anbetracht der aktuellen wirtschaftlichen Lage, ist eine
generelle Zunahme der wohlhabenden Bevolkerungsanteile nicht in Sicht.

Auf der qualitativen Seite der Nachfrage nach Seniorenresidenzen sind die Anspriiche der
Senioren ausschlaggebend. Wichtig ist, dass das Angebot die Wiinsche, Bedirfnisse, den
Lebensstil und das Lebensgefiihl der Senioren getroffen wird**®. Wie bereits erwidhnt, sind
vor allem die (iber 80-Jdhrigen Nachfrager der Seniorenresidenzen. Ab diesem Alter sind sie

2% BS 2006, S. 37

27 B. Lowentraut, Schwedt, Tavridis, Ulrich, Wieczorek 2010, mdl. Mitteil.
Schneiders 2003, S. 162

Statistisches Bundesamt 2009, S. 18

Krings-Heckemeier 1998, S. 495
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zunehmend mit Krankheit, Demenz und Pflegebedirftigkeit konfrontiert. Solange sie noch
aktiv und gesund sind, bleiben sie vorwiegend Zuhause. Denn gerade die wohlhabendere
Bevolkerung besitzt die Mittel, das eigene Zuhause altersgerecht umzubauen und sich dort
versorgen zu lassen. Erst wenn dies nicht mehr moglich, gehen sie in die Residenz. Daher
rihrt auch das vergleichsweise hohe Eintrittsalter von 80 Jahren. Z. B. liegt das
durchschnittliche Eintrittsalter des Kurstiftes Bad Homburg bei 81 Jahren, das
Durchschnittsalter der Bewohner gar bei 90,7 Jahren®”.

In diesem Alter suchen die Senioren in erster Linie Sicherheit in Form von Verpflegung und
medizinischer Versorgung. Trotzdem wird die Selbststandigkeit so lange als mdglich
gewlinscht. Dieses Leben in Sicherheit und Selbststandigkeit soll verbunden werden mit
gewissen Annehmlichkeiten. Dazu gehdren eine komfortable Wohnausstattung, vielfaltige
Serviceleistungen, Gemeinschaftseinrichtung, z. B. flr Wellness, bis hin zu kulturellen
Veranstaltung, die das exklusive Angebotsspektrum komplettieren. Je extravaganter das
Angebot, desto weniger kdnnen sich Senioren entsprechenden Preise leisten. Die 5-Sterne-
Residenzen kommen nahezu ausschliefllich nur fir die Schicht der ,Oberen 10.000“ in
Frage®. Ein erhdhter Personaleinsatz und hoher Komfort schlagen zu Buche. Uber ein
Nettoeinkommen von mindestens 3000 Euro pro Monat sollten Interessenten verfligen.
Wichtig ist bei den Bewohnern von Seniorenresidenzen, dass die dort Gleichgesinnte treffen,
die ihre Interessen und Schicht teilen. Aber auch der Kontakt nach auflen und zu anderen
Generationen®" ist sehr wichtig. Deswegen spielen nicht nur der ,Nutzermix“, sondern auch
die bauliche Gestaltung und der Standort eine groRe Rolle, damit die Bediirfnisse der
Senioren erfillt werden kdnnen.

Die Wahl des Standortes erfolgt vermutlich in erster Linie nach dem Angebot, das fiir
adaquat gehalten wird. Insofern sind die Markte bzw. das Einzugsgebiet fir
Seniorenresidenzen weniger lokal oder regional, sondern eher national gepragt. Trotzdem
wird von den Bewohnern groRBer Wert auf die Lage des Standorts gelegt. Einen Uberblick zu
den Standortpraferenzen gibt Abbildung 22. Bevorzugt werden von allen Umzugswilligen in
erster Linie Stadte. Dies bedeutet aber nicht, dass Senioren verstarkt vom Land in die Stadt
ziehen. Sie bleiben vorwiegend innerhalb des bisher gewohnten Umfelds. Bei den
Nachfragern von Seniorenresidenzen gilt nicht uneingeschrankt. Sie suchen sich den
Standort auch in Urlaubsregionen, im Ausland und an Orten, zu denen sie einen Bezug haben
(z. B. Studienzeit, Verwandte, bestimmte Einrichtungen, Attraktionen)®?. Dariiber liegen
aber keine genaueren Angaben vor.

2 | swentraut 2010, mdl. Mitteil.

Tavridis 2010, mdl. Mitteil.
Ulrich 2010, mdl. Mitteil.
Ulrich 2010, mdl. Mitteil.
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Mehrfachnennungen

I
——____________~1I

In giner Kleinstadt
Auf dem Land, in einem Dorf

Am Stadtrand

In giner Grofistadt in ruhiger
Stadtlage

Im Vorort einer Grofistadt

Im Karnbereich einer GroBstadt in
belebter Innenstadtlage

Im Awsland

Ini einer Urlaubsragion

14 2005 A0% =1 B0% 100%
Anteil der Nennungen an allen Umziglern

Abbildung 22: Bevorzugte Wohnstandorte der Umziigler®*?

Bei der Wahl des Standortes kommt es auch auf das unmittelbare Umfeld der
Seniorenresidenz an. Dabei wird ruhige aber zentrale Lage und Integration der Einrichtung in
die Umgebung gewiinscht. Verkehrs-Infrastruktur und Einkaufmoglichkeiten fiir Glter des
taglichen Bedarfs sollten in fullldufiger Nahe vorhanden sein. Auch Grin- und
Erholungsflichen oder Freizeiteinrichtungen gehéren zu einer attraktiven Umgebung.”**

6.2.2 Betrieb und Betriebskonzept

Die Idee des hochwertigen Wohnens in Seniorenresidenzen stammt urspriinglich aus den
USA und GrolRbritannien. Dort ist dieses Konzept (iberaus erfolgreich. In Deutschland gibt es
seit Jahrzenten erfolgreiche Betreiber, wie Augustinum, KWA und Rosenhof. Es wird immer
wieder betont, dass die Qualitat des Betreibers entscheidend fiir den Erfolg ist. Er muss
Seriositat, Bonitat, Finanzstarke und Know-How besitzen. Einer allgemeinen Regel in der
Pflegebranche nach gilt ein Betreiber als etabliert, wenn er 5 Jahre am Markt, mindestens 5
Heime betreibt und die Gesamtkapazitit seiner Pflegepldtze nicht unter 500 liegt (5x5-
Regel)*®. Da jedoch der Markt sehr fragmentiert ist, ist die unternehmerische GréRe der
Betreiber eher gering. Dies ist im Hinblick auf die Bonitat problematisch, da er dann keine
ausreichende Ausfallsicherheit bieten kann. Deswegen ist die Kompetenz des Betreibers
umso wichtiger. Er muss ein qualitatives Management, lokale Anbindung an den Markt,
besondere Stirken, ein schliissiges Konzept besitzen.**

3 BS 2006, S. 38

% Theby-Brandt 2004, S. 45

Hauk et al. 2009, S. 291f, Lowentraut 2010, mdl. Mitteil.
Tavridis 2009, S. 74
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Das Nutzungskonzept muss Grofde, Leistungen, Preise und bauliche Ausfiihrung optimal
aufeinander abstimmen. Pflege ist heute unverzichtbarer Bestandteil des Angebots. Diese
kann entweder ambulant auf dem Zimmer des Bewohners oder in einer eigenen
Pflegestation bis zur Pflegestufe Ill geboten werden. Dies erfolgt in der Regel gegen Aufpreis.
Zunehmend finden sich auch Wellnessbereiche im der Angebotspalette. Die Elbschloss
Residenz in Hamburg war damit Vorreiter in der Branche. Insgesamt gelten
Seniorenresidenzen als eher innovationsarme Objekte. Mdglichkeiten flir Innovationen
konnen auf der baulichen Ebene hinsichtlich Energie, Lebenszykluskosten und Green-
Building gesehen werden. Zudem gibt es neue Moglichkeiten lGiber Kooperationen, mit denen
man das Dienstleistungsspektrum erweitern kann. Diese Mallnahmen zielen auf eine hohere
Wirtschaftlichkeit und Auslastung durch bessere Organisation und besseres Image.

Wegen den speziellen Ansprichen der Senioren gestaltet sich der Betrieb von
Seniorenresidenzen sehr kostenintensiv. Die Bereitstellung aller Dienstleistungen verursacht
hohe Kosten nicht nur beim Bau, sondern vor allem durch die Personalkosten. Aber auch die
Instandhaltung verursacht hohe Kosten. Deswegen sind entsprechende Riicklagen zu bilden.
Fir einen wirtschaftlichen Betrieb wird (bei Pflegeheimen) eine Auslastung von 90%

angestrebt®’.

6.2.3 Gebdude

Seniorenresidenzen  haben als Betreiberimmobilien eine stark  ausgepragte
nutzungsspezifische Ausrichtung. Die zahlreichen speziellen Anforderungen bzw. Angebote
spiegeln sich in bestimmten baulichen Gestaltungen und Einrichtungen wider. Beispiele
dafir sind:

e hoteldhnliches Foyer bzw. Lobby mit Rezeption
e Restaurant, Café

e Bibliothek

e Kaminzimmer

e Schwimmbad, Fitnessraum und Rdum fiir Physiotherapie
e Wellnessbereich und Schwimmbad

e Aufziige

e groRzigige Flurbereiche

e Waschkiiche

e Grlinanlagen

e PKW-Stellplatze und Tiefgaragen

® usw.

27 Hauk et al. 2009, S. 294
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Diese vielfaltigen Nutzungen des Gebdudes bedeuten einen hohen Anteil an
Gemeinschaftflachen. Diese sind bei der Planung des Gebadudes zu bericksichtigen und
optimal zu konzipieren. Unglinstige Gebadudeeigenschaften sind spater entweder nicht zu
kompensieren oder verursachen Umbaukosten. Die Nutzungen des Gebdudes schlagen sich
auch in hohen Bewirtschaftungskosten nieder. Die Abnitzung ist aber im Vergleich zu
Frequenz-Immobilien geringer, jedoch immer noch hoch, so dass ein entsprechend hoher
Instandhaltungsbedarf vorhanden ist. Zum Attraktivitdtserhalt sind auch regelmaRig
Revitalisierungen vorzunehmen. Die Gesamtnutzungsdauer ist aber ebenfalls im Vergleich zu
anderen Betreiberimmobilien eher lang und entspricht mit 40-80 Jahren ungefdhr der von
Hotels oder Pflegeheimen®?. Aufgrund der speziellen Bauweise und Gestaltung besitzen
auch Seniorenresidenzen eine eingeschrankte Drittverwendungsfahigkeit. Alternative
Nutzungsformen sind begrenzt. Am dhnlichsten ist die Nutzung als Hotel.

6.2.4 Besondere rechtliche Bedingungen

Seniorenresidenzen sind unterschiedlichen rechtlichen Vorgaben unterworfen. Die zwei
wichtigsten Regelungsbereiche umfassen einerseits gesetzliche Vorgaben zum Pflegerecht
und zum anderen zu baulichen Gestaltungen. Grundsatzlich besteht das in Deutschland das
System der Pflegeversicherung zur Absicherung des Risikos der Pflegebedurftigkeit und ist
Teil der Sozialversicherung. Die Pflege ist im Elften Sozialgesetzbuch (SGB Xl) - Soziale
Pflegeversicherung seit 1994 geregelt. Das Pflegeversicherungsgesetz bestimmt ein System
der Organe, Durchfiihrung, Kontrolle und Finanzierung der Pflege. Die Pflegeversicherung
bietet einen vom Gesetzgeber definierten Mindestschutz und Leistungen flr den
Pflegebedarf. Aufwendungen, die nicht der Pflege zuzurechnen sind, missen
Pflegebediirftige selbst tragen. Dies sind Kosten fur Unterkunft und Verpflegung.

Dadurch ergibt sich eine Vielzahl an Vorgaben fiir Einrichtungen, die Pflegeleistungen
anbieten. Diese wirken sich einerseits auf die Kosten- und Ertragsstruktur und andererseits
organisatorische sowie bauliche Erfordernisse aus. Hinsichtlich der Ertrage, die in der
Immobilien-Bewertung von Bedeutung sind, ist z. B. das Pflegegeld und die
Investitionsforderung zu nennen. Auf das System der Pflegeversicherung und den
organisatorische Bedingungen auf Unternehmensebene soll hier aber nicht weiter
eingegangen werden.

Wichtig ist in diesem Zusammenhang die Frage, ob eine Seniorenresidenz als
Seniorenpflegeheim, als Seniorenwohnheim oder als Betreutes Wohnen eingestuft wird
(siehe dazu Abbildung 19). Wenn die Einrichtung als Pflegeheim eingestuft wird, dann gilt
das Heimrecht, welches aus dem Heimgesetz (HeimG), der Heimmitwirkungsverordnung
(HeimmitwirkVO), Heimmindestbauverordnung (HeimMindBauV) und
Heimpersonalverordnung (HeimPersV) besteht. Das Gesetz und die Verordnungen

238 Vgl. Anlage 4 zur WertR
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bestimmen Mindeststandards von Heimen im Sinne des Heimgesetzes fir die
Vertragsgestaltung, die Ausstattung mit Personal und bauliche Normen. Nach § 1 (1) HeimG
bestimmt sich ein Heim wie folgt:

,Heime im Sinne dieses Gesetzes sind Einrichtungen, die dem Zweck dienen, dltere Menschen
oder pflegebediirftige oder behinderte Volljihrige aufzunehmen, ihnen Wohnraum zu
iiberlassen sowie Betreuung und Verpflegung zur Verfiigung zu stellen oder vorzuhalten, und
die in ihrem Bestand von Wechsel und Zahl der Bewohnerinnen und Bewohner unabhdngig
sind und entgeltlich betrieben werden.”

Allerdings ist im Zuge der Féderalismusreform 2006 das Heimrecht von der Kompetenz des
Bundes auf die Lander Ubertragen worden. Zwischenzeitlich wurden auch erste
Landesheimgesetze erlassen. Allerdings fehlen vielenorts noch die erforderlichen
Durchflihrungsverordnungen. Wo dies noch nicht der Fall ist, gilt noch das ,alte” HeimG.
Auch die HeimMindBauV soll durch landesrechtliche Vorschriften ersetzt werden. In
Verbindung mit den Landesbauordungen ergibt sich fiir den Betrieb in jedem Bundesland
eine andere rechtliche Situation.

Daflr hat der Gesetzgeber von seiner Zustandigkeit fur die vertragsrechtliche Vorschriften
auf dem Gebiet des Heimrecht auf Bundesebene Gebrauch gemacht und das Wohn- und
Betreuungsvertragsgesetz (WBVG) geschaffen, welches am 01.10.2009 in Kraft getreten ist.
Mit dem WBVG wurde ein Gesetz verabschiedet, das auf Vertrage alterer, pflegebedirftiger
oder behinderter volljahriger Menschen anzuwenden ist, wenn diesen Wohnraum
Uberlassen wird und Pflege- oder Betreuungsleistungen erbracht werden. Damit ist ein
weiteres Kapitel der rechtlichen Vorgaben aufgeschlagen, die beim Betrieb auch von
Seniorenresidenzen zu beachten sind*®.

Einrichtungen, die Wohnen und Pflege miteinander kombinieren, aber nicht den Tatbestand
des Heimes im Sinne des HeimG erfillen, sind nicht gesetzlich geregelt. Allerdings ist flr das
Betreute Wohnen mittlerweile eine die DIN 77800 erlassen worden®®. Dabei handelt es sich
vorrangig um eine Dienstleistungsrichtlinie und nicht um eine Baurichtlinie. Die Norm
behandelt die Aspekte Transparenz des Leistungsangebotes, zu erbringende
Dienstleistungen (Grundleistungen und Wahlleistungen), Wohnangebot, Vertragsgestaltung
sowie an qualitatssichernde MaRnahmen®*!. Neben der DIN 77800 gibt es dariiber hinaus
noch einige weitere DIN-Normen, die Standards zum barrierefreien Bauen und Planen setzen
(DIN 18025, 18024 und 18040). Darauf soll hier aber sonst nicht eingegangen werden. Im
Ubrigen ist festzustellen, dass DIN-Normen keinen Gesetzesrang haben und insofern auch
nicht allgemeinverbindlich sind.

2% Marx et al. 2009, S. 337

Mehr dazu z. B. Michel 2006, S. 44-47; Michel 2007, S. 11-16
http://nullbarriere.de/din77800 betreutes wohnen.htm, abgerufen am 30.05.2010;
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Als Fazit ist festzuhalten, dass die Regelungsdichte, die Seniorenresidenzen ausgesetzt sind,
wesentlich davon bestimmt wird, ob sie als Pflegeheim im Sinne des Gesetzes eingestuft
werden. Im Bereich des Pflege- und Heimrechts sind umfangreiche gesetzliche Vorschriften
zu beachten. Dabei erschweren neue Regelungen, insbesondere in Folge der
Foderalismusreform, den Betrieb von Pflegeeinrichtungen die Transparenz fiir Investments.

6.2.5 Risiko und Rendite

Das systematische Risiko in Bezug auf Phasen des Lebenszyklus von Betreiberimmobilien
wurde in Kapitel 4.2.6 beschrieben. Diese gilt auch bei Seniorenresidenzen. Daneben gibt es
bei Seniorenimmobilien besondere Risikofaktoren. Die im vorangehenden Kapitel
beschriebene rechtliche Situation stellt mit der staatlichen Regulierung einen Pol in den
Risikobedingungen einer Seniorenresidenz dar. Zwar wirken die rechtlichen Bedingungen
verkomplizierend, jedoch galten zumindest in der Vergangenheit klassische Pflegeheim als
bevorzugtes Feld fur Investoren, da man davon ausging, der demografische Wandel und die
staatliche Finanzierung diesen eine gesicherte Zukunft bieten sollte. Seniorenresidenzen sind
dabei als Wohn- und Pflegeeinrichtungen offensichtlich nicht das interessanteste
Investitionsobjekt. Dies zeigt auch folgende aktuelle Abbildung 23. Griinde sind dafir keine
bekannt. Jedoch ist dies mit dem spezifischen Risiko-Rendite-Profil zu erkldaren. Denn
Seniorenresidenzen bieten im Vergleich zu reinen Pflegeimmobilien eher eine geringe
Rendite. Eine andere Erklarung daflir, warum nur so wenige Unternehmen in
Seniorenresidenzen investieren, ist, dass der Markt insgesamt kleiner und auf wenige
Objekte begrenzt ist, die in fester Hand sind.

Umfrage ,,Bedeutung von Seniorenimmobilien fiir die Immobilienwirtschaft*

Wo die Unternehmen bereits investiert haben — und wo sie die Marktfelder der Zukunft sehen

90% —
22% B In welche Wohnform investieren Sie?

SO B in welchen der hier genannten Wohnformen sehen

Sie Zukunftsfelder, insbesondere auch vor dem

0% = Hintergrund des weiteren demografischen Wandels?

61%
60%

40%
30%
20%

10%

Baulich © Servicewohnen Betreutes :irmardn-ﬂcsédcn:l Pllegeheim Integriene zusitzlich zur

altersgerecht Waohnen Einrichtung Wohnform

angepasste (klassische Form) (heifit: Betreutes Ambient Assis-

Wohnungen Wohnen + tent Living (AAL)
stationfire Pflege)

Abbildung 23: Marktfelder fiir Investitionen in Seniorenimmobilien®*?
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Der andere Pol in den Risikobedingungen ist die zunehmende Abhdngigkeit vom
Finanzmarkt. Diese bestand vor allen Dingen in den Jahren 2006 bis 2008 im Bereich der
Pflegeheime. Aktuell hat sich der Markt in Folge der Finanz- und Wirtschaftskrise abgekuhlt.
Dennoch bleiben gerade Pflegeheime, aber auch Seniorenresidenzen als Investitionsobjekte
interessant. Denn da sie einen hoheren Dienstleistungsgrad besitzen und ihr Erfolg vom
Betreiber abhangt, versprechen sie auch hoéhere Risikopramien, sprich Renditen. Die
zunehmende Investitionstatigkeit hat zu einer hoheren Dynamik des Marktes gefiihrt. Dieser
Trend wird sich auch in Zukunft fortsetzten. **®

Da das Investment in Seniorenimmobilien generell als risikoreich angesehen wird, weswegen
die Renditen nicht zu niedrig werden. In den Jahren bis ca. 2004 lag die durchschnittliche
Rendite bei 8%. Danach sanken sie infolge des Investitionsbooms ohne Riicksicht auf die

Qualitat der Pflegeimmobilie auf 6-7%. Bis 2008 erreichten sie wieder eine Héhe von 7,5%.%*

Dies hat sich auch in groReren Kaufpreisen niedergeschlagen. Diese bewegen sich bei
Seniorenimmobilien Gblicherweise eher beim 12,5 bis 13,5-fachen der Jahresnettomiete. Bei
optimalen Standorten von Objekten mit wohnnaher Konfiguration (Seniorenwohnen,
Betreutes Wohnen) sind bis zum 16-fachen der Jahresnettomiete moglich. Kommt die Pflege
mit ins Spiel, so erhoht sich der Kaufpreisfaktor je nach Objekt auf das 18 bis zu 20-fache bei
absoluten Premium-Residenzen.””

6.2.6 Investor, Eigentimer und Betreiber

Das Risiko kann man auch nach der Eigentiimer(Investoren)-Sicht oder Betreiber-Sicht
unterscheiden. Dabei kommt es malgeblich auch auf die Vertragsbeziehung zwischen
Betreiber und Eigentimer/Investor an. Denn der Vertrag bestimmt die Risikoaufteilung
zwischen den Vertragspartnern. Allerdings sind beide nicht unabhdngig voneinander, so dass
Michel von einer Schicksalsgemeinschaft spricht**®. Denn wenn ein Pachtvertrag zwischen
Betreiber und Eigentliimer/Investor vorliegt, so trégt zundchst der Betreiber das volle
unternehmerische Risiko. Sollte jedoch der Betreiber die Pacht, z. B. wegen Ertragsausfallen,
nicht mehr leisten koénnen oder gar ganz ausfallen, so trifft das auch den
Eigentlimer/Investor.

Meist werden bei Seniorenimmobilien double-net-Vertrige®’ mit einer Laufzeit von 20 bis
25 Jahren ausgehandelt. Dadurch ist der Eigentlimer/Investor besonders vom Betreiber
abhangig. Sollte der Betreiber in Schwierigkeiten geraten und nicht freiwillig einen neuen
Betreiber Platz machen, so kann eine Rdumungsklage erforderlich sein. Dies fiihrt aber unter

8 Tavridis 2009, S. 73ff

Tavridis 2009, S. 75

Tavridis 2010, mdl. Mitteil.

Michel 2003, S. 45

Beim double-net-Vertrag tragt der Mieter Bewirtschaftungskosten, Grundsteuer und Versicherungen.
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Umstanden zu komplizierten rechtlichen Auseinandersetzungen mit finanziellem Schaden
fir den Eigentlimer. Eine solche Situation ist durch geeignete Regelungen im Pachtvertrag
fir Seniorenimmobilien zu vermeiden.*® Aber auch der Betreiber ist auf den
Eigentimer/Investor angewiesen. Denn eine zu hohe Pacht erschwert ihm das Geschaft und
geht zu Lasten seines Gewinns. Eine zu grolRe Renditeorientierung schafft Problem in dieser
sensiblen Branche.*”

6.3 Die Bewertung von Seniorenresidenzen

6.3.1 Grundlagen

Die Arbeit bezieht sich ausschliellich auf Seniorenresidenzen des Premium-Segments, was
vergleichbar dem 4-5-Sterne-Niveau von Hotels ist. Damit dreht es sich insgesamt um nicht
mehr als 100 Objekte in ganz Deutschland. Die Bewertung dieser Seniorenresidenzen ist
deswegen in der Praxis fur die meisten Gutachter ein seltener Fall. Dennoch lohnt sich die
Auseinandersetzung mit diesen Objekten, da gerade die Ausnahmen in der Bewertung den
Gutachter vor besondere Herausforderungen stellen. Denn dann gibt es vergleichsweise
wenig Erfahrung in der Bewertung und haufig keine Angaben zu den einzelnen
Bewertungsparametern und Kennzahlen. Hinzu kommt im Fall von Seniorenresidenzen die
Tatsache, dass es sich um eine Betreiberimmobilie handelt. Der Erfolg hangt wesentlich von
der Qualitat des Betreibers ab. Daraus ergibt sich erstens das Erfordernis, sich mit den
wirtschaftlichen Bedingungen des Betriebs auseinander zu setzen. Zweitens handelt es sich
um eine Spezialimmobilie, deren Besonderheiten ebenfalls zu beriicksichtigen sind. Und
drittens unterscheidet sich die Bewertung von Seniorenresidenzen aufgrund der hohen
rechtlichen Regulierung von anderen Betreiberimmobilien. Diese drei Merkmale sind
markante Eckpunkte, die zu einer spezifischen Vorgehensweise fihren.

Die spezifische Vorgehensweise besteht zum einen in der Durchfiihrung einer Prifung des
Betriebs, des Gebdudes und der Umfeldbedingungen der Seniorenresidenz. Zudem richtet
sich der Analysebedarf nach dem anzuwendenden Bewertungsverfahren. Denn je nach
Verfahren werden unterschiedliche Parameter benétigt. AuBerdem ist der Bewertungsanlass
bzw. die Funktion der Bewertung von Bedeutung. Denn danach richten sich das Ziel und der
Umfang und gegebenenfalls das Ergebnis der Bewertung. In den nachfolgenden
Ausfiihrungen geht es um die Verkehrswertermittlung bzw. Marktwertermittlung. Die
Beleihungswertermittlung, steuerlichen Wertermittlung, Investitionsanalyse etc. bedingen
andere Schwerpunkte in der Vorgehensweise. Es kommt aber auch darauf an, ob es sich um
einen Erstbewertung handelt, oder ein Folgebewertung. Bei der Folgebewertung reduziert
sich der Analyseaufwand erheblich, sofern in der Erstbewertung die relevanten Daten
bereits erhoben wurden.

248 Bienentreu/Schweiger 2009, S. 16-18
> Tavridis 2008, S. 4f
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6.3.2 Analyse von Seniorenresidenzen

In Kapitel 5.2 wurde die Vorgehensweise bei der Analyse von Betreiberimmobilien
beschrieben. Die Analyse umfasst folgende Bereiche:

1. Analyse des Betreibers und Betriebskonzepts
2. Analyse des Gebaudes
3. Analyse des Standorts und Marktes

Bei der Analyse von Seniorenresidenzen ist dabei analog vor zu gehen. Deswegen wird hier
darauf verzichtet, die Darstellung zu wiederholen. Jedoch sind bei Seniorenresidenzen, im
Unterschied zur allgemeinen Vorgehensweise bei Betreiberimmobilien, einige
Besonderheiten bericksichtigen. Einen guten Anhalt fir eine vollstdndige Analyse der

20 hzw. der

Seniorenresidenz gibt der Kriterienkatalog zur Beurteilung von Pflegeimmobilien
Kriterienkatalog zur Beurteilung von Service-lmmobilien®! der gif e. V. Wahrend der erste
Katalog sich auf Merkmale von Pflegeeinrichtungen konzentriert, bezieht sich der zweite
Katalog auf Objekte des Wohnens mit Service. Eine Seniorenresidenz beinhaltet die
Komponenten Wohnen, Service und Pflege, insofern kommen beide Analysehilfen in Frage,
zumal sie grolRenteils ahnliche Inhalte haben. Die Kriterienkataloge beinhalten ein

kriteriengeleitetes, analytisches Bewertungsschema, das folgende Beurteilungsdimensionen

umfasst:

Pflegeimmobilien: Service-Immobilien:
e Ersteindruck e Ersteindruck
e Standort e Standort
e Gebaude e Gebaude
e Betrieb e Service
e Service e Investment
e Finanzierung e Management
e |nvestment e Vertrag

e Betreiber

Diese beiden Kriterienkataloge ermdéglichen eine umfassende Beschreibung wichtiger
Merkmale und unterstiitzen so die Klassifizierung von Objekten. Dabei kann der Anwender
unterscheiden, welche Kriterien aus Sicht des Betreibers, des Investors oder des Nutzers
wichtig sind. Diese Unterscheidung ist auch sinnvoll, da jeder Akteur unterschiedliche Ziele
besitzt. In der Perspektive der Bewertung jedoch sind alle Kriterien relevant, solange sie
unmittelbar oder mittelbar mit der Werthaltigkeit in Zusammenhang stehen.

Die Kriterienkataloge berlcksichtigen alle Elemente der Betreiber- und Betriebsanalyse, der
Gebdudeanalyse und der Standortanalyse. Auch Kenndaten aus oder fiir die Immobilien-

>0 gif e. V. 2005
>1gif e. V. 2003
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Bewertung sind enthalten. Dagegen nicht enthalten sind Kriterien zur Analyse des Marktes,
was aber im Rahmen einer solchen Checkliste nicht méglich ist.

Eine besondere Vorgehensweise hat das Unternehmen Avivre Consult entwickelt. Sie fihrt
eine drei-stufige Analyse durch®?*:

Ist-Analyse
Marktanalyse

3. Analyse der Auswirkungen rechtlicher Vorgaben auf die nachhaltige
Ertragskraft/Wirtschaftlichkeit

Dabei werden in einer Bestands- und Bedarfsanalyse (1. + 2.) die bestehende und zukiinftige
Versorgung im Einzugsgebiet der Einrichtung, hinsichtlich Angebot und Nachfrage
untersucht. Die Markanalyse von Avivre Consult bezieht aulRerdem Angaben zu sozio-
O0konomischen Daten sowie Uber den lokalen Immobilienmarkt mit ein. Dies umfasst z. B.
Angaben Uber das Immobilieneigentum der Uber 65-Jahrigen, den lokalen Wohnungsmarkt
und die Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt. Damit wird versucht, der Bedarf nach
Pflegeimmobilien bzw. Seniorenresidenzen weiter einzugrenzen®>. Erginzt werden diese
Ergebnisse durch ein Audit der Auswirkungen rechtlicher Vorschriften auf die
Wirtschaftlichkeit (3.). Dies zeigt, dass es fur die Bewertung von Objekten in diesem
regulierten Markt Spezialkenntnisse braucht. Zwar kann nicht erwartet werden, dass jeder
Bewerter diese Kenntnisse besitzt, jedoch muss er iber das Erfordernis Bescheid wissen, um
entweder die notwendigen Angaben von anderen Experten einzuholen oder sich anderweitig
gegen Haftungsanspriiche abzusichern.

6.3.3 Bewertungsverfahren fiir Seniorenresidenzen

Rein rechtlich betrachtet, ist kein Verfahren fiir ein bestimmtes Objekt zwingend
anzuwenden. Demnach stehen alle Verfahren zur Verfligung. Jedoch ist die Wahl des
Verfahrens zu begriinden. Begriinden lasst sich die Wahl unter anderem mit den
Eigenschaften des Objekts. Bei einer Seniorenresidenz handelt es sich um eine
Betreiberimmobilie. Der Betreiber muss den Kapitaldienst erwirtschaften. Demnach hangt
der Wert der Immobilie von den Ertragen, die im Betrieb erwirtschaftet werden, ab. Es
kommt nur eine ertragsorientierte Bewertung in Frage. Es kdnnen das Ertragswertverfahren,
das Pachtwertverfahren, die Betriebswirtschaftliche Methode und das DCF-Verfahren
angewendet werden. Das Vergleichswertverfahren fallt in der Regel mangels
Vergleichswerten aus. Es kann allenfalls zur Bodenwertermittlung eingesetzt werden Das

252 Bobka 2003, S. 11f

253 | swentraut 2010, mdl. Mitteil.

94



Sachwertverfahren wurde in der Vergangenheit bevorzugt verwendet. Jedoch fiihrt es zu
falschen Ergebnissen®*.

Dem Wesen nach ist die Bewertung einer Seniorenresidenz eine Hotel-Bewertung®”°. D. h.
der Wert der Immobilie ergibt sich aus den Ertrigen aus Ubernachtung (Wohnen) und
Dienstleistungen (Kost und sonstige Leistungen, wie Pflege). Fir die Wertermittlung kann
jedoch nur der Immobilienteil, d. h. als Miete fiir das Wohnen herangezogen werden. Da
jedoch ein Gesamtpensionspreis gezahlt wird, missen dessen Bestandteile separiert
werden. Bewertungsrelevant sind nur die Ertrage, die aus der Immobilie generiert werden,
d. h. es ist der Mietanteil zu ermitteln und zur Bewertung heranzuziehen. Diese erfolgt iber
die Auswertung der Gewinn- und Verlustrechnung bzw. eine Betriebswirtschaftliche
Auswertung, die gegebenenfalls von einem Wirtschaftspriifer vorgenommen werden.

Ein Beispiel fir ein Verfahren in der Praxis ist die Verfahren von Axion Consult®. Die
Bewertung basiert auf einem Betriebswirtschaftlichen Verfahren. Anhand der Brutto Cash
Stréme werden zunéachst flir den Prognosezeitraum von 5 bis 10 Jahren der Nettobarwert
der Einrichtung ermittelt (Brutto-Cash-Flow-Verfahren — BCF-Verfahren). Dieses Verfahren
berlicksichtigt die besonders die Ertragskraft des Unternehmens. Damit bewegt sich das
Verfahren im Grenzbereich zur Unternehmensbewertung. Dies trifft auch fiir die Anwendung
des DCF-Verfahrens zu. Es wird ebenfalls gerne in der Praxis angewendet. Voraussetzung flr
die Anwendung in der Immobilien-Bewertung sind aus der Praxis abgeleitete Zinssatze. Die
konnen z. B. aus erfassten Daten der Gutachter ermittelt werden. Dann handelt es sich um
marktnahe Zinssatze, die im Vergleich zu einem kapitalmarktabgeleiteten Zinssatz als
plausibler sein dirften. Einen Anhalt fir die Hohe der Zinssatze beim DCF-Verfahren geben
die Werte in Tabelle 3. Es handelt sich dabei um Erfahrungswerte, die die Experten in
eigenen Bewertungen ansetzen, bzw. um Werte, die innerhalb der angegebenen Bandbreite
liegen sollten. Sie sind nur als Orientierungswerte zu verstehen, die im Einzelfall davon
abweichen kénnen.

Neben diesen Verfahren kann auch das Ertragswertverfahren in der Form des
Pachtwertverfahrens angewendet werden. Es findet gerade bei Pachtobjekten Anwendung,
wie z. B. Hotels. Die jahrliche Pacht ist die Basis des Bewertungsansatzes und entspricht dem
Jahresrohertrag im Ertragswertverfahren. Fiir die Hohe der Pacht sind die Vereinbarungen
im Pachtvertrag malfigeblich. Je nachdem, ob eine feste Umsatzpacht oder eine Basispacht
zuzlglich einem umsatzabhdngigen Anteil zugrundeliegt, erfolgt der Ansatz im Verfahren.
Dazu miussen gegebenenfalls die Umsatze der vergangenen Jahre analysiert werden, um zu
einer tragfahigen, d. h. nachhaltigen Pacht zu kommen. Dies gilt auch fur die
Bewirtschaftungskosten. Denn sie kénnen je nach Vertrag (triple-net oder double-net) héher
oder niedriger sein. Eventuelle over- oder underrented-Situationen sind unter

254 Brinkmann/Bienentreu 2005, S. 781; Lowentraut 2010, mdl. Mitteil., Tavridis 2010, mdl. Mitteil.

Kleiber 2010, Teil VI, Kap. 5.3.2.2, Rn. 435 (Kleiber Digital)
Vgl. Bobka 2003, S. 12
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Berlicksichtigung der Vertragslaufzeit zu bericksichtigen. Einen Anhaltspunkt fir in der
Praxis angewendete Bewertungsparameter gibt Tabelle 3. Auch hier gilt, dass es im Einzelfall
Abweichungen geben kann.

Tabelle 3: Bewertungsparameter bei Seniorenresidenzen®’

Bewertungsverfahren Bewertungsparameter
DCF-Verfahren oder Diskontierungszinssatz
BCF-Verfahren Basis 6%
Branchen- und | 1,5%-5%
Objektrisiko
Kapitalisierungszinssatz 10%
Ertragswertverfahren bzw. Pacht 8-10% des
Pachtwertverfahren Jahresrohertrags
rd. 30% des Umsatz
Liegenschaftszinssatz 6-6,5%
Bewirtschaftungskosten 10-12 €/m**Jahr
10-20% des
Jahresrohertrags
Verwaltungskosten 1-1,5% des
Jahresrohertrags
Mietausfallwagnis 3-5%
Ricklagen fir Instandhaltung 7-8 €/m**Jahr

Zusammenfassend ist fur die Bewertung von Seniorenresidenzen festzustellen, dass nur
ertragsorientierte Verfahren angewendet werden, da sich der Wert der Immobilie aus den
mit ihre verdienbaren Ertrdagen ergibt. Eine Substanzwertorientierte Bewertung fihrt in der
Regel nicht zu einem marktnahen Wert. Zur Einschatzung der Hohe der nachhaltigen Ertrage
ist eine umfassende Analyse des Objekts erforderlich. Werden besondere wertbeinflussende
Umstande festgestellt, so konnen dies entweder implizit liber Zinssdtze oder liber Zu- oder
Abschlage berlicksichtigt werden. Die in der Praxis angewendeten Verfahren des DCF- oder
BCF-Verfahren liegen im Grenzbereich der Unternehmensbewertung.

257 Quelle: Eigene Darstellung mit Daten von Brinkmann/Bienentreu 2005, S. 783, Lowentraut, Ulrich, Tavridis,

Wieczorek, alle 2010, mdl. Mitteil.
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7 DISKUSSION

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Bewertung von Betreiberimmobilien.
Grundansatz der Arbeit ist es ausgehend von den Eigenschaften von Objekten einer
bestimmten Klasse auf die Vorgehensweise bei der Bewertung zu schlieBen. Dieser
Zusammenhang wird hergestellt und beschrieben.

Dazu werden im Wesentlichen vier Schwerpunkte bearbeitet. Erstens wird der Begriff der
Betreiberimmobilie untersucht, indem der Begriff des Betreibens diskutiert wird und
Abgrenzungen innerhalb der Gruppe der Betreiberimmobilien und gegeniiber anderen
Immobilientypen aufgezeigt werden. Als Folge daraus werden Betreiberimmobilien im
weiteren und engeren Sinne definiert. Dann werden Besonderheiten von
Betreiberimmobilien beschrieben. Auf dieser Grundlage werden Herausforderungen bei der
Bewertung von Betreiberimmobilien identifiziert. Das gibt das Gerlst fiir die weiteren
Kapitel vor und beschreibt die Analyse der Immobilie und die Anwendung bestimmter
Bewertungsverfahren als spezifische, d. h. prinzipiell notwendige Vorgehensweise bei der
Bewertung von Betreiberimmobilien. Der zweite Schwerpunkt befasst sich mit der Analyse
von Betreiberimmobilien zur Bewertung und der dritte Schwerpunkt mit den
Bewertungsverfahren. Nachdem diese allgemeinen Betrachtungen auf die Beschreibung der
Vorgehensweise bei einzelnen konkreten Betreiberimmobilien verzichtet, erfolgt als vierter
Schwerpunkt die Auseinandersetzung mit Seniorenresidenzen als Beispiel fiir die Bewertung
einer Betreiberimmobilie.

Die Arbeit ist als theoretische Literaturarbeit konzipiert. D. h. es werden die vier
Schwerpunkte auf Basis der in Publikationen verfligbaren Informationen behandelt. Jedoch
besitzt die Arbeit einen hohen Praxisbezug, da die Bewertung im Rahmen der
Verkehrswertermittlung eine praktische Aufgabe ist. So ist die verwendete Literatur
Uberwiegend aus der Perspektive der Bewertungspraxis geschrieben. Jedoch weist die
deutschsprachige  Bewertungs- und Immobilienliteratur nur wenig bezlglich
Betreiberimmobilien und ihrer Bewertung vor, obwohl der Begriff der Betreiberimmobilie als
weit verbreitet und geldufig angesehen werden kann. Ahnliches gilt fiir Seniorenresidenzen,
als eine Form der Betreiberimmobilie. Sie findet meist nur wenig Beachtung in der Literatur.

Deswegen kann diese Arbeit als Beitrag zur SchlieBung eine Liicke gesehen werden. Erstens
werden einige Grundlagen zu Betreiberimmobilien erarbeitet. Zum einen wird der Begriff in
einem Umfang diskutiert, der weit iber das hinaus geht, was in vielen Publikationen zu
finden ist. Es werden Besonderheiten von Betreiberimmobilien beschrieben und mit der
Vorgehensweise bei der Bewertung in Verbindung gebracht. Der Zusammenhang zwischen
besonderen Eigenschaften einer Objektklasse und der Vorgehensweise bei der Bewertung ist
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eher selten. Ausnahme sind z. B. Bienert™, der die Bewertung von Spezialimmobilien

umfassend beschreibt oder die Ausflihrungen zur Bewertung von Managementimmobilien

28 Bienert 2005
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im Ross/Brachmann®°. Ansonsten gibt es natiirlich eine Menge Literatur zur Bewertung
bestimmter Immobilientypen, wie z. B. Hotels, Seniorenimmobilien etc. Jedoch gibt es bisher
keine umfassende Arbeit Uber Betreiberimmobilien, Managementimmobilien oder
Ahnliches. Hinzu kommt, dass die vorhandenen Untersuchungen bzw. Publikationen sich
meist auf die Beschreibung weniger Besonderheiten und die konkrete Durchfiihrung des
eigentlichen Bewertungsvorganges beschrianken. Dass eine Bewertung eine Analyse
voraussetzt, in welcher Form und Intensitdt auch immer, wird in nur wenigen Arbeiten
beschrieben. Allein in Standardwerken, wie dem ,Kleiber” oder dem , Ross-Brachmann®
sucht man konkrete Hinweise zu der der Bewertung vorausgehenden Analyse vergeblich.
Dies verwundert umso mehr es eindeutige Statements bezliglich der Notwenigkeit der
Analyse bei ,komplizierteren“ Immobilien, wie Betreiberimmobilien, gibt. Z. B. fihren

Sommer/Kroll aus®®:

»~Nach dem bekannten Wertermittlungsgrundsatz , Nicht die gegenwdrtige Situation des

!Il

Objekts ist wertermittlungsrelevant, sondern die nachhaltige zukiinftige!” steht jede
Wertermittlung unter dem Vorbehalt einer unterstellten Nutzungskonzeption, aus welcher
dann die wertermittlungsrelevanten Eingangsdaten abgeleitet werden. Vor diesem

Hintergrund wird besonders deutlich, welchen Stellenwert eine umfassende Recherche hat.”

In nur wenigen Arbeiten wird dieser Ansicht auch umfassend Rechnung getragen, z. B.
Schaper®®® (Bewertung von Seniorenimmobilien) oder Busz’®* (Seniorenimmobilien als
Investitionsobjekte). Die vorliegende Arbeit schlieBt aus den Begriindungen der Literatur auf
das Erfordernis zur Analyse und tragt damit mindestens zum theoretischen
Erkenntnisfortschritt bei.

Dem sollen auch die Uberblicksweise Betrachtung der bei Betreiberimmobilien prinzipiell
anwendbaren Verfahren und die Konkretisierung von Analyse und Bewertung von
Seniorenresidenzen dienen. Doch gerade bei den Seniorenresidenzen flieBen einige
Informationen aus der Bewertungspraxis ein. Bekannte Experten flr Seniorenimmobilien
liefern in narrativen Telefoninterviews Informationen iber Markt, Analyse und Bewertung
von Seniorenresidenzen in Deutschland. Die zur Verfliigung gestellten Informationen
ermoglichen nicht nur einen Einblick in die Bewertungspraxis, sondern bestatigen auch
teilweise die in dieser Arbeit konzipierte Vorgehensweise.

So wird in der vorliegenden Untersuchung zur Analyse und Bewertung von
Betreiberimmobilien im Allgemeinen eine Uberblicksartige Arbeit vorgelegt. Es werden mit
dem Objekt, der Analyse und Bewertung wesentliche Bestandteile und Gegenstdnde der
Bewertung strukturiert auf einer allgemeinen Ebene beschrieben. Mit der Betrachtung von

259 Ross/Brachmann 2005

260 sommer/Kréll 2008, S. 254
261 Schaper 2007

262 Bsz 2003
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Seniorenresidenzen wird die allgemeine Ebene der Betreiberimmobilien verlassen und die
Vorgehensweise konkretisiert. Damit erweitert die Arbeit den Blick auf wichtige
Gegenstdnde der Bewertung und erschliefft durch neue Zusammenhange neue Einsichten.
Sie bezieht damit theoretische und praktische Elemente ein.

Jedoch sind die vorhandenen Ergebnisse unter dem Blickwinkel ihrer Entstehung zu sehen.
Sie geben nur den Stand der Wissenschaft und Praxis wieder, der im Rahmen der Arbeit und
mit den gewahlten Methoden erfassbar ist. Dazu ist anzumerken, dass die Ergebnisse nicht
reprasentativ sind, zumal sie nur die Verhéltnisse in Deutschland und Osterreich darstellen.
Hinweise aus der angloamerikanischen Literatur und Praxis sind kaum in die Untersuchung
eingeflossen. Insofern hatten Ergebnisse aus anderen Landern und ein breiteres Spektrum
an wissenschaftlicher und praktischer Literatur das Ergebnis verifizieren oder falsifizieren
kénnen.

Daruber hinaus erfolgen die Angaben und Betrachtungen auf einer sehr allgemeinen Ebene.
Dies ist einerseits gewiinscht und zum Teil durch den Uberbegriff der Betreiberimmobilie
gegeben. Andererseits lauft die Arbeit dadurch in Gefahr zu sehr verallgemeinern und
oberflachlich zu werden. Letzteres ist auch durch ein ambitioniertes Programm der
Betrachtung von Grundlagen, Analysen und Verfahren bei der Bewertung von
Betreiberimmobilien und Seniorenresidenzen bedingt. Es besteht die Gefahr wesentliche
Details, Besonderheiten und Ausnahmen zu lGbergehen. Zwar bestehen die Ausfiihrung auf
Erkenntnissen der Wissenschaft und Praxis, jedoch fehlt der empirische Befund bzw. die
Verifizierung des Modells der Analyse und Bewertung von Betreiberimmobilien und
Seniorenresidenzen.
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8 SCHLUSSFOLGERUNGEN

Der Immobilienmarkt hat in den vergangenen Jahren immer wieder neue Produkte
hervorgebracht: Verschiedene Formen bei den Handelsimmobilien (z. B. Factory Outlet
Center), bei Freizeitimmobilien (Urban Entertainment Center) oder auch im sozialen Bereich
(Betreutes Wohnen). In einem zunehmend gesattigten Markt und wirtschaftlich schwierigen
Umfeld, hangt der Erfolg einer Immobilie immer mehr davon ab, wie gut sie betrieben wird.
Das Betreiben bzw. der Betreiber wird zum wirtschaftlichen Erfolgsfaktor, die
Betreiberimmobilie zum Zukunftsmodell. Gleichzeitig steigen die Anforderungen an die
Immobilien-Bewertung: Eine zunehmende Internationalisierung, Professionalisierung und
immer hohere Bewertungsstandards sind seit Jahren zu beobachten. Das Thema der
Betreiberimmobilien und der Immobilien-Bewertung werden in dieser Arbeit miteinander
verknlpft. Es kdnnen dabei Schlussfolgerungen fiir die Wissenschaft und Forschung sowie
far die Praxis der Immobilien-Bewertung gezogen werden.

Bezlgliche der Wissenschaft und Forschung lasst sich bei Betreiberimmobilien ein sehr
grolRer Bedarf an Forschung identifizieren, da die Literaturrecherche gezeigt hat, dass dieser
Bereich bisher kaum behandelt wurde. Unterstellt man, dass Betreiberimmobilien ein
Zukunftsmodell sind, dann sind sie auch ein Zukunftsthema fir die Wissenschaft und
Forschung. Dabei ist die Untersuchung der Betreiberimmobilie aus Sicht verschiedener
Disziplinen denkbar bzw. erforderlich. Die Betreiberimmobilie ist schliefllich kein Objekt,
welches allein der Immobilienwirtschaft vorbehalten ist. Aber in diesem Zusammenhang soll
nur die letztere Disziplin von Bedeutung sein. Die Ausfiihrungen in dieser Arbeit haben
gezeigt, dass der Typus der Betreiberimmobilie noch wenig beschrieben ist. Es bedarf
insofern weiterer Untersuchungen zu den Auspragungen der Betreiberimmobilie. Was sind
die Besonderheiten, welchen neue Formen werden entwickelt, wie funktionieren sie und
welchen Bedingungen sind sie unterworfen? Diese Fragen zeigen nur ansatzweise, welche
Wissensliicken es zu schlielen gilt.

Bezlglich der Bewertung von Betreiberimmobilien hat die Arbeit gezeigt, dass es sich um
einen Sonderfall in wirtschaftlicher, rechtlicher und technischer Hinsicht handelt. Besonders
die wirtschaftliche Seite gewinnt an Bedeutung, da die Bewertung einer Betreiberimmobilie
die Auseinandersetzung mit einem Unternehmen verlangt. Der Bewerter bendtigt also
spezifisches Fachwissen. Es bietet sich in einem immer komplizierteren Feld der Immobilien-
Bewertung an, dies als Spezialisierungsmoglichkeit zu sehen. Dazu bedarf es ebenfalls
wissenschaftlicher Forschung, die die Probleme der Bewertung von Betreiberimmobilien
erkennt und Losungsmaoglichkeiten aufzeigt. Die Arbeit weist darauf hin, dass die Bewertung
einer Betreiberimmobilie im Grenzbereich zur Unternehmensbewertung liegt. Sind mit dem
DCF-Verfahren und dem Betriebswirtschaftliche Verfahren nicht die ,besseren” Verfahren
vorhanden, die zu marktndaheren Preise fiihren, weil sie mit der Betonung der Ertragskraft
des Unternehmens, die Preisbildungsmechanismen des Marktes besser abbilden? Ist der
Verkehrswert bei Betreiberimmobilien anders zu definieren, als bisher? Dies ist kein rein
»akademisches” Problem, sondern muss auch im Einklang mit der Praxis gel6st werden.
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Zudem erscheint es im Hinblick auf den Stand der Wissenschaft erforderlich, die
Vorgehensweise bei der Bewertung noch mehr zu systematisieren und Phasen und Falle zu
unterscheiden. Eindeutige Bewertungsregeln machen Bewertungen noch besser
vergleichbar und Analysen die Bewertungsgrundlage klarer. Doch in der Praxis regelt der
Markt Breite und Tiefe der Analyse.

Dem Verfasser ist keine umfangreichere Auseinandersetzung mit der Analyse und
Bewertung von Seniorenresidenzen bekannt, als die hier vorliegende Untersuchung. Das
Interesse an der Erforschung eines Nischenproduktes mag vielleicht geringer, als bei anderen
Immobilientypen sein. Jedoch entwickelt sich insbesondere der Markt fir
Seniorenimmobilien weiter, vor allem, wenn die prognostizierte Zunahme der alten
Bevolkerung eintritt und damit der Bedarf steigt. Ob Seniorenresidenzen das Modell der
Zukunft sein werden, wird sich zeigen. Das hangt unter anderem von der Entwicklung des
Wohlstands in verschiedenen Regionen ab. Interessant ist die Erforschung von
Seniorenresidenzen darliber hinaus deshalb, weil Seniorenresidenzen als gehobene
Wohnform im Alter auch Vorbild fiir neue Wohnformen sein kann.
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