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Kurzfassung 
Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit der speziellen Immobilienart der 

Freizeitimmobilien. Die Forschungsfragen, die zur detaillierten Auseinandersetzung mit 

diesem Thema führten, setzen sich mit den Besonderheiten bei der Bewertung von 

Freizeitimmobilien, der Rolle der Rendite sowie dem Einfluss der 

Drittverwertungsmöglichkeit auseinander. Methodisch ist die vorliegende Arbeit als 

Literaturarbeit zu charakterisieren. Nach einer ersten Definition, geht der Autor auf die 

historische Entwicklung des Freizeitverhaltens und daraus abgeleitet, auf den in 

stetigem Wandel befindlichen Freizeitanlagenmarkt ein. Es wird auf markante 

Eigenschaften von Freizeitimmobilen und die starke Bindung der Immobilie an einen 

Betreiber beziehungsweise an ein Betreiberkonzept eingegangen. Nach einem ersten 

Einblick in diese Immobilienart kann festgestellt werden, dass sie von großer 

Heterogenität innerhalb der Gruppe der Freizeitimmobilien gekennzeichnet ist. 

Nachfolgend werden repräsentative Beispiele für Freizeitimmobilien näher beleuchtet 

und an Hand dieser, Besonderheiten, Risiken und Chancen analysiert und Unterschiede 

zu anderen Immobilienklassen aufgezeigt. Nach diesen ausgewählten Beispielen wird 

der Fokus auf den Freizeitimmobilienmarkt gelenkt und gegenwärtige sowie 

zukunftsfähige anlagenbezogene, betriebsbezogene und marktbezogene Trends 

beschrieben. In weiterer Folge wird überlegt, wie der Wert von  Freizeitanlagen 

bestimmt werden kann. Dazu werden in einem ersten Schritt die im deutschsprachigen 

Raum am häufigsten verwendeten Wertermittlungsverfahren vorgestellt. Wenn die 

eingangs analysierten Besonderheiten von Freizeitimmobilien berücksichtigt werden 

wird sehr schnell klar, dass einige Wertermittlungsverfahren kaum oder nur  sehr 

eingeschränkt geeignet sind Freizeitimmobilien zu bewerten, andere sich wiederum sehr 

gut eignen. Wie eine Wertermittlung auf Basis des Ertragswertverfahrens vorgenommen 

werden kann, wird anhand des Beispiels einer Tennisanlage gezeigt. Schlussendlich 

wird auf die identifizierten Besonderheiten bei Freizeitanlagen, die eingeschränkte 

Drittverwertungsmöglichkeit, die spezielle Rolle der Rendite sowie charakteristische 

Probleme und Risiken, näher eingegangen. Es konnte festgestellt werden, dass 

Freizeitimmobilen eine überaus heterogene Immobilienart darstellen und sich zwar 

generelle Tendenzen hinsichtlich Rendite, Risiko und Drittverwertungsmöglichkeiten 

bestätigen lassen, diese aber in Ihrer Intensität, abhängig vom betrachteten Objekt, sehr 

stark variieren.  
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1. Einleitung 

 
Die Bewertung von Freizeitimmobilien stellt aufgrund der Spezifizität dieser Sparte 

des Immobilienmarktes, der Heterogenität der hierunter fallenden unterschiedlichen 

Immobilienarten sowie aufgrund der Kurzlebigkeit der Markttrends in diesem 

Segment stets eine Herausforderung für Bewerter und Investoren dar. Spezielle 

Bedeutung in der Bewertung nimmt hierbei aus unterschiedlichen Gründen die 

Rendite der einzelnen Freizeitimmobilen ein, die auch im Laufe dieser Arbeit gezielt 

behandelt werden wird. Dies dient auch dazu, die speziellen Risiken von 

Freizeitimmobilien auszugleichen. Im Verlauf dieses ersten Abschnitts werden nun 

die Problemstellung und Zielsetzung sowie die Forschungsfragen und der Aufbau 

dieser Arbeit behandelt. 

 

1.1 Problemstellung und Zielsetzung 
 

In Zeiten stetigen wirtschaftlichen Wandels sind immer neue Konzepte und Angebote 

für den Markt gefragt. Produktneu- und Weiterentwicklung ist zu einem 

immerwährenden Prozess geworden. Produktlebenszyklen werden immer kürzer und 

sind stark von Markttrends beeinflusst. Während die Industrie gelernt hat, bei 

Konsumgütern schnell auf neue Trends zu reagieren, ist dies bei Immobilien nicht ganz 

so einfach. Immobilien weisen im Gegensatz zu Produkten des alltäglichen Lebens 

nämlich eine viel längere Nutzungsdauer auf. 

 

Genau diese spezielle Eigenschaft der langen Nutzungsdauer steht in natürlichem 

Konflikt mit der Schnelllebigkeit von Trends in der heutigen Zeit. Vor allem die 

Freizeitindustrie wartet mit immer neuen Entwicklungen im Bereich Sport und 

Unterhaltung auf.1 Für viele Freizeitaktivitäten ist es vonnöten, die passende 

Infrastruktur zu errichten. Im Gegensatz zur Nutzung von Wohnimmobilien, bei denen 

im Neubaufall – der nachhaltig richtige Standort und passende Wohnungsmix 

vorausgesetzt – davon ausgegangen werden darf, dass diese Nutzungsart mit der 

                                                
1 Vgl. Beyerle (2010), S.15 
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Immobilie für längere Zeit kompatibel ist, muss bei Freizeitimmobilien die Nutzungs- 

beziehungsweise Betriebsart jedenfalls auf ihre Halbwertszeit geprüft werden.2 

Ebenso stellt sich der Markt für Freizeitimmobilien als stark heterogen dar und 

unterliegt zahlreichen Besonderheiten, die nicht nur mit dem spezifischen 

Marktsegment, sondern ebenso mit der Art der Immobilie stark variieren. Damit sind 

auch spezielle Risiken verbunden, die beim Investment in Freizeitimmobilien 

entstehen können. Diese Faktoren wiederum beeinflussen die Bewertung von und die 

Investition in Freizeitimmobilien erheblich und verlangen nach der Anpassung der 

jeweiligen Bewertungsverfahren.3 

 

Die Bewertung von Freizeitimmobilien stellt in den meisten Fällen eine große 

Herausforderung an den Liegenschaftsbewerter dar. Im Gegensatz zu Wohn- 

beziehungsweise Büroimmobilien sind Freizeitimmobilien von bedeutend höherer 

Individualität geprägt. Diese Individualität von Freizeitimmobilien grenzt den 

Gesamtmarkt für die Bewirtschaftung sehr stark ein und muss dadurch natürlich auch 

in die Liegenschaftsbewertung einfließen. Wie bereits eingangs beschrieben, spielen 

schnelllebige Trends im heutigen Freizeitverhalten eine große Rolle. Aufgrund dieser 

Tatsache spielt die Drittverwertungsmöglichkeit zur Vermeidung langer 

Leerstandszeiten oder gar der Notwendigkeit eines Abrisses und Neubaus bei 

Freizeitimmobilien eine große Rolle, die sich auch in der Bewertung niederschlägt. 

Die Rendite spielt nicht zuletzt aus diesem Grund eine besondere Rolle in der 

Bewertung von Freizeitimmobilien. Ebenso müssen eine Reihe von weiteren 

Besonderheiten sowie Risiken und Chancen bedacht werden, die im Rahmen dieser 

Masterarbeit behandelt werden sollen.4 

 

1.2 Forschungsfragen 
 

Um dem spezifischen Kontext bei der Bewertung von Freizeitimmobilien Rechnung 

zu tragen, soll nun im Rahmen dieser Masterarbeit behandelt werden, wo 

Besonderheiten, Schwierigkeiten, Risiken, aber auch Chancen bei der Bewertung 

                                                
2 Vgl. Franck (2004), S.93f 
3 Vgl. Dziomba/Beyerle (2003), S.111ff 
4 Vgl. Bienert (2005), S.4ff 
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auftreten können beziehungsweise ebenso welche Drittverwertungsmöglichkeiten für 

diese spezielle Immobilienart gegeben sind. Bei der Bearbeitung des Themenfeldes 

wird die Untersuchung auf den österreichischen und deutschen Immobilienmarkt 

beschränkt, da hier entscheidende Gemeinsamkeiten in der Bewertung von 

Immobilien bestehen. Zur Bearbeitung dieses Themenfeldes wurden daher die 

folgenden Forschungsfragen gewählt. 

 
• Welche Besonderheiten und Risiken bestehen bei der Bewertung von 

Freizeitimmobilien? 

• Welchen Einfluss hat die Drittverwertungsmöglichkeit auf die Bewertung von 

Freizeitimmobilien? 

• Welche Rolle spielt die Rendite in Zusammenhang mit der Bewertung von 

Freizeitimmobilien? 

 

1.3 Aufbau der Arbeit  
 

Zur Untersuchung des Themas werden im nachfolgenden Kapitel allgemeine 

Informationen und Definitionen von Freizeitimmobilien sowie deren verschiedene 

Ausprägungen thematisiert. Danach werden die aktuellen Trends im Markt für 

Freizeitimmobilen behandelt, die die Investitionen und den Handel in dieser 

Immobilienart beeinflussen. Im nächsten Abschnitt werden die wichtigsten 

Wertermittlungsverfahren beschrieben, die allgemein in der Immobilienbewertung 

Anwendung finden. Danach werden die Bewertung von Freizeitimmobilien und deren 

Spezialität in einem gesonderten Kapitel beleuchtet, das den Kern dieser Masterarbeit 

darstellt. In diesem Abschnitt wird ebenso näher auf die Spezifika bei der Bewertung, 

auf Chancen und Risiken in diesem Zusammenhang sowie auch auf die Rolle von 

Drittverwertungsmöglichkeiten eingegangen. Im letzten Kapitel erfolgt eine 

Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse sowie eine Diskussion weiterer 

Forschungsmöglichkeiten in diesem Feld. 
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2. Allgemeines zu Freizeitimmobilien 
 

Im gegenständlichen Kapitel werden nun zuerst Definition und Abgrenzung des 

Begriffs der Freizeitimmobilie vorgenommen. Danach erfolgt eine kurze 

geschichtliche Heranführung an die Entwicklung des Freizeitanlagenmarkts sowie an 

aktuelle Markttendenzen. Schließlich werden am Ende des Kapitels unterschiedliche 

Arten von Freizeitimmobilien behandelt und die Anforderungscharakteristika an 

moderne Freizeitanlagen diskutiert. 

 

2.1 Begriffsdefinition und Abgrenzung 
 

Der Begriff Freizeitimmobilie ist in einem ersten Schritt am einfachsten durch die 

Abgrenzung zu anderen Segmenten der Immobilienwirtschaft zu definieren. Der 

Hauptzweck von Freizeitimmobilien besteht im Gegensatz zu anderen Immobilien 

nicht darin, in ihnen zu arbeiten, zu wohnen oder sich zu versorgen. In 

Freizeitimmobilien liegt der Fokus auch nicht auf Produktion oder Lagerung. Sie sind 

durch ihre Vielfältigkeit sehr stark von dem charakterisiert, was sie tatsächlich im 

Einzelfall beinhalten. Die Heterogenität dieses Immobiliensektors ist es auch, die ihn 

zu einem der spannendsten und attraktivsten Immobilientypen machen.5 Vom 

Freizeitanlagenmarkt umfasst sind also jegliche baulichen Infrastruktureinrichtungen, 

die über einen längeren Zeitraum vorrangig für die entsprechende Freizeitnutzungsart 

an einem spezifischen Ort und mehrheitlich gegen Entgelt interessierten Konsumenten 

zur Befriedigung von sogenannten aushäusigen Freizeitaktivitäten zur Verfügung 

stehen. Wichtige Abgrenzungsmerkmale stellen die Immobilität über einen längeren 

Zeitraum, die notwendige bauliche Infrastruktur und die Entgeltlichkeit der Nutzung 

dar.6 Unter Freizeitimmobilien können also alle gewerblichen Immobilien subsumiert 

werden, die sich an eine freizeitmotivierte Zielgruppe richten. Durch die 

verschiedenartigen Motive der Nutzer, entstehen ebenso verschiedenartige 

Immobilientypen. Oft wird statt dem Begriff Freizeitimmobilie der Begriff 

Freizeitanlage verwendet, der neben der Immobilie selbst auch den gesamten 

                                                
5 Vgl. Albertin (2007), S.83f 
6 Vgl. Wenzel (2006), S.286ff 
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stationären Anlagenbestand, wie beispielsweise Außenbereiche und Freiflächen, wie 

sie bei Golfanlagen oder Parks anzutreffen sind, umfassen. Nicht zu Freizeitanlagen 

zu zählen sind temporäre Einrichtungen wie Jahrmärkte oder Zirkuszelte. Die 

Individualität der einzelnen Freizeitimmobilien führt einerseits dazu, dass eine 

Drittverwendung oft nur mit erheblichem Aufwand möglich ist, andererseits stellt sie 

auch eine Chance dar, einzigartige Konzepte entstehen zu lassen. Bei 

Freizeitimmobilien kann grundsätzlich zwischen privatwirtschaftlicher Nutzung und 

kommunal dominierter Nutzung unterschieden werden. Kommunal dominierten 

Freizeitimmobilien, wie beispielsweise Schwimmbädern, Museen oder 

Theaterbühnen, wird oftmals ein öffentlicher Versorgungsauftrag beigemessen, 

privatwirtschaftliche Freizeitanlagen hingegen entstehen aus rein wirtschaftlichen 

Überlegungen und stehen im Renditewettbewerb mit anderen Immobilientypen. 

Wenngleich jede Immobilie sich harten wirtschaftlichen Rentabilitätsanforderungen 

stellen muss, dürfen vor allem bei Großprojekten auch regional- bzw. 

kommunalwirtschaftliche Aspekte nicht vergessen werden, sind Freizeitimmobilien 

doch auch oft maßgeblich an Entwicklungen, die sich unter dem Aspekt der 

Umwegrentabilität zusammenfassen lassen, beteiligt. Die Freizeitimmobilie ist meist 

sehr eng mit einem speziellen Nutzungskonzept verbunden, was dazu führt, dass 

Erfolg oder Misserfolg einer Freizeitimmobilie sehr stark vom Konzept des Betreibers 

abhängig sind. Die Bedeutung des Betreibers einer solchen Anlage spiegelt sich darin 

wieder, dass Freizeitimmobilien allgemein sehr häufig als Betreiberimmobilien 

bezeichnet werden. Nutzungskonzepte  müssen bei einem Großteil der 

Freizeitimmobilien vom Betreiber aufgrund des stetigen Wettbewerbsdrucks laufend 

revitalisiert und erweitert werden7  

 

Grabener definiert Freizeitimmobilien als reine Betreiberimmobilien, die bestimmte 

Freizeitsegmente abdecken. Das Spektrum reicht von überdimensionalen 

Erlebnisparks in Las Vegas bis zu Campingparks an der Adriaküste. Grabener weist 

auf die starke Abhängigkeit von Trends, die Volatilität der gesellschaftlichen 

Rahmenbedingungen und die Einkommensentwicklung potenzieller Nutzer als 

Spezialitäten dieser Immobilienart hin.8 

                                                
7 Vgl. Mändle/Mändle (2011), S. 597ff 
8 Vgl. Grabener (2010), S. 362 
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Rottge definiert Freizeitimmobilien über ihren Standort und ihren Flächenbedarf. Es 

werden innerstädtische Freizeitimmobilien, die einen geringen Flächenbedarf 

aufweisen und meist in anderen Immobilienarten integriert sind (beispielsweise 

Erlebnisgastronomie), von Freizeitgroßanlagen unterschieden, die auf Grund ihres 

Flächenbedarfes weniger zentral angesiedelt werden. Besonders hervorzuheben ist das 

Urban Entertainment Center, welches einen Mix aus mehreren Freizeitangeboten 

zusammenfasst, wenngleich immer eine oder mehrere Attraktionen die 

Besuchermagneten darstellen. Es wird schlussendlich auch auf die Besonderheit der 

Freizeitimmobilie hinsichtlich der Drittverwertungsmöglichkeit hingewiesen und 

festgestellt, dass Freizeitimmobilien oftmals als Einzweckbauten geplant werden.9 

 
 
2.2 Historische und zyklische Entwicklungen des 

Freizeitanlagenmarkts  
 

Im immobilienwirtschaftlichen Alltag spielen Freizeitimmobilien seit den 1990er-

Jahren eine immer bedeutendere Rolle. Nach anfänglichem Boom verringerte sich mit 

dem Ende der sogenannten „New Economy“ zwar die Bautätigkeit in dieser Sparte der 

Immobilienwirtschaft und zahlreiche Pläne und Visionen wurden schlussendlich nicht 

umgesetzt, trotzdem ist die wirtschaftliche Bedeutung dieses Sektors nicht von der 

Hand zu weisen. In regelmäßigen Abständen ist von internationalen Großprojekten zu 

hören, die oft auch in Zusammenhang mit zukünftigen sportlichen oder kulturellen 

Großereignissen stehen. Als Beispiel sei hier die Austragung der 

Fußballweltmeisterschaft 2006 in Deutschland zu nennen, die es notwendig machte, 

einerseits Stadien zu sanieren und zu adaptieren, andererseits auch neue Arenen zu 

errichten. Großereignisse und die damit verbundenen öffentlichen Investitionen 

könnten ein Indikator für zyklische Effekte am Freizeitimmobilienmarkt sein. Bei 

ganzheitlicher Betrachtung des Freizeitanlagenmarktes ist jedoch festzustellen, dass 

diese zyklischen Effekte ganz klar von einem kontinuierlichen Wachstum des Marktes 

beeinflusst sind. Das Wachstum wird dabei vor allem von der zunehmenden Vielfalt 

an neuen Freizeitanlagen geprägt. Viele sehr große Freizeitanlagen haben gemein, dass 

                                                
9 Vgl. Rottge (2017), S. 166 
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die in der traditionellen immobilienwirtschaftlichen Sichtweise streng getrennten 

Elemente Freizeit, Arbeit und Konsum nicht klar abgrenzbar sind, sondern sich 

miteinander vermischen. Ein Beispiel für diese Ausprägung ist der Europapark Rust 

(Deutschland) oder das Phantasialand in Brühl (Deutschland). Freizeitparks dieser 

Prägung verschmelzen vielerlei, gewöhnlich getrennt angebotene Aktivitäten und sind 

aufgrund ihrer Komplexität kaum als singulär identifizierbarer Immobilientyp zu 

kategorisieren.10 

 

2.3 Segmentierung und Entstehung  des Freizeitanlagenmarktes 
Wie eingangs angeführt, ist die Diversität des Freizeitimmobiliensektors im Rahmen 

der Immobilienwirtschaft ein maßgebliches Charakteristikum. Diese Tatsache macht 

eine Segmentierung der Teilbereiche des Freizeitanlagensektors – wie in der 

nachfolgenden Grafik ersichtlich – unumgänglich. 

 
Abbildung 1: Teilmärkte des Freizeitanlagenmarktes und benachbarte Immobilienmärkte, Quelle: Falk 

(2006), S. 287 

 

Die Gemeinsamkeit aller in obiger Abbildung dargestellten Teilmärkte ist eine stetig 

zunehmende Erlebnisorientierung. Die Nachfrage nach 

Freizeitgestaltungsmöglichkeiten stellt sich als sehr individuell dar und führt zu einem 

überaus differenzierten Freizeitanlagenmarkt mit einer erstaunlichen Fülle 

                                                
10 Vgl. Beyerle (2010), S.15f 
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unterschiedlicher Typen von Anlagen und der Markt kann daher in diverse 

Subsegmente unterteilt werden. Einerseits werden erfolgreiche Betriebskonzepte 

durch das Entstehen von Ketten multipliziert, andererseits entstanden ganz neue 

Konzepte, wie beispielsweise Themenparks, Spaß- und Erlebnisbäder und 

Veranstaltungsarenen, die zu den sogenannten Freizeit-Großeinrichtungen zählen. Es 

ist wichtig zu erkennen, dass sich der Freizeitmarkt zwar insgesamt kontinuierlich und 

dynamisch entwickelt hat, allerdings dürften sich nicht alle angeführten Teilmärkte 

zukünftig im Ausmaß des Gesamtwachstums des Marktes entwickeln. In vielen dieser 

Teilmärkte herrscht ein harter Verdrängungswettbewerb und in manchen ist bereits 

von einer Marktsättigung beziehungsweise Übersättigung auszugehen.11  

 

Die Freizeitwirtschaft besteht heute nicht mehr nur aus Unternehmen des 

produzierenden Gewerbes, sondern besteht aus einer Vielzahl von Unternehmen, die 

der Dienstleistungsbranche zuzuordnen sind. Vom Entstehen neuer Unternehmen, ja 

ganzer neuer Branchen, der Expansion traditioneller Freizeitunternehmen sowie einer 

Vergrößerung der für den Freizeitsektor produzierenden Industrie lässt sich ein 

generell dynamischer Entwicklungsprozess ableiten, der durch die immer stärkere 

Internationalisierung einen zusätzlichen Schub erfährt. Diese langfristige, positive 

Entwicklung lässt sich auch vom Wachstum des gesamten Freizeitmarktvolumens im 

Zeitverlauf ableiten und soll durch das folgende Balkendiagramm veranschaulicht 

werden.12 

 

                                                
11 Vgl. Wenzel (2006), S.287f 
12 Vgl. Wenzel (1998), S.89f 
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Abbildung 2: Marktvolumina des Freizeitmarktes in Deutschland, Quelle: Funk et al. (2014), S. S.178ff 
 

Für die Freizeitindustrie mindestens genauso wichtig wie das Wachstum des 

Markvolumens ist der im Zeitverlauf überproportionale Anstieg der Freizeitausgaben 

pro Person im Verhältnis zum privaten Verbrauch beziehungsweise der steigende 

Anteil der Freizeitausgaben, gemessen am ausgabefähigen Einkommen.13 

 

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Freizeitausgaben in Prozent, gemessen am 

ausgabefähigen Einkommen jährlich, wobei von einem Arbeitnehmerhaushalt in den 

alten Bundesländern Deutschlands mit mittlerem Einkommen ausgegangen wird, in 

dem vier Personen leben. 

  

                                                
13 A.a.O., S 90 
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Anteil der Freizeitausgaben am ausgabefähigen Einkommen p.a. 

Jahr Anteil in Prozent Absolut in DM 

1965 9,5 1129 

1970 10,7 1613 

1975 12,9 3397 

1980 13,6 4868 

1985 14,2 5574 

1990 13,8 7641 

1995 14,8 9504 
Tabelle 1: Freizeitausgaben im Verhältnis zum ausgabefähigen Einkommen, Quelle: Heuer/Schiller 

(1998), S.90 

 

2.4 Eingliederung des Freizeitimmobilienmarktes in den 

Immobilienmarkt und Arten von Freizeitimmobilien 
 

Um einen Eindruck zu gewinnen, wie sich Freizeitimmobilien in die Gesamtheit der 

Immobilienarten eingliedern, soll folgende Übersicht angeführt werden. In einem 

nächsten Schritt erfolgt dann die Einteilung des Segments der Freizeitimmobilien in 

seine Teilmärkte. 
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Tabelle 2: Eingliederung der Freizeitimmobilien in die Gesamtheit der Immobilienarten, Quelle: von 

der Lieth (2015), S. 1235 

 

Freizeitimmobilen stellen ein ganz besonderes Segment innerhalb der 

Immobilienwirtschaft dar. Es ist festzustellen, dass eine erfolgreiche Bewirtschaftung 

von Freizeitimmobilien sehr stark von aktuellen Trends in den spezifischen 

Teilmärkten abhängig ist. Herausforderungen sind zusätzlich durch die starke 

Heterogenität dieses Sektors gegeben, da beispielsweise sowohl Multiplex-Kinos und 

Freizeitparks wie auch diverse Sportstätten und Fitnessstudios unter dem Begriff der 

Freizeitimmobilie subsummiert werden. Weitere Unterscheidungen zu klassischen 
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Immobiliensektoren wie Wohnimmobilien oder Büroimmobilien sind bezüglich der 

Standortkriterien, kürzerer Lebenszyklen sowie auch oft eingeschränkter 

Nachnutzungsmöglichkeiten gegeben.14 

 

Wie bereits eingangs beschrieben, stellt die Heterogenität dieses Sektors eine 

Herausforderung dar und darum soll in einem ersten Schritt erläutert werden, welche 

Immobilienarten unter dem Begriff Freizeitimmobilie zusammengefasst werden. Im 

Folgenden werden die einzelnen Immobilienarten aufgezählt und kurz beschrieben. 

 
Marktsegment Beispiele 

Multifunktionale Urlaubs- und 

Ferienanlagen 

Feriendorf 

Bungalowdorf 

Campinganlage 

Sportboothafen 

Cluburlaubsanlage 

Multifunktionale Kuranlagen Kur- und Heilbadanlage 

Kurhaus 

Beherbergungsbetriebe Hotel 

Gasthof 

Pension 

Jugendherberge 

Schönheits- und Gesundheitsanlagen Bräunungsstudio 

Sauna 

Kneipanlage 

Schönheitsfarm 

Sport- und Fitnessanlagen Sport- und Fitnesscenter 

Tennis-, Squash oder Badmintonanlage 

(auch kombiniert) 

Schwimmbad 

Golf- und. Minigolfanlage 

Bodyflying-Anlage 

                                                
14 Vgl. Dziomba/Beyerle (2003), S.111 
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Eissportanlage 

Kegel- bzw. Bowlinganlage 

Motorsportanlage 

Wasserskiseilbahn 

Kurs- und Weiterbildungseinrichtungen Musikschule 

Sprachschule 

Bibliothek 

Tanzschule 

Kulturelle Freizeitanlagen Museum 

Theater, Oper 

Freilichtbühne 

Galerie 

Kino/Multiplex 

Konzerthalle 

Kulturzentrum 

Gastronomie Restaurant 

Systemgastronomie 

Erlebnisgastronomie 

Diskothek 

Freizeit- und Vergnügungsparks Freizeitpark 

Themenpark 

Family-Entertainment-Center 

Tierparks und Aquarien Tierpark 

Zoologischer Garten 

Aquarium 

Veranstaltungszentren Messe- und Kongresszentrum 

Mehrzweckhalle 

Stadion 

Kommerzielle Vergnügungs- und 

Spielstätten 

Spielhalle 

Spielcasino 

Pferderennbahn 

Lasertag-Hallen 
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Besondere künstlerische oder historische 

Anlagen 

Schlösser, Burgen, Kirchen, Klöster, 

sonstige Baudenkmäler 

Einzelhandelsorientierte 

Freizeitlokalitäten 

Mall 

Einkaufspassage 

Markt 

Festival-Retailing 
Tabelle 3: Arten von Freizeitimmobilien, Quelle: Heuer/Schiller (1998), S.92ff 

 
Im folgenden Teil dieser Arbeit werden einzelne Arten von Freizeitimmobilien anhand 

von ausgewählten Beispielen näher definiert und beleuchtet. Die angeführten Fälle 

wurden ausgewählt, um aktuellen Trends und Entwicklungen im Markt für 

Freizeitimmobilien Rechnung zu tragen, bestimmte Spezifika von Freizeitimmobilien 

aufzuzeigen und zur Beantwortung der gestellten Forschungsfragen beizutragen. 

 

1.4.1 Urban Entertainment Center (UEC) 

Die sogenannten Urban Entertainment Center kamen in den USA Ende der 1980er-

Jahre auf. Die Idee war es, den Shopping-Center-Gedanken auf den in dieser Zeit stark 

wachsenden Freizeitanlagenmarkt zu übertragen. Ziel dieses neuen Konzepts war es, 

Freizeit-, Handels- und Dienstleistungsnutzungen zu einem homogenen 

Gesamtkonzept zusammenzuführen. Sehr oft wurde ein Themenkonzept über diese 

Urban Entertainment Center gespannt, welches dem Einkaufs- und Erlebnisfaktor ein 

Alleinstellungsmerkmal in einem spezifischen Markt geben sollte. Spätere 

Ausprägungen wurden gerade wegen des Themencharakters der Anlagen auch Retail 

Entertainment Center (REC) genannt. Vornehmlich anzutreffen sind diese REC nach 

wie vor in den USA, Großbritannien, Spanien, in osteuropäischen EU-Ländern sowie 

in Russland. Wichtigstes Standortkriterium für UECs beziehungsweise RECs ist das 

Einzugsgebiet. Innerhalb von einer halben Stunde bis maximal einer Stunde 

Autofahrzeit sollte ein Ballungsraum mit mindestens einer Million Einwohnern 

erreichbar sein. Da aber auch die Größe von solchen Centern entscheidend ist – erst 

ab einer Größe von 50.000 m2 thematisierter Einzelhandel inklusive 

Themengastronomie wird von einer „Destination“ gesprochen – finden sich UEC 

ähnlich wie Einkaufszentren vor allem in peripheren Lagen. Diese Tatsache führt dazu, 

dass UECs, um die notwendigen Frequenzströme erreichen zu können, dringend 
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Mieter mit Erlebnisanker-Funktionen benötigen. Nur diese Frequenzströme können 

den Grundstein für die vielen weiteren möglichen Angebotsbereiche im Freizeit-, 

Erlebnis- und Unterhaltungsbereich legen. Als Ankermieter werden oft 

Multiplexkinos, Indoor-Themenparks und Familienunterhaltungszentren angesehen. 

Planung und Konzeption und in weiterer Folge das Center-Management werden 

zentral gesteuert. Der Mehrwert und die Anziehungskraft entstehen bei solchen 

Anlagen durch die passende Kombination einer Vielzahl von Unterhaltungs-, 

Erlebnis- und Einkaufsangeboten, zusammengefasst in einem räumlichen Komplex. 

Neben der großen Bedeutung der meist themenbasierten Erlebnisgastronomie, muss 

durch attraktive Veranstaltungsreihen beziehungsweise Großevents dafür gesorgt 

werden, dass der Erlebnisfaktor bei den Kunden möglichst hoch verspürt wird, um in 

weiterer Folge eine maximale Wiederholungsbesucherquote zu erreichen. Vor allem 

bei kleineren Einzugsgebieten sind Wiederholungsbesucher für ein Urban 

Entertainment Center von größter Bedeutung. Oft sind auch Beherbergungsbetriebe 

als Ergänzungsmodule an UECs angeschlossen, die, wenn die notwendige touristische 

Standortfrequenz gegeben ist, ihren Beitrag zum Erfolg des UEC leisten können.15 

 

Die folgende Übersicht soll einen Einblick in verschiedene Kennzahlen ausgewählter 

Einzelnutzungen von UECs geben, die ersichtlich machen, dass teilweise vollkommen 

unterschiedliche Mieterträge generiert werden können, dass aber auch mit 

unterschiedlichen Anforderungen, die Reattraktivierung betreffend, zu rechnen ist. 

 
Tabelle 4: Kennzahlen Einzelnutzungen UEC, Quelle: Wenzel (2006), S. 292 

                                                
15 Falk (2006), S. 288ff 
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1.4.2 Marken-Erlebniswelten 

Auf Marken-Erlebniswelten wird in dieser Arbeit detaillierter eingegangen, da diese 

ein gutes Beispiel für große Freizeitanlagen darstellen. Marken-Erlebniswelten stellen 

für Unternehmen ein wichtiges Kommunikationsmittel dar und sind zur Inszenierung 

von Freizeit-Erlebniswelten ausgezeichnet geeignet. Unternehmen, die diese Strategie 

verfolgen, benutzen Konzepte mehrdimensionaler Unterhaltung, die meist nach dem 

„Edutainment-Prinzip“ aufgebaut sind. Dabei werden Attraktionen geschaffen, die ein 

Thema, das mit einem bestimmten Unternehmen verbunden ist, auf informative, 

unterhaltsame und spielerische Weise vermitteln. Im Fokus steht also die Verbindung 

von Lernen und Unterhaltung. Durch das Erleben eines bestimmten Themas kann ein 

Unternehmen einen nachhaltigen Imagegewinn und eine starke Bindung von Kunden 

an das Unternehmen und an dessen Produkte erreichen. Gründe für die Entscheidung, 

eine Marken-Erlebniswelt zu errichten, sind für Unternehmen vielfältig und haben oft 

mit der Kompetenzdarstellung zu tun. Die Zurschaustellung von Kompetenzen kann 

auf gesättigten Märkten mit weitgehend austauschbaren Produkten und 

Dienstleistungen den entscheidenden Vorteil gegenüber der Konkurrenz bringen. 

Durch Reizüberflutung und damit einhergehende Streuverluste bei konventionellen 

Unternehmenskommunikationskanälen wird es für Unternehmen zunehmend 

wichtiger, den Kunden möglichst individuell anzusprechen. In Marken-Erlebniswelten 

kann ein Unternehmen mit der potenziellen Zielgruppe in unmittelbaren Dialog treten 

und Inhalte und Botschaften platzieren, die bei Printanzeigen oder TV-Spots aufgrund 

der flüchtigen Informationsaufnahme nicht zu transportieren sind. Die Kontaktquote, 

die Intensität und die hohe Verweildauer der Konsumenten zeigen ganz klar das 

Potenzial von Marken-Erlebniswelten auf, was sie zu einem einzigartigen und 

qualitativ hochwertigen Kommunikationskanal für ein Unternehmen und dessen 

Marke(n) macht.16 Abschließend werden in der folgenden Tabelle Beispiele für 

Marken-Erlebniswelten samt einigen aussagekräftigen Kennzahlen dargestellt: 

                                                
16 Vgl. Wenzel (2006), S. 294ff 
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Tabelle 5: Beispiele für Marken-Erlebniswelten, Quelle: Wenzel (2006), S. 297 

 

1.4.3 Sportanlagen mit Fokus auf Tennisanlagen 

Auf Grund der Tatsache, dass der Sportmarkt zu einem ernstzunehmenden 

wirtschaftlichen Faktor geworden ist, beschäftigt sich diese Arbeit im Folgenden mit 

der Thematik der Freizeitimmobilien im Sportsegment. In Deutschland beispielsweise 

waren laut Deutschem Sportbund e.V. im Jahr 2005 rund 27 Millionen Mitgliedern in 

ca. 87.000 Sportvereinen organisiert. Alleine diese enorme Zahl der organisiert 

Sporttreibenden lässt auf einen erheblichen Wirtschaftsfaktor schließen. 

Genaugenommen summieren sich die Ausgaben der privaten Haushalte für sportliche 

Aktivitäten auf ein Gesamtvolumen von rund 20 Milliarden Euro. Wenn man die mit 

dem Sportsektor unmittelbar verbundenen Sektoren (Produkte und Dienstleistungen) 

hinzuzählt spricht man sogar von einer Summe von 30 Milliarden Euro. Bezogen auf 

die Immobilienwirtschaft kann der Sportanlagenmarkt auch mit großen Zahlen 

aufwarten, so gab es laut Deutschem Tennisbund im Jahr 2005 knapp 47.000 

Tennisfreiplätze sowie 13.900 Hallenplätze, von denen wiederum ca. 9.500 

gewerblich betrieben werden. Trotz des hohen gewerblichen Anteils bei 

Tennishallenplätzen darf nicht vergessen werden, dass über alle Sportanlagen gesehen, 

bei der Grundversorgung mit Sportanlagen den Kommunen als Errichter rund 80 
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Prozent und als Betreiber mit rund 61 % eine sehr große Bedeutung als Grundversorger 

zukommt.17 

 

Die große Anzahl der Sporttreibenden in organisierten Verbänden soll durch die 

folgende Grafik, welche die mitgliederstärksten Sportverbände in Deutschland zeigt, 

veranschaulicht werden. Zu beachten ist allerdings, dass die Zahl der nicht in 

organisierten Verbänden Sporttreibenden, die Freizeitanlagen für die Ausübung ihrer 

sportlichen Hobbies benützen noch ungleich größer ist. 

 

 
Abbildung 3: Top 10 mitgliederstärkste Sportverbände Deutschlands 2018, Eigene Darstellung, Quelle: 

Deutscher Sportbund e.V. 

 

Als Beispiel für eine Sportanlage wird in dieser Arbeit eine Tennisanlage repräsentativ 

für Sportanlagen für etablierte Sportarten näher betrachtet. Etablierte Sportarten lassen 

sich von Fun—und Trendsportarten anhand ihrer geringeren Abhängigkeit von neuen 

Entwicklungen, Modererscheinungen und Trends abgrenzen. Tennis gilt gemeinhin 

als Weltsportart, was sich daraus ableiten lässt, dass es im professionellen Bereich über 

einen konstanten Zeitraum kontinental-übergreifende Wettbewerbe gibt und der 

                                                
17 Vgl. Wenzel/Frechen/Koineke (2006), S. 318f 
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Tennissport auch im Hobbybereich über keine eklatanten regionalen Interessenslücken 

aufweist.18 Dass selbst eine Weltsportart wie Tennis von Zyklen betroffen ist zeigt sich 

dadurch, dass im Jahr 2002 noch beinahe 1,8 Millionen Spieler im Verband registriert 

waren, während, wie die aktuelle Statistik in Abbildung 4 zeigt 2018 nur mehr knapp 

1,4 Millionen Spieler im Deutschen Tennisbund aktiv waren.19 

 

Tennisanlagen können im Wesentlichen aus Freiplätzen, Tennishallen, Clubhäusern, 

Restaurants, Bars, Sportshops sowie aus Sanitärräumlichkeiten und Büroteilen 

bestehen. Tennishallen, die einen wesentlichen Teil des wertbeeinflussenden Faktors 

dieser Freizeitimmobilienart darstellen, dienen in erster Linie dazu, die Ausübung des 

Sportes unabhängig von Jahreszeit und Witterungsverhältnissen zu ermöglichen. Auch 

Tennisanlagen können, wie viele andere der Freizeitgestaltung dienliche Immobilien, 

entweder privatwirtschaftliche, von kommerziellen Investoren errichtete und 

betriebene Anlagen sein oder aber auch der Sphäre der öffentlichen Hand zuzuordnen 

sein.20 

 

Ein entscheidender Faktor für die Errichtung einer Tennisanlage sind die Kosten mit 

denen im Zuge der Herstellung zu kalkulieren ist. Nachfolgende Tabelle soll über die 

Errichtungskosten der jeweiligen Ausführungsart Aufschluss geben. 

 
Tabelle 6: Baukosten verschiedener Tennishallenarten, Quelle: Kleiber Digital (2016) 

 

Die obige Tabelle zeigt, dass die verschiedenen Hallen doch beträchtliche Baukosten 

mit sich bringen. Um auf die Gesamtinvestitionskosten einer solchen 

Freizeitimmobilie zu kommen sind noch Grundkosten und Nebenkosten zu addieren.  

                                                
18 Vgl. Faika (2002), S. 202 
19 Vgl. Wenzel/Frechen/Koineke (2006), S. 319 
20 Vgl. Kleiber, Kleiber-digital, Teil V, 6.5 Tennisanlage, Stand Dez. 2016 
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1.5 Anforderungscharakteristika moderner Freizeitanlagen 
 

Grundsätzlich sind Freizeitaktivitäten auf Grund ihrer Entwicklung in den meisten 

Fällen mit einem gewissen Outdoor-Gedanken verbunden, was aber nicht heißt, dass 

der moderne Konsument auf Witterungsunabhängigkeit verzichten möchte. In diesem 

Spannungsbogen gilt es einerseits, höchsten Komfort und Witterungsunabhängigkeit 

mit einem speziellen Outdoor-Gefühl zu verbinden. Möglich machen dies modulare, 

flexible Wände sowie spezielle, zu öffnende oder transluzente Dachkonstruktionen. 

Flexibilität ist also auch schon während der Nutzungsdauer der Freizeitimmobilie 

gefragt.  

 

Eine weitere Anforderung an moderne Freizeitanlagen geht mit der stetig 

zunehmenden Bedeutung der zu gewährleistenden Sicherheitsanforderungen, in Form 

der Funktionssicherheit der Anlage, der persönlichen Sicherheit der Nutzer sowie der 

Buchungssicherheit, einher. Eine Freizeitanlage muss dem Bedürfnis nach 

Abwechslung gerecht werden. Als besonders erfolgreich stellten sich integrierte 

Konzepte heraus, die Spannung, Action und Erholung für den Nutzer bestmöglich 

abstimmen. Die Nutzer wünschen sich möglichst viel Freiraum, wenig 

Reglementierung und einen möglichst geringen Zeitaufwand sowie einen möglichst 

individuellen Gestaltungsraum während ihrer Verweildauer in einer Freizeitanlage.21 

 

Interessant zu beobachten war, dass die Rezessionsauswirkungen, mit denen andere 

Immobilienmärkte zu kämpfen hatten, nicht in voller Stärke auf den Freizeitmarkt 

übergeschlagen haben. Einige Freizeitanlagentypen konnten sogar starke 

Wachstumsraten verzeichnen. Wachstumspotenziale sind allerdings immer mit der 

Übertragung von erfolgreichen Konzepten und damit verbundenen neuen 

Entwicklungen als Reaktion auf aktuelle Trends auf neuen Märkte verbunden. Beim 

Freizeitanlagentyp der Beherbergungsbetriebe waren dies beispielsweise Themen- 

und Erlebnishotels, Ferienhotels mit attraktiven Badelandschaften, die Fokussierung 

auf preissensible Zielgruppen durch die Errichtung von Ein-, Zwei- und Dreisterne-

Hotels sowie die Etablierung von Boardinghouses, die als günstige 

                                                
21 Vgl. Wenzel (2006), S. 208ff 
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Übernachtungsmöglichkeit für Geschäftsreisende dienen. Ein weiterer Trend in der 

Beherbergungsindustrie sind Kinderhotels, deren Anforderung es ist Betreuungs- und 

Unterhaltungsprogramme für Kinder zu bieten, um den Eltern die Möglichkeit für 

gemeinsame Aktivitäten zu bieten. Eine andere nicht minder zukunftsträchtige 

Zielgruppe stellen Senioren dar, die von anderen Wirtschaftssektoren schon lange als 

zahlungskräftige Klientel wahrgenommen wird. Der Immobiliensektor zieht 

mittlerweile in diesem Bereich mit modernen Seniorenwohnresidenzen, die neben 

medizinischen Leistungen umfangreiche Freizeit- und Unterhaltungsmöglichkeiten 

bieten, nach.  

 

Bei den Sportanlagen zeichnet sich eine Erfolg bringende Charaktereigenschaft ab, die 

für sehr viele Sportarten gilt, nämlich die Multifunktionalität und Vielfältigkeit der 

Anlagen. Damit einhergehend ist der Trend zu Großanlagen in denen mehrere 

Sportarten ausgeübt werden können. Besonders erwähnenswert sind nach wie vor 

Fitnessstudios, die durch immer spezialisiertere Angebote die verschiedensten 

Zielgruppen ansprechen. Beispiele dafür sind Frauenstudios, Kraftstudios, 

Wellnessstudios und immer mehr auch Senioren- und Rehastudios. Reine 

Erlebnissportarten wie Klettern, Sky-Diven oder gar Surfen werden zwar von einer 

jungen Zielgruppe sehr gut angenommen, sind jedoch nur begrenzt massentauglich 

und müssen auf Grund ihrer kurzen Lebenszyklen aus immobilienwirtschaftlicher 

Sicht hinterfragt werden.  

 

Nachhaltigeren Erfolg wird kombinierten Freizeit-Einkaufs-Mega-Malls 

zugeschrieben, da diese Synergieeffekte aus dem Einzelhandel und verschiedene 

Unterhaltungsmöglichkeiten generieren kann. Diese Einzelhandelsorientierten 

Freizeiteinrichtungen ermöglichen dem Einzelhandel durch 

Unterhaltungsmöglichkeiten für die ganze Familie eine Emanzipierung vom immer 

stärker werdenden Online-Handel. Ein Beispiel für die gelungene Umsetzung dieses 

Konzeptes stellt das CentrO Oberhausen dar, das neben einer Verkaufsfläche von 

100.000 Quadtratmetern über 20 Restaurants sowie zahlreiche Freizeitattraktionen, 

wie beispielsweise einen Abenteuerpark für Kinder, ein Musicaltheater und eine 

Marina umfasst.  
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Der Trend von kombinierten Angeboten und Mixed-Use-Strategien macht auch vor 

den Multiplex-Kinos nicht halt. Einerseits ist natürlich immer noch der neueste Stand 

der Technik betreffend Bild und Ton relevant, andererseits wird auch in Multiplex-

Kinos versucht einen gewissen Erlebnisfaktor zu verpassen. Dies kann durch 

Simulatoren, Virtual Reality aber auch durch Erweiterungen um Räumlichkeiten in 

denen die Besucher Laser-Tag spielen können, erreicht werden. Eine Merkmal als 

Anforderungskriterium das bei einem Großteil der angeführten Freizeitanlagen immer 

wieder angeführt wird ist die Multifunktionalität und zukünftige Adaptierbarkeit, um 

für zukünftige Trends und Entwicklungen gerüstet zu sein.22 

  

                                                
22 Vgl. Wenzel (1998), S. 153ff 
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2. Entwicklungen und Trends bei Freizeitimmobilien 

 
Um die Relevanz des Themas Freizeitimmobilien richtig einschätzen zu können, soll 

im Folgenden ein Einblick in das Freizeitverhalten von Menschen und ebenso in die 

Entwicklung in diesem spezifischen Segment des Immobilienmarktes gegeben 

werden. 

 

2.4 Entwicklung des Freizeitverhaltens 
 

Erheblichen Einfluss auf das Freizeitverhalten von Menschen haben seit jeher die 

Rahmenbedingungen, die notwendig sind, um Freizeit konsumieren zu können. Diese 

Rahmenbedingungen werden durch die Wirkung von gesellschaftlichen, technischen 

aber auch wirtschaftlichen Trends maßgeblich beeinflusst.23 

 

Gesellschaftliche Trends umfassen die Tatsache, dass neben der jungen Zielgruppe 

auch die ältere Zielgruppe immer stärker in den Fokus rückt und erhebliche 

Zuwachspotenziale aufweist. Vielversprechend sind Freizeitangebote, die die 

Interessen von urbanen Singles abdecken, da diese überdurchschnittliche Nutzer von 

Freizeitangeboten sind und somit ein aussichtsreiches Marktpotenzial darstellen. 

Während zunehmende Individualmobilität die Nutzung von Freizeitimmobilien 

erleichtert, bringt der anhaltende Trend zu größeren Wohnungen in Verbindung mit 

besserer Wohnausstattung ständige Innovationen im Bereich des Home-

Entertainments auch das Risiko mit sich, dass immer mehr Anteile der Freizeit in den 

eigenen vier Wänden verbracht werden. All diese gesellschaftlichen Entwicklungen 

zeigen, wie die Nutzung von Freizeitanlagen in der Vergangenheit beeinflusst wurde 

und auch wie diese zukünftig beeinflusst werden wird.24 

 

Technische Innovationen sind ebenfalls Teil der Entwicklung des Freizeitverhaltens 

und können positive Auswirkungen auf den Freizeitanlagenmarkt haben. Es muss 

jedoch auch bedacht werden, dass mit technischen Innovationen auch immer ein 

                                                
23 Vgl. Franck (2004), S.16 
24 A.a.O., S.16f 
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Verdrängungswettbewerb verbunden ist. In der Vergangenheit waren dies 

beispielsweise im Bereich Kino unterschiedliche Licht-, Sound- und 

Projektionstechniken. Aktuelle und zukünftige Entwicklungen im Bereich der 

Informations- und Kommunikationstechnologie scheinen allerdings nicht geeignet, 

den aushäusigen Freizeitmarkt zu stärken, sondern fördern eher den Bereich des 

Home-Entertainments. Technische Innovationen sind allerdings im Bereich von 

gesundheitsorientierten Freizeitaktivitäten (Sport, Wellness, Entspannung und 

Erholung, Weiterbildung) durchaus geeignet, ein Wachstumselement für den 

Freizeitanlagenmarkt darzustellen.25 

 

2.5 Allgemeine Trends im Freizeitanlagenmarkt 
 

Freizeitimmobilien stellen ein besonderes Segment der Immobilienwirtschaft dar. 

Einerseits müssen sie von Immobilienresearchern und Investoren an harten 

Wirtschaftlichkeitskriterien, genau wie andere Immobilien und Investitionen, 

gemessen werden, andererseits sind sie sehr stark von aktuellen Trends abhängig.26 

 

Im folgenden Teil dieser Arbeit sollen Trends und deren Auswirkungen auf 

Freizeitanlagen, deren Betrieb und den Freizeitmarkt allgemein aufgezeigt werden. 

 

2.5.1 Anlagenbezogene Trends 

Die zur Bewirtschaftung von Freizeitbetrieben notwendigen Immobilien erlebten in 

nahezu allen Freizeitanlagenmärkten einen Trend zum Flächen- bzw. 

Kapazitätswachstum. Sehr gut zu beobachten ist dies bei Kinos, die zu immer größeren 

Multiplexcentern wachsen. Auch im Bereich von Fitnessstudios ist ein stetiges 

Flächenwachstum zu beobachten. Der Trend, klassische Outdoor-Sportarten in 

Indoor-Konzepte zu verwandeln, beispielsweise Skihallen, Indoor-Soccer-Arenen und 

Beachsporthallen, führt ebenfalls zu einem Flächenwachstum von Freizeitimmobilien 

und dient dem generell im Wachstum befindlichen Bedürfnis der 

Wetterunabhängigkeit. Ein weiterer Trend der schon seit längerem Bestand hat, ist die 

                                                
25 A.a.O., S.17f 
26 Vgl. Beyerle (2010), S.15 
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stärkere Verbindung von Einkauf und Freizeit, was sich besonders bei der Konzeption 

von Shopping-Centern deutlich erkennen lässt. Bezogen auf das Angebot am 

Freizeitmarkt, kann festgehalten werden, dass einerseits sogenannte Funsportarten, 

wie beispielsweise Skating-Hallen, Wasserskiseilbahnen und Kletterhallen, 

zunehmen, andererseits aber auch etablierte Sportarten durch Golfanlagen und 

Reitsportanlagen repräsentiert sind. Es wurde auch festgestellt, dass sich große 

Freizeitanlagen auch sehr gut zur Unternehmenskommunikation und daher als 

Marketinginstrument eignen, was sich einerseits in sogenannten Brand Parks 

(beispielsweise VW-Autostadt in Wolfsburg oder Ferrari World in Abu Dhabi) aber 

auch durch die Übernahme von Namensrechten von Stadien und Mehrzweckhallen 

(Allianz Arena München, O2 Arena London) widerspiegelt.27 

 

2.5.2 Betriebsbezogene Trends 

Den betriebsbezogenen Trends zuzurechnen ist, dass schon in den anlagenbezogenen 

Entwicklungen erwähnte Wachstum der einzelnen Anlagen zu 

Freizeitgroßunternehmen. Besonders zu beobachten ist dies bei Freizeitparks, im 

Kinomarkt und in der Systemgastronomie. Diese Freizeitgroßunternehmen sind oft als 

Kettenbetriebe strukturiert, beispielsweise als Franchiseunternehmen. Diese Strömung 

führt zu einem weiteren Trend – der Internationalisierung von Unternehmen und der 

Imitation von erfolgreichen Konzepten. Vor allem bei Erlebnis- und Funsportarten ist 

ein Trend zu immer kürzeren Produktlebenszyklen zu beobachten. Starke 

Vertriebspartner (beispielsweise Reiseveranstalter oder Vereine) stellen oft vor allem 

bei der Gestaltung von abgestimmten Angebotspaketen, die auf ein Erlebnis- oder 

Wellnesswochenende abzielen, eine wichtige Voraussetzung dar. Wichtig bei den 

betriebsbezogenen Trends ist auch festzuhalten, dass Kreditinstitute immer höhere 

Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung stellen.28 

 

2.5.3 Marktbezogene Trends 

Durch Lage in der kommunalen Finanzsituation geht die Bedeutung der öffentlichen 

Hand im Bereich der Freizeitanlagen zurück, was wiederum Raum für privat 

                                                
27 Vgl. Franck (2004), S.42f 
28 A.a.O., S.43 
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finanzierte Anlagen schafft und zur Kommerzialisierung und Professionalisierung des 

Marktes führte. Beeinflusst durch die erhebliche Ausweitung des Anlagenbestandes, 

vor allem durch Freizeitanlangen-Ketten und die Marktkonzentration in Verbindung 

mit dem Trend zu Freizeitgroßanlagen, kommt es in einigen Freizeitsparten zu einem 

stark umkämpften Markt, der von einer hohen Zahl von Übernahmen und 

Beteiligungen geprägt ist. Auch die hohe Markttransparenz, die vor allem auf das 

stetig wachsende Angebot im Internet zurückzuführen ist, trägt ihren Teil zur 

Entwicklung eines stark umkämpften Markts bei.29 

  

                                                
29 A.a.O., S.44 
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3. Wertermittlungsverfahren 

 
In diesem Abschnitt werden gängige Bewertungsverfahren beschrieben, die im 

Rahmen des LBG aufgeführt werden. Dabei werden in den Segmenten dieses Kapitels 

die einzelnen Bewertungsverfahren erläutert sowie deren Spezifika herausgearbeitet. 

Diese werden im weiteren Verlauf dieser Arbeit im Rahmen der Bewertung von 

Freizeitimmobilien gegebenenfalls wieder aufgegriffen.30 

 

Grundsätzlich kann man sagen, dass die Auswahl des Wertermittlungsverfahrens dem 

Sachverständigen obliegt. Wenn die Verkehrswertermittlungen von einem Gericht 

oder einer anderen Verwaltungsbehörde angeordnet werden, muss das jeweils 

geforderte Verfahren angewandt werden. Die derzeit zulässigen 

Wertermittlungsverfahren müssen dem Stand der Wissenschaft entsprechen. Bei den 

aktuell anerkannten Verfahren handelt es sich um das Vergleichswertverfahren, das 

Ertragswertverfahren und das Sachwertverfahren.31 

 

Um die Charakteristik der einzelnen Wertermittlungsverfahren herauszuarbeiten und 

im weiteren Verlauf auf ihre Tauglichkeit im Bereich Freizeitimmobilie zu prüfen, 

wird nachfolgend auf die einzelnen Verfahren näher eingegangen. 

  

                                                
30 Vgl. LGB §3 (1) 
31 Vgl. Kranewitter (2017), S.4f 
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3.4 Vergleichswertverfahren 
 

Die rechtliche Grundlage des Vergleichswertverfahrens geht sowohl auf das 

Liegenschaftsbewertungsgesetz (LBG) sowie die ÖNORM B 1802 zurück. Hinweise 

auf das Vergleichswertverfahren gibt jedoch schon das ABGB, in dem zwischen 

schätzbaren und unschätzbaren Sachen unterschieden wird. Schätzbare Sachen sind 

als solche definiert, dass deren Wert durch einen Vergleich mit anderen 

verkehrsfähigen Sachen bestimmt werden kann.32 

 

Eine wichtige Voraussetzung für die Anwendung des Vergleichswertverfahrens ist, 

dass eine ausreichend große Anzahl von Vergleichspreisen vorhanden ist.33  Was die 

richtige Anzahl von Vergleichspreisen ist, ist sehr stark davon abhängig, ob die 

Vergleichspreise hohen Schwankungen unterliegen oder homogen sind. Als absolute 

Untergrenze sind drei Datensätze anzusehen, wobei bei einer solch geringen Anzahl 

umso mehr auf deren Verwertbarkeit und Aussagekraft geprüft werden muss. 

Statistische Erfahrungswerte besagen, dass sieben bis acht Datensätze zum Vergleich 

herangezogen werden sollen.34 

 

Folgende Grafik zeigt die einzelnen Schritte, um mit der Vergleichswertmethode zu 

einem Verkehrswert zu gelangen. 

                                                
32 Vgl. Funk et al. (2014), S. S.173 
33 Vgl. Kranewitter (2017), S.61 
34 Vgl. Bischoff (2005), S. 466 
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Abbildung 4: Prozedere beim Vergleichswertverfahren, Quelle: Funk et al. (2014), S. 176  
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3.4.1 Lage- und Nutzbarkeitsmerkmale 

Im ersten Schritt müssen anhand von Lage- und Nutzbarkeitsmerkmalen 

Vergleichsdaten ermittelt werden.  

 

Lagemerkmale werden hierzu in Mikro- und Makrolagemerkmale unterteilt. Der 

Makrolage zugehörig ist beispielsweise die Region, Stadt, Dienstleistungsangebot, 

kulturelles Angebot und Möglichkeiten der Freizeitgestaltung. Zu definierende 

Merkmale der Mikrolage sind das Stadtviertel, der Charakter der näheren Umgebung 

und Anbindung an den öffentlichen und den individuellen Verkehr. 

Nutzbarkeitsmerkmale unterteilen sich in Merkmale des Grundstückes und Merkmale 

der darauf befindlichen baulichen Anlage. Zu den Grundstücksmerkmalen zählen die 

für das Grundstück ausgewiesene Widmung und die Bebauungsbestimmungen, die 

Grundstücksgröße und -konfiguration sowie Merkmale, die den Entwicklungsstand 

und die Erschließungsmöglichkeiten eines Grundstückes beschreiben. Merkmale für 

die baulichen Anlagen sind die Nutzfläche, die Anzahl der Einheiten, bestehende 

Bestandsverhältnisse wie auch das Alter und der bauliche Zustand der Anlage. All 

diese wertbestimmenden Merkmale eines zu bewertenden Objektes dienen dem 

Vergleich mit anderen mit anderen Objekten ähnlicher Art, um eine möglichst 

treffsichere Bewertung im Rahmen des Vergleichswertverfahrens durchführen zu 

können.35 

 

3.4.2 Suche nach Kaufpreisen und Bestandsentgelten 

Um grundsätzlich ein Vergleichswertverfahren durchführen zu können, muss 

gewährleistet sein, dass überhaupt Kaufpreise vergleichbarer Liegenschaften in 

ausreichendem Maße vorhanden sind beziehungsweise zur Verfügung stehen. 

Typischerweise werden als Quellen für Vergleichspreise das Grundbuch aber auch 

Webanbieter, die Kaufvertragstransaktionen für bestimmte Gebiete beziehungsweise 

Regionen als Datenbank anbieten, herangezogen. Zu beachten ist, dass nur Kaufpreise 

als Vergleichswerte herangezogen werden, die durch redlichen Geschäftsverkehr 

zustande gekommen sind. Eine wichtige Rolle für aussagekräftige Vergleichspreise 

spielt auch die zeitliche Nähe zum Bewertungsstichtag von herangezogenen 

                                                
35 Vgl. Funk M.et al. (2014), S. S.176f 
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vergleichbaren Transaktionen, da somit konjunkturelle Schwankungen 

ausgeschlossen werden können. Zur Qualitätssicherung der Vergleichspreise ist es 

auch unumgänglich sich mit der Örtlichkeit der Immobilien auseinanderzusetzen. 

Wenn keine Transaktionen im gleichen Gebiet der zu bewertenden Liegenschaft 

verfügbar sind, muss auf vergleichbare Gebiete mit ähnlichen örtlichen Verhältnissen 

und Marktlage zurückgegriffen werden.36 

 

3.4.3 Qualitätssicherung der Vergleichswerte 

Um gewährleisten zu können, dass die Vergleichswerte adäquat sind, müssen diese 

einer Überprüfung standhalten. In diesem Prozess muss geprüft werden, ob 

ungewöhnliche Verhältnisse bei der Transaktion eine Rolle spielten. Beispiele hierfür 

sind: 

 

• besonders günstige Konditionen, die von Bund, Ländern und Gemeinden im 

Sinne der Gemeinnützigkeit zustande kamen. 

• Kaufpreise, die als Entschädigungen als Ausgleich von Enteignungen von der 

öffentlichen Hand bezahlt wurden. 

• Transaktionen, die ein Naheverhältnis zwischen Käufer und Verkäufer 

aufweisen. 

• Arrondierungskäufe, die der besseren Aufschließung beziehungsweise 

Bewirtschaftung von Liegenschaften dienen. 

 

Ebenfalls muss auf persönliche Umstände, wie Konkurrenzsituationen, besonderer 

Vorliebe des Käufers sowie Kaufpreise, die aufgrund von dringendem Finanzbedarf 

zustande kamen, Acht gegeben werden. 

 

3.4.4 Zu- und Abschläge 

In diesem Teil der Berechnung wird es dem Bewerter ermöglicht, abweichende 

Eigenschaften von Vergleichsobjekten einfließen zu lassen. Wichtig hierbei ist, dass 

auch die wertbestimmenden Eigenschaften der Vergleichsliegenschaften im 

Gutachten definiert sind und die Korrekturen der Vergleichspreise begründet und 

                                                
36 A.a.O., S. S.178ff 
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nachvollziehbar sind. Eigenschaften, die begründet zu Korrekturen führen können sind 

beispielsweise unterschiedliche Lageverhältnisse, das Maß der baulichen 

Ausnutzbarkeit sowie auf der Liegenschaft ruhende Lasten. Zu- oder Abschläge sind 

auch gerechtfertigt, um die zeitliche Divergenz und damit verbundene geänderte 

Marktverhältnisse zu Vergleichspreisen zu glätten. Dies kann beispielsweise durch die 

Verwendung einer Indexierung mit durchschnittlichen Preissteigerungen der 

Vergangenheit erfolgen.37 

 

3.4.5 Statistische Auswertung 

Eine Unterstützung bei der Anwendung des Vergleichswertverfahrens stellen 

statistische Methoden dar. Zu diesen zählen die Mittelwertbildung, die Korrelations- 

und Regressionsanalyse, die Bildung des Variationskoeffizienten und von 

Konfidenzintervallen. Alle diese Methoden sind geeignet, um die Genauigkeit des 

Vergleichswertes zu verbessern. Bei all diesen Möglichkeiten, die Auswertung durch 

statistische Methoden zu verbessern, ist zu bedenken, dass durch den immer stärkeren 

Einsatz von Computerprogrammen die Gefahr besteht, dass nicht nur sachkundige 

Fachleute den Verkehrswert ermitteln.38 

 

3.4.6 Sonstige wertbeeinflussende Umstände 

An dieser Position angelangt, sollte man grundsätzlich davon ausgehen können, dass 

der im Vergleichswertverfahren ermittelte Wert dem Verkehrswert gleichzusetzen ist. 

Im Einzelfall kann es aber sein, dass wertbeeinflussende Umstände (beispielsweise 

Bebaubarkeit, Bodenbeschaffenheit) noch nicht in vorhergehenden 

Verfahrensschritten in die Berechnung eingeflossen sind. In diesem speziellen Fall hat 

der Bewerter in dieser Verfahrensphase die Möglichkeit begründete Adaptionen 

vorzunehmen.39 

 

3.4.7 Marktanpassung 

Das Vergleichswertverfahren versucht, durch möglichst aussagekräftige 

Vergleichspreise, die in den vorangegangenen Schritten anhand deren spezifischen 

                                                
37 A.a.O., S. S.184ff 
38 Vgl. Bischoff (2007), S. 8 
39 Vgl. Funk et al. (2014), S. 204 
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Merkmalen angepasst werden, zu einem aussagekräftigen Verkehrswert zu gelangen. 

Im Gegensatz zu anderen Wertermittlungsverfahren, wie beispielsweise dem 

Ertragswertverfahren oder dem Sachwertverfahren, ist die Bewertung beim 

Vergleichswertverfahren, veritable Vergleichspreise vorausgesetzt, nicht durch Auf- 

oder Abzinsung auf Grund von Marktgegebenheiten beeinflusst.40 

 

 
3.5 Ertragswertverfahren 
 

Das Ertragswertverfahren wird im Speziellen bei bebauten Liegenschaften 

herangezogen, die vermietet oder verpachtet werden können. Der jährlich erzielbare 

nachhaltige Ertrag aus der Vermietung oder Verpachtung stellt die Grundlage für die 

Bewertung dar.41  

 

Das Ertragswertverfahren hat seinen rechtlichen Ursprung im 

Liegenschaftsbewertungsgesetz und ist unter § 5 näher ausgeführt. Der Ertragswert ist 

im Liegenschaftsbewertungsgesetz definiert als der Wert einer Sache, der durch 

Kapitalisierung, der nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden Erträge unter 

Berücksichtigung eines angemessenen Zinssatzes und der zu erwartenden 

Nutzungsdauer errechnet wird.42 Vereinfacht zusammengefasst, ist der Ertragswert der 

Barwert der Summe aller künftig erzielbaren Reinerträge.43 

 

Anhand der folgenden Grafik werden die einzelnen notwendigen Schritte, um mit 

einem Ertragswertverfahren zum Verkehrswert zu gelangen, veranschaulicht. In einem 

darauffolgenden Schritt wird auf die einzelnen Phasen näher eingegangen. 

 

                                                
40 A.a.O., S. 204 
41 Vgl. Bienert (2014), S. 329 
42 Vgl. LBG § 5 
43 Vgl. Böhm (2005), S. 370 
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Abbildung 5: Ertragswertverfahren, Quelle: Bienert (2014), S. 335 

 

Jahresrohertrag

- Bewirtschaftungskosten

= Jahresreinertrag der Liegenschaft

- Bodenwertverzinsung

= Ertragswert der baulichen Anlage

x Vervielfältiger

= Ertragswert der baulichen Anlage (vor sonstigen wertbeeinflussenden 
Umständen)

+/- Wertminderung durch Mängel, Schäden oder rückgestauten 
Reparaturbedarfes

= Ertragswert der baulichen Anlage

+ Bodenwert

= Ertragswert der Liegenschaft
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3.5.1 Jahresrohertrag 

Der Jahresrohertrag umfasst alle nachhaltig erzielbaren Erträge in Zusammenhang mit 

ordnungsgemäßer Bewirtschaftung der Liegenschaft. Es handelt sich hier vornehmlich 

um Mieten und sonstige Vergütungen in Verbindung mit der Bewirtschaftung. Liegt 

eine Eigennutzung oder ein Leerstand vor, sind für die betreffenden Flächen 

nachhaltig erzielbare Erträge anzunehmen. Die Erträge die ein Unternehmen auf dieser 

Liegenschaft erzielt sind nicht anzusetzen, bei einer Verpachtung allenfalls nur das im 

Pachtzins enthaltene Entgelt für die Nutzung der Liegenschaft. Wenn von einer 

ungesetzlichen Nutzung Kenntnis herrscht beziehungsweise diese bei 

verkehrsüblicher erkennbar ist, muss dies bei der Prüfung der Nachhaltigkeit von 

Erträgen berücksichtig werden.44 Der Begriff der Nachhaltigkeit ist gesetzlich im 

Liegenschaftsbewertungsgesetz verankert, wobei das Gesetz lediglich den Begriff 

„ordnungsgemäß“ verwendet. Etwas genauer definiert ist dies in der deutschen 

Immobilienwertermittlungsverordnung, die ganz klar die Ordnungsmäßigkeit und die 

Nachhaltigkeit für Erträge festsetzt.45 

 
3.5.2 Bewirtschaftungskosten 

Von Bewirtschaftungskosten spricht man bei allen nicht auf den Mieter umlegbaren, 

regelmäßigen und nachhaltig anfallenden Kosten. Bewirtschaftungskosten müssen 

also vom Vermieter beziehungsweise Eigentümer einer Immobilie getragen werden. 

Zu beachten gilt es, dass, genau wie bei den Erträgen, auch bei den 

Bewirtschaftungskosten von fiktiv gleichbleibenden Zahlungen über den die gesamte 

Nutzungsdauer ausgegangen wird.46 Die Bewirtschaftungskosten setzen sich aus den 

nicht umlagefähigen Betriebskosten, den Instandhaltungskosten, den Aufwendungen 

für die Verwaltung, dem Mietausfallswagnis und der Abschreibung über die 

Nutzungsdauer zusammen.47 Die Abschreibung darf in dieser Phase nicht als 

Abzugsposten angesehen werden, da die Endlichkeit der Nutzungsdauer einer 

baulichen Anlage in den Vervielfältiger im Rahmen der Kapitalisierung einfließt und 

somit die Rückführung des investierten Kapitals als Ausgleich des Wertverlustes 

                                                
44 Vgl. ÖNORM B 1802 
45 Vgl. Bienert (2014), S. 336f 
46 A.a.O., S. 344 
47 Vgl. Kleiber/Simon/Weyers (2002), S. 1615ff 
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durch physiologische Alterung beziehungsweise Abnutzung darstellt.48 Die 

sogenannten nicht umlagefähigen Betriebskosten sind der Teil der Betriebskosten, die 

durch die gesetzliche Regelung des Mietrechtgesetzes vom Vermieter nicht an den 

Mieter überwälzt werden dürfen.49 Die Verwaltungskosten umfassen alle Kosten, die 

im Rahmen der Vermietung anfallen. Beispiele hierfür sind die Mieterverwaltung, 

Betriebskostenabrechnungen und die Vergabe und Kontrolle von 

Instandhaltungsarbeiten. Im gewerblichen Bereich dürfen hier Kosten im Bereich von 

3 Prozent des Jahresrohertrages angesetzt werden, wobei bei Anwendung des 

Mietrechtgesetzes ein großer Teil der Verwaltungskosten auf den Mieter umgelegt 

werden darf.50 Die Instandhaltungskosten umfassen alle Kosten der laufenden 

Instandhaltung der baulichen Anlagen, die für eine Vermietung über die 

angenommene wirtschaftliche Restnutzungsdauer notwendig sind. Das 

Mietrechtsgesetz verpflichtet den Vermieter, „Dach und Fach“ Instand zu halten, und 

erlaubt im Regelfall keine Abwälzung der Kosten auf den Mieter.51 Das 

Mietausfallswagnis beinhaltet nicht nur fluktuationsbedingte Leerstände sondern auch 

uneinbringliche Mietrückstände, Räumungsklagen, Mietprozesse und Mietkürzungen. 

Im gewerblichen Bereich wird das Ausfallswagnis mit mindestens 4 Prozent  des 

Rohertrages angesetzt, wobei ungefähr 8 Prozent des Rohertrages die Obergrenze für 

problematische, örtlich nicht ideal gelegene Objekte, wie beispielsweise 

Fachmarktzentren, angesehen werden. Nicht zu verwechseln ist das kalkulierte 

Mietausfallswagnis von einem strukturellen Leerstand. Hierbei müssen im Gutachten 

alternative Varianten wie beispielsweise Mindereinnahmen über einen längeren 

Zeitraum, Kosten für erhöhte Marketingaktivitäten oder gar eine Liquidation der 

bestehenden baulichen Anlage geprüft werden.52 

 

3.5.3 Jahresreinertrag der Liegenschaft 

Der Jahresreinertrag der Liegenschaft ist die Wertgröße, die sich ergibt, wenn vom 

Jahresrohertrag die Bewirtschaftungskosten subtrahiert werden.53 

                                                
48 Vgl. Bienert (2014), S. 345f 
49 Vgl. MRG § 21ff 
50 Vgl. MRG § 22 i. V. m. § 15a (3) Z1 
51 Vgl. MRG § 3 i. V. m. § 8 (1) 
52 Vgl. Bienert (2014), S. 354f 
53 Vgl. Kranewitter (2017), S. 95 
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3.5.4 Bodenwertverzinsung 

Der im vorigen Schritt beschriebene Jahresreinertrag besteht aus Ertragsanteilen des 

Bodens und Ertragsanteilen für die baulichen Anlagen. Boden gilt als unbegrenzt 

nutzbares Wirtschaftsgut, weshalb die auf ihn entfallenden Jahresreinertragsanteile 

mit einer ewigen Rente kapitalisiert werden. Da der Boden aber dasselbe Schicksal 

wie das Gebäude teilt, wird bei beiden Ertragsanteilen derselbe Kapitalisierungszins 

verwendet. Der Ertragsteil, der dem Boden zuzurechnen ist, muss vor der 

Kapitalisierung abgezogen werden, was zur Folge hat, dass der verbleibende 

Reinertrag der baulichen Anlage unmittelbar von der Höhe der Bodenwertverzinsung 

abhängig ist.54  

 

3.5.5 Ertragswert der baulichen Anlage 

Der Ertragswert der baulichen Anlage ergibt sich also, wie in Abbildung 5 zu sehen, 

indem die Bodenwertverzinsung vom Jahresreinertrag der baulichen Anlagen 

abgezogen wird. In die weitere Berechnung, nämlich die folgende Multiplikation mit 

dem Vervielfältiger, fließt also nur der Jahresreinertrag der baulichen Anlage, 

vermindert um den Bodenwert, ein.55 

 

3.5.6 Vervielfältiger 

Der Vervielfältiger ist aus finanzmathematischer Sichtweise der dem 

Rentenbarwertfaktor einer jährlich nachschüssigen Rente gleichzusetzen. Er 

beschreibt den Multiplikator der Jahresreinerträge, die jedoch nur auf den Anteil der 

baulichen Anlagen bezogen sind. Wichtige Parameter, die in den Vervielfältiger 

einfließen, sind die gewählte Kapitalisierungsgröße, also die Verzinsung sowie die 

wirtschaftliche Restnutzungsdauer des Gebäudes.56 Die wirtschaftliche 

Restnutzungsdauer muss ganz klar von der Gesamtnutzungsdauer abgegrenzt werden 

und ergibt sich nicht einfach aus der Differenz der üblichen Gesamtnutzungsdauer und 

dem Baualter. Ganz entscheidend für die korrekte Bemessung der wirtschaftlichen 

Restnutzungsdauer ist der jeweils vorgefundene Bauzustand der zu bewertenden 

                                                
54 Vgl. Bienert (2014), S. 371f 
55 Vgl. Peham (2016), S. 37ff 
56 Vgl. Bienert (2014), S. 372f 



 38 

baulichen Anlage. Die wirtschaftliche Restnutzungsdauer kann bei gutem 

Instandhaltungszustand also durchaus länger, bei unterdurchschnittlichem 

Instandhaltungszustand aber auch kürzer sein als die eingangs angeführte Differenz 

aus Gesamtnutzungsdauer und Baualter der Anlage.57 Die wirtschaftliche 

Restnutzungsdauer ist deshalb von so hoher Bedeutung für die Bewertung, weil die 

Verlängerung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer der baulichen Anlage dazu 

führt, dass sich ihr Barwert dem Barwert der ewigen Rente angleicht. Diese Tatsache 

zeigt weiter, dass der Einfluss der baulichen Anlage auf den Ertragswert steigt und der 

Einfluss des Bodenwertes sinkt. Bei sehr geringen wirtschaftlichen 

Restnutzungsdauern von baulichen Anlagen ist die Bedeutung der Genauigkeit der 

Bewertung des Bodenwertes sehr groß, während bei sehr langen Restnutzungsdauern 

die Bedeutung des Bodenwertes in der Bewertung eine untergeordnete Rolle spielt. 

Eine besondere Herausforderung bei der Bewertung von Liegenschaften herrscht dann 

vor, wenn auf einer Liegenschaft mehrere bauliche Anlagen verschiedener Nutzung 

anzutreffen sind. In diesem speziellen Fall ist es aus bewertungstechnischer Sicht oft 

sinnvoll, eine fiktive Trennung der gesamten Grundstücksfläche vorzunehmen.58 

 

3.5.7 Ertragswert der baulichen Anlage vor der Berücksichtigung von 

wertbeeinflussenden Parametern 

Der Ertragswert der baulichen Anlagen vor der Berücksichtigung von 

wertbeeinflussenden Parametern entspricht dem Stichtagswert von Gebäuden, ohne 

dass etwaige Zu- oder Abschläge auf Grund von beispielsweise baulichen Mängeln 

oder sonstigen wertbeeinflussenden Attributen berücksichtig wurden. 

 

3.5.8 Wertminderungen 

In diesem Schritt werden wertbeeinflussende Umstände, die in den vorangegangenen 

Abschnitten noch nicht abgebildet wurden, in Form von Zu- oder Abschlägen 

berücksichtigt. 

 

 

                                                
57 Vgl. Korduan (2007), S. 15f 
58 Vgl. Bienert (2014), S. 372ff 
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Bauliche Mängel 

Mängel der baulichen Anlage lassen sich in Baumängel und Bauschäden einteilen. 

Baumängel sind auf unsachgemäße Planung oder Ausführung während der Bauzeit 

zurückzuführen und bestehen somit schon von Baubeginn an. Beispiele hierfür sind 

Planungsfehler, falsche Baustoffe ungenügender Brandschutz, unzureichende 

Dämmung oder unsachgemäße Fundierung des Gebäudes. Bauschäden ihrerseits sind 

Folgeschäden von Baumängeln und treten somit erst später, also in der Nutzungsphase 

des Bauwerkes auf. Um das Ausmaß einer Beeinträchtigung der baulichen Anlage 

einschätzen zu können, ist ein qualifizierter Bausachverständiger hinzuzuziehen. Die 

Genauigkeit der Schätzung der Kosten für die Reparatur des beschädigten oder 

zerstörten Bauteiles hängt davon ab, ob das Bauteil einzeln repariert oder ersetzt 

werden kann. Wenn dies der Fall ist, kann der Sachverständige durch das Einholen 

von Kostenvoranschlägen einen die Ertagswertberechnung vermindernden Betrag 

festlegen.59 

 

Sonstige Wertbeeinflussungen 

In diesem Schritt können wertbeeinflussende Faktoren durch ein Zu- und 

Abschlagssystem erfasst werden, die keiner bisher in keinem anderem Schritt 

berücksichtigt wurden. Der Gutachter muss in diesem fortgeschrittenen Stadium der 

Bewertung ganz genau darauf achten, Redundanzen zu vermeiden. Denkbare 

Zuschläge sind beispielsweise zusätzliche, noch nicht berücksichtigte Einnahmen aus 

Werbung, ein überdurchschnittlicher Erhaltungszustand der Anlage oder eine 

„overrent“-Situation. Mit Abschlägen muss kalkuliert werden, wenn Beeinträchtigung 

durch Immissionen gegeben ist, Grundrisse und Raumhöhen nicht mehr zeitgemäß 

sind, bei Altlasten, einer „underrent“-Situation sowie einer geringen 

Drittverwendungsmöglichkeit.60 

 

                                                
59 Bienert (2014), S. 375ff 
60 Kranewitter (2010), S. 89ff 
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3.5.9 Ertragswert der baulichen Anlage 

In diesem Schritt werden etwaige Wertminderungen vom Ertragswert der baulichen 

Anlage subtrahiert, beziehungsweise Wertsteigerungen zum Ertragswert addiert, um 

zum bereinigten Ertragswert der baulichen Anlage zu gelangen. 

 

3.5.10 Bodenwert 

Im letzten Teil der Ertragswertberechnung wird der eingangs des Verfahrens 

berechnete Bodenwert wieder addiert. 

 

3.5.11 Ertragswert der Liegenschaft 

Der Ertragswert der Liegenschaft ergibt sich schlussendlich, nachdem der Ertragswert 

der baulichen Anlage, dessen Verzinsung im Vervielfältiger zum Ausdruck kommt, 

und der Bodenwert addiert werden. 

 

 

3.6 Sachwertverfahren 
 

Das Sachwertverfahren ist vergleichbar mit den internationalen Bewertungsmethoden 

„Replacement cost method“ und „Contractor´s method“ und kann dann zum Einsatz 

kommen, wenn die gegenständliche, zu bewertende Immobilie so speziell 

beziehungsweise individuell ist, dass gleichartige Objekte im gewöhnlichen 

Geschäftsverkehr nicht oder kaum gehandelt werden. Dies hat nämlich zur Folge, dass 

es an vergleichbaren Transaktionen fehlt, die, um ein Vergleichswertverfahren 

durchzuführen, notwendig sind. Ähnlich verhält es sich bei der Anwendung des 

Ertragswertverfahrens, da auch hier wichtige Parameter der Bewertung, im speziellen 

vergleichbare, erzielbare Mieten kaum oder gar nicht verfügbar sind.61  

 

Ein häufiger Einsatz des Sachwertverfahrens zur Wertermittlung ist bei 

eigengenutzten Ein- und Zweifamilienhäusern gegeben. Zur Anwendung gelangt es 

aber auch bei der Bewertung von Repräsentationsgebäuden, Burgen, 

Luxusimmobilien, Sozial- und Gesundheitsimmobilien aber auch 

                                                
61 Vgl. French/Bienert (2005), S. 125f 
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Gewerbeimmobilien, die für einen sehr speziellen Zweck errichtet wurden und zu 

diesen auch teilweise Freizeitimmobilien zu zählen sind. 

 

Drei Komponenten, auf die im folgenden Teil kurz eingegangen wird, beeinflussen 

den Liegenschaftswert bei Anwendung des Sachwertverfahrens maßgeblich: 

 

• der Bodenwert, 

• der Bauwert der Gebäude sowie 

• der Bauwert der Außenanlagen. 

 

4.3.1 Bodenwert 

Zur Feststellung des Bodenwertes wird grundsätzlich das Vergleichswertverfahren 

benutzt. Das bedeutet, dass das zu bewertende Grundstück mit anderen, bereits 

transaktionierten Grundstücken, die möglichst viele gleichartige Attribute aufweisen, 

verglichen wird. (Die genaue Anwendung des Vergleichswertverfahrens ist  im 

Kapitel 4.1 Vergleichswertverfahren nachzulesen.) Nachdem durch Vergleich ein 

Bodenwert ermittelt wurde, ist zu ermitteln, ob auf Grund von Minderausnutzung des 

Grundstückes ein Abschlag oder, vice versa, ein Zuschlag als Resultat einer 

Mehrausnutzung anzusetzen ist.62 

 

4.3.2 Bauwert der Gebäude 

Der Bauwert der Gebäude kann mittels folgender Kalkulation errechnet werden: 

 

                                                
62 Vgl. Funk/Ressler/Stocker (2014), S. 282ff 
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Abbildung 6: Bauwert der Gebäude, Quelle: Kranewitter (2017), S. 65 

 

4.3.3 Bauwert der Außenanlagen 

Bei Außenanlagen muss in einem ersten Schritt zwischen baulichen und nicht-

baulichen Anlagen unterschieden werden, da nicht-bauliche Anlagen bereits bei 

Ermittlung des Bodenwertes einfließen. Bauliche Außenanlagen umfassen alle 

Baulichkeiten, die außerhalb des Gebäudes der zu bewertenden Liegenschaft, jedoch 

innerhalb der Grundstücksgrenze, vorhanden sind. Typischerweise zählen hierzu 

Terrassen, Swimmingpools, Sport- und Spielplatzanlagen, Garagengebäude, 

befestigte Flächen für Fuß- und Radverkehr, Freitreppen, Stützmauern sowie Türen 

und Tore. Berücksichtigt werden dürfen jedoch nur solche Anlagen, die nicht bereits 

in den Neubauwert des Gebäudes eingeflossen sind. Bei besonders aufwendig 

gestalteten oder in ihrer Dimension über das übliche Maß vorhandenen baulichen 

Außenanlagen muss die tatsächliche Werterhöhungstauglichkeit hinterfragt werden. 

Zur Ermittlung des Wertes der Anlagen können einerseits die Herstellungskosten 

herangezogen werden, andererseits kann auf Erfahrungssätze und 

Pauschalprozentsätze auf Basis des Neuwerts der Gebäude zurückgegriffen werden.63 

 

  

                                                
63 A.a.O., S. 295f 
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3.7 Die Discounted-Cash-Flow-Methode 
 

Grundsätzlich ist in Österreich im Liegenschaftsbewertungsgesetz festgeschrieben, 

dass die eingangs genannten drei Bewertungsmethoden zulässig sind. Die Discounted-

Cash-Flow-Methode ist ein weltweit anerkanntes Verfahren, welches durch die 

Normierung in Form der ÖNORM B 1802-02 auch ein in Österreich immer stärkere 

Bedeutung in der Bewertung von Immobilien findet.64 

 

Die DCF Methode kommt ursprünglich aus der Unternehmensbewertung, genau 

genommen aus der Investitionsrechnung. Es ist den dynamischen 

Kapitalwertverfahren der Investitionsrechnung zuzurechnen und ist analog zum 

Ertragswertverfahren ein Barwertverfahren. Durch die Möglichkeit zukünftige 

Zahlungsströme und Risiken abbilden zu können eignet es sich hervorragend für zur 

Bewertung von Spezialimmobilien mit komplexen Ertrags- bzw. 

Betreibervertragsverhältnissen, die bei Freizeitimmobilien sehr häufig zur 

Anwendung kommen. Grundsätzlich ist das Verfahren jedoch zur Bewertung aller 

ertragsorientierten Immobilienarten geeignet.65 

 

Der Ablauf des Discounted-Cash-Flow-Verfahrens lässt sich in zwei Phasen 

unterteilen. In der Phase 1 wird ein Detailbetrachtungsraum gewählt, der häufig mit 

10 Jahren festgelegt ist. Einschränkend sei an dieser Stelle erwähnt, dass 

Freizeitimmobilien auf Grund ihrer Abhängigkeit von Trends oft eine kürzere 

Nutzungsdauer bezogen auf die betrachtete Nutzung zu unterstellen ist. Dies führt 

dazu, dass es anzuraten ist auch den Betrachtungsraum kürzer als bei anderen 

Immobilienarten zu wählen. Eine Möglichkeit dieser Kurzlebigkeit Rechnung zu 

tragen, wäre beispielsweise diesen Betrachtungsraum, natürlich immer abhängig von 

der tatsächlichen Nutzung der Immobilie, mit nur sieben oder acht Jahren anzusetzen. 

In diesem eben beschriebenen Detailbetrachtungszeitraum wird ein Netto-Cash-Flow 

errechnet, indem prognostizierte Einzahlungen und Auszahlungen gegenübergestellt 

werden. Zu berücksichtigen sind auf den Einzahlungen beispielsweise die 

                                                
64 Vgl. Bienert/Reinberg (2015), S. 388 
65 Vgl. Herrlinger (2010), S. 66ff 
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Veränderung der Mieterlöse, Incentives oder Leerstehungen. Auf der 

Auszahlungsseite gilt es nicht umlegbare Betriebskosten, Instandhaltungskosten sowie 

Verwaltungskosten und Umbau- bzw. Modernisierungskosten zu berücksichtigen. 

Alle errechneten zukünftigen Cash-Flows werden in der Folge mit dem 

Diskontierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert.66 

 

Im Folgenden werden die notwendigen Schritte in der ersten und zweiten Phase der 

Discounted-Cash-Flow-Methode detaillierter dargestellt. 

 
Betrachtung der zukünftigen Cash-Flows 

Zuerst werden im Folgenden die zukünftigen Einzahlungen betrachtet. Ausgehend von 

den Mietverträgen werden zukünftige Mieterträge entsprechend ihren vertraglichen 

Grundlagen identifiziert. Dabei sind auch etwaige Indexierungen, vereinbarte 

mietfreie Zeiten sowie Staffelmieten zu berücksichtigen. Bei auslaufenden 

Mietverträgen während des Betrachtungszeitraumes wird empfohlen 

Standardleerstandszeiten und mit der Neuvermietung verbundene Aufwendungen zu 

berücksichtigen. Um zu den prognostizierten Cash-Flows zu kommen müssen in 

weiterer Folge die anfallenden Auszahlungen in Abzug gebracht werden. Hierzu 

zählen die nicht umlagefähigen Betriebskosten in Form von Instandhaltungskosten, 

Verwaltungskosten (teilweise) sowie das Mietausfallswagnis. Nach Abzug der 

genannten Auszahlungen kann von einem Netto-Cash-Flow gesprochen werden. 

 

Betrachtung des fiktiven Veräußerungserlöses 

Nach dem Ende der ersten Phase des Betrachtungszeitraumes muss im letzten Jahr der 

Detailprognose ein fiktiver Veräußerungserlös angesetzt werden. Zu errechnen ist 

dieser durch die Kapitalisierung des Reinertrages des ersten Jahres der zweiten Phase 

als ewige Rente. Im nächsten Schritt wird die Annahme getroffen, dass der fiktive 

Veräußerungserlös im letzten Jahr der ersten Phase vereinnahmt wird. Dieser 

Annahme wird getroffen, da ein etwaiger Investor ein Objekt auf Basis der Erträge des 

nächsten zukünftigen Jahres bewerten wird. Der errechnete Wert für den fiktiven, 

zukünftigen Verkauf wird dann ebenfalls wie die Netto-Cash-Flows auf den 

                                                
66 Vgl. Kranewitter (2017), S. 113ff 
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Bewertungsstichtag abgezinst. Durch das Addieren der abgezinsten Netto-Cash-Flows 

und dem abgezinsten fiktiven Veräußerungserlös erhält man den Wert des 

betreffenden Immobilie zum Bewertungsstichtag.67 

 

Die Folgende Abbildung zeigt nochmals grafisch, wie die einzelnen prognostizierten 

Cashflows in der ersten Phase auf den Bewertungsstichtag abzuzinsen sind und wie in 

der zweiten Phase der fiktive Veräußerungserlös am Ende des Betrachtungszeitraumes 

kapitalisiert wird: 

 

 

 
Abbildung 7: Phasen der DCF-Methode, Quelle: Bienert (2017), S. 392 

 

Nach Betrachtung des Discounted-Cash-Flow Verfahrens kann festgehalten werden, 

dass es sich durchaus zur Bewertung von Freizeitimmobilien eignet, sofern auch die 

besonderen Eigenschaften dieser Immobilienart, vor allem die starke Abhängigkeit 

von einem meist trendabhängigen Betreiberkonzept, Einfluss in die Berechnung 

finden. Ein Ansatz diese Charaktereigenschaft bei der Berechnung zu berücksichtigen 

kann beispielsweise ein kürzer gewählter Betrachtungszeitraum sein. 

  
                                                
67 Vgl. Bienert (2017), S. 397ff 
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4. Besonderheiten bei der Bewertung von 

Freizeitimmobilien 
 

Im vorangehenden Kapitel wurden die im deutschsprachigen Raum gebräuchlichsten 

Bewertungsverfahren ausführlich betrachtet. Im gegenständlichen Kapitel wird darauf 

eingegangen, mit welchen Besonderheiten und Herausforderungen ein 

Immobilienbewerter im Speziellen bei der Wertermittlung von Freizeitimmobilien 

konfrontiert ist. Beginnend mit der Auswahl eines geeigneten 

Wertermittlungsverfahrens und Hinweisen auf Schwierigkeiten, die im 

Bewertungsverfahren auftreten können, soll ein Verständnis für eine praxisnahe, 

wirtschaftlich realistische Möglichkeit der Bewertung dieser Immobilienart gegeben 

werden. 

 

5.1  Auswahl des geeigneten Wertermittlungsverfahrens 
 

Um den Verkehrswert einer Freizeitimmobilie errechnen und darstellen zu können, 

muss zu allererst eines der in Kapitel 4 beschriebenen, allgemein anerkannten  

Wertermittlungsverfahren ausgewählt werden.  

 

Die Bewertung von Freizeitimmobilien ist, wie in den vorangegangenen Kapiteln 

dargestellt, von verschiedenen wirtschaftlichen Faktoren abhängig. Zwar kann aus 

immobilienwirtschaftlicher Sichtweise eine Bewertung mit einem klassischem 

Wertermittlungsverfahren wie dem Sachwertverfahren vorgenommen werden, jedoch 

wird der Sachwert von Freizeitanlagen wie Sportanlagen, die beispielsweise bereits in 

den 1980er Jahren errichtet wurden, tendenziell niedrig sein. Wenn eine derartige 

Sportanlage aber mit einem modernen, von der Zielgruppe gut angenommenen 

Konzept kombiniert wird, lässt sich aus einem mit dem Sachwertverfahren errechneten 

Sachwert kein repräsentativer Verkehrswert daraus ableiten.68  

Freizeitimmobilien sind ihren Eigenschaften nach der Gruppe der Spezialimmobilien 

zuzuordnen. Eine Schwierigkeit, mit der man bei der Bewertung von 

                                                
68 Vgl. Albertin (2007), S. 91 
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Spezialimmobilien beziehungsweise in weiterer Folge bei Freizeitimmobilien 

konfrontiert ist, sind die erforderlichen Marktdaten, die bei diesen Immobilienarten oft 

nur in unzureichendem Maße zur Verfügung stehen. Eine Bewertungsprämisse, die 

bei diesen Objekten oft implizit oder explizit angenommen werden muss, ist die 

Annahme, dass die gegenwärtige Nutzung auch in Zukunft zugrunde liegt. Die 

Verkehrswertermittlung aufgrund von Marktdaten im Rahmen des 

Vergleichswertverfahrens kann also durchaus zu einem schwierigen Unterfangen 

werden. Die beschriebene Vielfältigkeit der einzelnen Immobilienarten innerhalb der 

Gruppe der Freizeitimmobilien lässt keine eindeutige Aussage zu, ob das 

Vergleichswertverfahren geeignet ist, eine Bewertung vorzunehmen oder nicht. 

Vielmehr muss einzelfallspezifisch recherchiert werden, ob ausreichend 

Vergleichsdaten, die den vordefinierten Vergleichskriterien entsprechen, zur 

Verfügung stehen. Zumindest wenn einen überregionale Betrachtungsweise gewählt 

wird, kann man feststellen, dass einige Freizeitimmobilienarten oft genug gehandelt 

werden, um qualitativ und quantitativ ausreichende Vergleichswerte zu bekommen.69  

 

In der Praxis wurde häufig die Erfahrung gemacht, dass Wertermittlungen bei 

Freizeitimmobilien im immobilienwirtschaftlichem Sinn nicht die gleiche Bedeutung 

haben wie bei anderen Immobilienarten. Viel entscheidender für die Bewertung, vor 

allem für Investoren, ist die potenzielle finanzielle Ertragskraft der Immobilie. Die 

aktuelle und vor allem die zukünftige Ertragskraft hängen maßgeblich von den 

Zukunftsaussichten des mit der Immobilie verbundenen Betriebes ab. Potenzielle 

Investoren müssen sich also nicht nur mit dem aktuellen Sachwert der Immobilie, 

sondern darüber hinausgehend mit dem Kundenverhalten und den zukünftigen 

Nachfragetrends auseinandersetzen. Das zukünftige Kundenverhalten, das natürlich 

bestimmt wird von zukünftigen Trends und Marktentwicklungen, bildet somit den 

eigentlichen Wert einer Freizeitimmobilie. Dieses beschriebene Nutzerverhalten ist 

eine entscheidende, aber oftmals unbekannte Größe, da es die Entwicklung und auch 

die Resultate des Betriebs zum Positiven oder Negativen verändern kann. Die 

Einschätzung des Nutzerverhaltens und somit des Erfolgs oder Misserfolgs eines 

Freizeitanlagenbetriebs stellt somit eine absolute Besonderheit in der Bewertung von 
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Freizeitimmobilien dar und kann nur gelingen, wenn zukünftige Entwicklungen 

möglichst ganzheitlich betrachtet werden und in die Einschätzung  des Bewerters mit 

einfließen. 

 

Nachdem nun festgestellt wurde, dass das Sachwertverfahren aufgrund seiner 

mangelnden Aussagekraft nur sehr eingeschränkt tauglich ist, um eine 

Freizeitimmobilie zu bewerten, und für die Anwendbarkeit des 

Vergleichswertverfahrens sehr oft die dafür notwendigen Vergleichswerte in 

ausreichendem Maße fehlen, kommen in der Bewertungspraxis meist Verfahren zur 

Anwendung, die versuchen, zukünftige Erträge zu kapitalisieren. 

 

Auf Basis dieser Erkenntnis kann festgehalten werden, dass klassische 

Wertermittlungsverfahren, die rein auf die Verkehrswertermittlung von 

Freizeitimmobilien in der gutachterlichen Praxis in der Vergangenheit vergleichsweise 

selten zur an Anwendung kamen und erst dann zum Tragen kommen, wenn 

Transaktionsaktivitäten, die mit einem großen finanziellen Volumen verbunden sind, 

bevorstehen. Die Bestimmung des Wertes einer Freizeitimmobilie gewinnt also meist 

erst dann an Bedeutung, wenn derartige Objekte gehandelt werden, was, historisch 

gesehen, seltener vorkam als bei anderen Immobilienarten. Da aber private Investoren 

immer öfter in Betracht ziehen, Freizeitimmobilien in ihr Portfolio aufzunehmen, und 

diese beispielsweise von Kommunen, die gemeinhin als langfristige Immobilienhalter 

gelten, kaufen, ist auch immer öfter ein geeignetes Verfahren zur Wertermittlung 

anzuwenden. Sobald dann, spätestens im Zuge einer Ankaufsprüfung, eine 

Wertermittlung vorzunehmen ist, ist es entscheidend, ein Bewertungsverfahren zu 

wählen, dass die zukünftigen Ertragspotenziale der Immobilie abbilden kann.70  

 

Die Schlussfolgerung aus den gewonnenen Erkenntnissen in Bezug auf die Bewertung 

von Freizeitimmobilien ist also, dass eine Bewertung im immobilienwirtschaftlichen 

Sinn durch Methoden vorzunehmen ist, die ihren Fokus auf die Beurteilung von 

zukünftigen Zahlungseingängen legen. Eine weitere Möglichkeit, die ihr 

Hauptaugenmerk noch stärker auf die Nutzung und in der Folge auf die Eigenschaft 
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von Freizeitimmobilien als Betreiberimmobilien legt, ist eine 

Unternehmensbewertung.71 Da sich diese Arbeit jedoch mit der Bewertung von 

Freizeitimmobilien aus immobilienwirtschaftlicher Sicht auseinandersetzt, wird im 

weiteren Verlauf nur auf Wertermittlungsverfahren, deren Ziel es ist, den 

Verkehrswert der Immobilie zu bestimmen, eingegangen. Durch die im letzten Teil 

getroffene Einschränkung der Wertermittlungsverfahren hinsichtlich ihrer Eignung für 

die Bewertung einer Freizeitimmobilie bleiben das Ertragswertverfahren sowie 

verschiedene Ausprägungen der Discounted-Cash-Flow-Methode zur Auswahl übrig. 

Der anschließende Teil dieser Arbeit konzentriert sich somit auf die Beschreibung der 

genannten, geeigneten Verfahren und geht auf deren Besonderheiten in der 

Vorgehensweise bei der Bewertung von Freizeitimmobilien ein. 

 
 

5.2  Vorgehensweise bei der Bewertung von Freizeitimmobilien 

anhand des Ertragswertverfahrens 
 

Anhand des Beispiels der Wertermittlung im Falle einer Tennisanlage soll die 

Vorgehensweise bei der Bewertung mittels Ertragswertverfahren dargestellt werden. 

Als Quelle wurde eine Bewertung von Kleiber herangezogen, wobei für die Beträge, 

die aus dem operativen Betrieb der Anlage resultieren, aktuelle, realitätsnahe 

Annahmen getroffen wurden. Im Folgenden wird nun der Sachverhalt dargestellt und 

die wichtigsten, für die Bewertung notwendigen Parameter  werden definiert. 

 

5.3.1 Sachverhalt bei der Wertermittlung einer Tennisanlage mittels 

Ertragswertverfahren 

Aufgabe ist es, den Verkehrswert einer Tennisanlage, die mit einer Tennishalle mit 

vier Hallenplätzen und vier Freiplätzen ausgestattet ist, zu ermitteln. Das Grundstück 

ist, entsprechend des Bebauungsplanes, baulich voll ausgenützt und hat eine Größe 

von 9.000 m2. Der Bodenrichtwert beträgt € 40/m2. Die Halle weist eine Nutzfläche 

von 2.700 m2 auf und umfasst einen umbauten Raum von 18.800 m3. Das Objekt ist 

fünf Jahre alt und hat eine Restnutzungsdauer von 55 Jahren. Der Liegenschaftszins 
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wird mit 6,5 % angesetzt.72 Bezüglich der betrieblichen Kennzahlen wird eine 

Auslastung der Tennisplätze von 60 % bei einem Preis von 18 Euro pro Stunde 

angenommen. Nachfolgend soll eine Übersicht über alle bewertungsrelevanten 

Angaben zur Liegenschaft und die getroffenen Annahmen in Bezug auf die 

wirtschaftlichen Kennzahlen (Preis/Stunde, Auslastung) gegeben werden. 
 

Tabelle 7: Kennzahlen/Sachverhalt Tennisanlagenbewertung, Quelle: Kleiber-digital (2016) 

 

5.3.2 Ermittlung des Verkehrswerts mittels Ertragswertverfahren 

 

Im ersten Schritt wird der Jahresrohertrag, der sich aus allen nachhaltig erzielbaren 

Erträgen bei ordentlicher Bewirtschaftung zusammensetzt, errechnet.  

                                                
72 Vgl. Kleiber, Kleiber-digital, Teil V, 2.1, Rn. 540, Stand Dez. 2016 
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Tabelle 8: Berechnung des Jahresrohertrags, Quelle: eigene Darstellung 

Durch das Subtrahieren der Betriebskosten und des Gewinnes des Pächters (hierfür 

werden in Summe 45 % des Jahresrohertrages angesetzt) gelangt man vom 

Jahresrohertrag zur Jahresnettokaltmiete der Liegenschaft. Jetzt sind noch 

Bewirtschaftungskosten in der Höhe von 20 % der Jahresnettokaltmiete in Abzug zu 

bringen, um zum sogenannten Jahresreinertrag zu gelangen. 

 

 
Tabelle 9: Berechnung Jahresreinertrag, Quelle: eigene Darstellung 

 
Im nächsten Schritt findet die Bodenwertverzinsung Beachtung in der Bewertung und 

diese wird nach Errechnung vom Jahresreinertrag abgezogen. Um den Ertragswert der 

baulichen Anlage zu erhalten, muss als nächstes der Vervielfältiger für die angegebene 

Restnutzungsdauer in Erfahrung gebracht werden. Der um die Bodenwertverzinsung 

reduzierte Jahresreinertrag wird dann mit dem Vervielfältiger multipliziert, was den 

Ertragswert der baulichen Anlage zum Ergebnis hat. 
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Tabelle 10: Berechnung des Ertragswertes der baulichen Anlage, Quelle: eigene Darstellung 

Für die Verzinsung des Bodenwertes wurde in diesem Beispiel der 

Liegenschaftszinssatz mit  6,5 % angesetzt. Grundsätzlich kann festgehalten werden, 

dass ein geringes Risiko durch einen niedrigen Liegenschaftszins ausgedrückt wird 

und im Gegenteil dazu ein großes Risiko einen hohen Zinssatz zur Folge hat. Es 

werden in regelmäßigen Abständen Tabellen mit Empfehlungen des Hauptverbandes 

der Sachverständigen für verschiedene Liegenschaftsarten, in Abhängigkeit ihrer 

Lage, veröffentlicht.73 Kleiber setzt den Liegenschaftszinssatz für Freizeitimmobilien 

aktuell in der Bandbreite zwischen 6,5 und 8 Prozent an. 

 

Der Ertragswert der baulichen Anlage stellt somit den Wert der zukünftigen Erträge 

bezogen auf die Restnutzungsdauer in Abhängigkeit des gewählten Zinssatzes und 

somit der getroffenen Risikoeinschätzung dar. 

 

Um schlussendlich zum Ertragswert zu gelangen, ist der Bodenwert zum Ertragswert 

der baulichen Anlage hinzuzuzählen. 

 

 
Tabelle 11: Berechnung des Ertragswertes, Quelle: eigene Darstellung 

Nachdem man nun alle für die Errechnung des Ertragswertes notwendigen 

Rechenschritte gesetzt hat und zu einem Wert kommt, stellt sich die Frage, wie dieser 

zu interpretieren ist. Nicht unerheblich ist die Frage nach dem Anlass für eine 

Immobilienbewertung. Ist die Wertermittlung beispielsweise von einer Bank im Zuge 

                                                
73 Vgl. Kranewitter (2017), S. 97ff 
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eines Finanzierungsangebotes für einen Investor erstellt worden, sind gegebenenfalls 

ganz spezifische Vorgaben aus dem Risikomanagement eingeflossen.  Ist die 

Wertermittlung von einem Investor vorgenommen worden, um zu errechnen, in 

welcher Höhe sein Kaufangebot liegen soll, wird dieser seine Einschätzung des 

Risikos individuell getroffen haben. Durch die Wertermittlung ist es für einen Investor 

beziehungsweise auch für einen Freizeitimmobilieneigentümer möglich, die Rendite, 

die ohne Zweifel eine tragende Rolle bei einem Immobilieninvestment spielt, zu 

berechnen. Bei dem in dieser Arbeit skizzierten Beispiel lässt sich eine 

Bruttoanfangsrendite von ungefähr 8,3 Prozent errechnen. Dies mag auf den ersten 

Blick, verglichen mit anderen Immobilienarten, als sehr hoch erscheinen, spiegelt 

gleichzeitig aber auch das erhöhte Risiko und weitere Herausforderungen, auf die im 

folgenden Kapitel detaillierter eingegangen wird, wider. 

 
 
5.3 Charakteristische Eigenschaften und besondere Aspekte bei 

der Bewertung von Freizeitimmobilien 
 

Dieser Teil der Arbeit beschäftigt sich mit ganz spezifischen Aspekten, die besondere 

Beachtung bei der Bewertung von Freizeitimmobilien finden müssen. Nach 

ausgiebiger Beschäftigung mit den Problemen, die bei der Bewertung auftauchen 

können und deren Beachtung unerlässlich für eine realitätsnahe Bewertung von 

Liegenschaften dieser speziellen Immobilienart sind, konnten drei Gruppen von 

relevanten Feldern identifiziert werden, denen im folgenden Teil besondere Beachtung 

geschenkt wird. Als erstes kann hier die Rendite als Kennzahl genannt werden, die den 

Hauptantrieb für Investoren darstellt, sich mit dieser risikobehafteten Asset-Klasse 

auseinanderzusetzen. Der zweite Aspekt lässt sich als Probleme und Risiken bei der 

Bewertung und in der Folge in der Beurteilung eines möglichen Investments 

zusammenfassen. Als letzter, dieser besonderen Charaktereigenschaften, die sich über 

alle Freizeitimmobilien hinweg feststellen lassen, wurde bei der Recherche im Zuge 

dieser Arbeit die sogenannte Drittverwertungsmöglichkeit von Freizeitimmobilien 

identifiziert. Im nun folgenden Teil wird auf die genannten Aspekte näher 

eingegangen. 
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5.3.1 Rendite 

Zu Beginn wird an dieser Stelle detaillierter auf die Rendite eingegangen und im ersten 

Schritt eine Begriffsdefinition und vorgenommen. 

 

Bei genauer Betrachtung der Rendite setzt sich diese aus zwei Teilen zusammen. 

Einerseits aus der laufenden Rendite, die aus den jährlichen Mieteinnahmen generiert 

wird und andererseits aus der sogenannten Wertänderungsrendite, die sich aus den 

Veränderungen des Wertes der Immobilie selbst zum Bewertungsstichtag im 

Vergleich zum ursprünglichen Wert (zum Beispiel dem Anschaffungswert) der 

Immobilie ergeben kann. Die ganzheitliche Betrachtung der Rendite, nämlich nicht 

nur der Blick auf die aktuell aus Mieteinnahmen erzielbaren Erträge, sondern auch auf 

zukünftige Steigerungspotenziale führt dazu, dass Investoren bereit sein können, bei 

Ankaufsüberlegungen auch eine etwas niedrigere Anfangsrendite zu akzeptieren. 

Diese Herangehensweise unterstellt jedoch eine ununterbrochene positive 

wirtschaftliche Entwicklung, in der ausschließlich positive Wertänderungen zu 

erwarten sind. Der risiko-averse Investor sollte also Schwankungen, wie sie immer 

wieder in den verschiedenen Phasen des Immobilienzyklus auftreten, mit 

berücksichtigen.74  

 

Vor allem (aufgrund der?) der Tatsache, dass nur der Teil der laufenden Rendite in 

liquider Form durch laufende Erträge vorliegt, ist bei einer ohnehin von größerem 

Risiko behafteten Immobilienart wie der Freizeitimmobilie genau zu hinterfragen, ob 

bei der Bewertung eine Wertänderungsrendite mit berücksichtigt werden soll. 

 

Ein durchaus erwähnenswertes Alleinstellungsmerkmal in der Renditebetrachtung ist 

der Fakt, dass im Freizeitmarkt die Bedeutung der Unternehmenskonjunktur als weit 

wichtiger einzuschätzen ist als die jeweils gesamte Branchenkonjunktur, die in vielen 

anderen Asset-Klassen als Kennzahl dient. Es ist also unseriös, von einer auf die ganze 

Asset-Klasse der Freizeitimmobilien homogenen Rendite zu sprechen, da sich die 

Renditen innerhalb dieser hochdiversifizierten Immobilienart stark unterscheiden 

können. Während gewisse, besonders erfolgreiche Freizeitanlagenkonzepte 

                                                
74 Bienert (2014), S. 359 
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Umsatzrenditen von 20 Prozent und mehr aufweisen können, liegen die Renditen in 

unterschiedlichen Sportsegmenten, meist auf Basis einer Eigenkapitalrendite, nach 

Abschreibung doch unter 10 Prozent. Auch bei der Renditebetrachtung lässt sich 

wieder schließen, dass der Erfolg von Freizeitimmobilien ganz stark mit dem 

jeweiligen Nutzungskonzept und daraus abgeleitet mit dem Betreiberkonzept 

zusammenhängen. Als größter Einflussfaktor auf die Rendite lässt sich, analog zu 

anderen Immobilienarten, die nachhaltig erzielbare Miete pro Quadratmeter 

Nutzfläche identifizieren. Freizeitimmobilienkonzepte, die einen besonders hohen 

Flächenbedarf mit sich bringen, erlauben klarerweise einen niedrigeren 

umsatzverträglichen Mietansatz als Konzepte, die weniger flächenintensiv sind. Nicht 

außer Acht gelassen werden darf bei diesen Schlussfolgerungen natürlich die Lage der 

Freizeitimmobilie, da Grundstückspreise in urbanen Lagen im Allgemeinen höher sind 

als Grundstückspreise in Stadtrandlagen, die für die genannten flächenintensiven 

Freizeitanlagen somit besser geeignet sind.  

 

Ein weiterer Aspekt, der bei der Bewertung von Freizeitimmobilien und in der Folge 

in der Analyse der Renditebetrachtung besondere Bedeutung hat, ist die 

Umwegrentabilität. Wie in vorangegangenen Kapiteln dieser Arbeit erörtert, ist die 

Einbettung von Freizeitnutzungsarten in andere Immobilienkonzepte ein immer öfter 

vorkommendes Mittel, um einen Mehrwert für den ganzen Standort zu schaffen. 

Besonders in der Verbindung mit klassischen Gewerbeimmobilien, wie Fachmärkten, 

Einkaufszentren und Markenerlebniswelten, erfreuen sich Freizeitimmobilien immer 

größerer Beliebtheit. Bei der Etablierung von Freizeitimmobilien in Mixed-Use-

Centern muss also, zusätzlich zur originären Rendite aus der Bewirtschaftung der 

Freizeitimmobilie, auch die durch sie entstehende Umwegrentabilität analysiert 

werden und gegebenenfalls Erwähnung im Wertermittlungsgutachten finden. Es gilt 

somit, zu beachten, dass Freizeitimmobilien innerhalb von Mixed-Use-Centern 

vielleicht nicht die Rendite von alternativen Einzelhandelsnutzungen erwirtschaften 

können, auf eine gesamte Handelsagglomeration aber sehr wohl einen oft 

entscheidenden positiven Effekt im Sinne von Alleinstellungsmerkmalen, 

Verlängerung der Verweildauer im Center und Erhöhung der 
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Wiederholungsbesuchsquote leisten können.75 Zusammenfassend kann also 

festgehalten werden, dass das überdurchschnittliche Renditepotenzial, positive 

Synergieeffekte sowie wünschenswerte soziale und gesellschaftliche Faktoren die 

besonderen Risiken und Herausforderungen dieser Immobilienart, auf die im 

Folgenden näher eingegangen wird, häufig in gewissem Maße ausgleichen können.  

 

5.3.2 Probleme und Risiken in Verbindung mit Freizeitimmobilien 

Freizeitimmobilien unterscheiden sich, wie im Verlauf dieser Arbeit mehrfach 

festgestellt, in vielerlei Punkten von anderen Immobilienarten, wie Wohn-, Büro- oder 

Einzelhandelsimmobilien. Freizeitimmobilien werden in den allermeisten Fällen nur 

für eine Art der Nutzung konzipiert. Dies manifestiert sich in der Architektur, der 

Raumaufteilung, den verwendeten Baustoffen und der Lage, in der sie errichtet 

werden. Diese Einzigartigkeit in der baulichen Natur, was oft zusätzlich mit einer 

starken Fokussierung auf ein Betriebskonzept beziehungsweise einen Betreiber 

verbunden ist, führt oft zu Problemen bei der Drittverwendbarkeit dieser Objekte. Auf 

die Drittverwendbarkeit und in Folge die Drittverwertbarkeit von Freizeitimmobilien 

wird im nächsten Unterkapitel gesondert eingegangen. Dass es sich bei 

Freizeitimmobilien oft um monofunktionale Anlagen handelt, macht ein Investment 

zusätzlich risikoreicher als es bei multifunktionalen Anlagen der Fall ist. Wie in dieser 

Arbeit bereits erwähnt, unterliegen Freizeitimmobilien viel stärker aktuellen Trends 

und sind – wollen sie nachhaltig erfolgreich sein – auf zukunftsfähige 

Nutzungskonzepte angewiesen. Dem höheren Risiko, das ein potenzieller Investor in 

Freizeitimmobilien bereits zu tragen sein muss, steht, der modernen Portfoliotheorie 

nach, natürlich auch ein größeres Renditepotenzial bzw. eine höhere Renditeerwartung 

gegenüber. Dieses erhöhten Chancen-Risiken-Profils sind sich aber auch Banken, die 

für die Finanzierung von Freizeitimmobilieninvestments verantwortlich sind, bewusst. 

Der Baseler Ausschuss für Bankenaufsicht hat dies, ausgehend vom höheren Risiko 

von Freizeitimmobilien, beispielsweise mit höheren 

Eigenkapitalunterlegungspflichten für Kredite zur Finanzierung von 

Freizeitimmobilien untermauert. Für einen potenziellen Freizeitanlageninvestor 

bedeutet dies, dass die Finanzierung eines Ankaufs oder die Errichtung einer 

                                                
75 Vgl. Heuer/Schiller (1998), S. 116ff 
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Freizeitanlage schwieriger zu finanzieren ist, als würde er ein Bürogebäude erwerben 

oder errichten wollen.  

 

Eine weitere problembehaftete Eigenschaft von Freizeitimmobilien ist die enge 

Verbindung der Immobilie mit ihrer Nutzung. Freizeitimmobilien werden darum in 

der Literatur auch oft als Betreiberimmobilien bezeichnet. Der Erfolg einer Investition 

in ein derartiges Objekt ist somit ganz eng mit dem Konzept des Betreibers, also der 

unternehmerischen Tätigkeit innerhalb der Immobilie verbunden. Die Tatsache, dass 

der Erfolg der Immobilie ganz eng an den Erfolg eines Betreiberkonzeptes gekoppelt 

ist, stellt für Investitionen in diese Immobilienart also ein zusätzliches Risiko dar, das 

definitiv höher einzuschätzen ist als bei klassischen Immobilienarten. 

Betreiberimmobilien können auch in Form von sogenannten Managementimmobilien 

auftreten. Von Managementimmobilien spricht man dann, wenn die erfolgreiche 

Führung des Betriebes von mehreren einzelnen Betreibern abhängig ist. Oft wird in 

diesem Zusammenhang von Center-Management gesprochen. Zusammenfassend 

kann festgehalten werden, dass Freizeitimmobilien in ihrer Eigenschaft als 

Betreiberimmobilien eine höhere Risikokomponente als klassische Immobilienarten 

aufweisen. In der Ausformung als Managementimmobilie ist auf Grund der höheren 

Anzahl an Betreibern und Konzepten innerhalb eines Komplexes das Risiko noch 

höher einzuschätzen als bei einer einzelnen Betreiberimmobilie. Ein weiterer Punkt, 

warum Freizeitimmobilien als risikoreicher als klassische Immobilienarten gelten, ist, 

dass sie weniger gehandelt werden. Ihre Bedeutung am Immobilienmarkt gilt als 

geringer, da sie oft nur im Rahmen von Unternehmenstransaktionen auf den Markt 

kommen. Dies ist auch der Grund dafür, dass selten in ausreichendem Maße 

Vergleichstransaktionen vorliegen, um den Wert einer Freizeitimmobilie im Zuge 

eines Vergleichswertverfahrens bestimmen zu können. Auch die Tatsache, dass diese 

Immobilienart nicht so leicht am Immobilienmarkt zu platzieren ist, führt dazu, dass 

Investoren Freizeitimmobilien ein höheres Risiko zuschreiben.76 

 

Ein weiterer Aspekt, der Auswirkungen auf das Risiko in Verbindung mit der 

Akquisition von Freizeitimmobilien hat, ist die Illiquidität des Freizeitanlagenmarktes 
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im Vergleich zu anderen Immobilienteilmärkten. Dies lässt sich aus der mangelnden 

Anzahl an heranzuziehenden Vergleichstransaktionen, die in dieser bereits Arbeit bei 

der Tauglichkeitsprüfung des Vergleichswertverfahrens zur Verkehrswertbestimmung 

beleuchtet wurden, ableiten. Beim Investment in eine Freizeitimmobilie gilt es also zu 

berücksichtigen, dass ein Weiterverkauf durchaus längere Zeit in Anspruch nehmen 

kann und dies gegebenenfalls eine längere Verweildauer im Portfolio zur Folge hat. 

Dieses Risiko kann durch ein zukunftsfähiges Konzept und eine frühzeitige 

Beschäftigung mit einer eventuellen Nachnutzung teilweise ausgeglichen werden. 

 
5.3.3 Einfluss der Drittverwendungsmöglichkeit 

Im Allgemeinen bedeutet die Drittverwendungsmöglichkeit einer Immobilie, dass eine 

andere Nutzungsmöglichkeit ohne wesentliche, tiefgreifende Umbaumaßnahmen 

möglich ist oder eine Nutzung in der gleichen Nutzungsart, beispielsweise mit einem 

anderen Betriebskonzept, vorstellbar ist. Eine Drittverwendungsmöglichkeit im 

engeren Sinn ist dann gegeben, wenn eine Freizeitimmobilie zu einem beliebigen 

Zeitpunkt in der Zukunft einer anderen Nutzung zugeführt werden kann. Hintergrund 

dieser Überlegung ist für einen Investor, ob für die restliche wirtschaftliche 

Nutzungsdauer der Immobilie gesichert ist, dass Einkünfte auch bei einem Wechsel 

des Betreibers oder des Betreiberkonzeptes weiter erzielt werden können. Von einer 

Drittverwendungsfähigkeit im weiteren Sinne spricht man, wenn eine zukünftige 

Nutzung der Immobilie zumindest in derselben Branche gegeben ist. Eine 

Einschätzung, ob eine Freizeitimmobilie die Voraussetzungen für eine 

Drittverwendungsmöglichkeit erfüllt, kann nicht pauschal beantwortet werden und 

muss immer einzelfallspezifisch beurteilt werden. Die Drittverwendungsmöglichkeit 

hat vielfältige Auswirkungen auf die Bewertung von Immobilieninvestments. 

Einerseits spielt sie bei der Beurteilung vonseiten der Finanzinstitutionen im Zuge der 

Prüfung der Finanzierungsmöglichkeiten ein Rolle, andererseits ist es auch für einen 

potenziellen Investor von großer Relevanz, ob er mit konstanten Einnahmen aus der 

Vermietung über die gesamte Restnutzungsdauer rechnen kann, ohne hohe 

Investitionskosten für eine eventuelle, zukünftige Drittverwendung berücksichtigen zu 

müssen.77  

                                                
77 Vgl. Schröter (20. ), S. 30f 
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Es muss also bei der Beurteilung von Freizeitimmobilien berücksichtigt werden, dass 

eine Drittverwendungsmöglichkeit zwar nicht grundsätzlich auszuschließen ist, die 

Möglichkeiten einer zukünftigen Nutzung aus verschiedensten Gründen (besondere 

Bauweise, Lage) nicht in der selben Form wie bei klassischen Immobilienarten 

(beispielsweise Wohn- oder Büroimmobilien) gegeben sind. Verbunden mit meist 

hohen Ausgangsinvestitionen bei Freizeitimmobilien, führt dies zu einem 

vergleichsweise hohen betriebswirtschaftlichen Risiko durch den Betrieb einer 

Freizeitanlage, das in dieser Form bei klassischen Immobilienarten nicht gegeben ist.78 

Die Drittverwendungsfähigkeit von Freizeitimmobilien stellt also ein zusätzliches 

Risiko dar, dass sich in höheren Renditeanforderungen widerspiegelt. Die immer 

kürzeren Zeitabstände zwischen den allfälligen Revitalisierungen von 

Freizeitimmobilien, insbesondere wenn man an Hotels denkt, stellen einen durchaus 

einen Aspekt dar, den ein Investor in einer Ankaufsprüfung nicht außer Acht lassen 

darf.79 

 

Die Drittverwendungsmöglichkeit bei Freizeitimmobilien soll in keiner Weise ein 

allgemeines Ausschlusskriterium für diese Immobilienart als Investmentprodukt 

darstellen. Vor allem aufgrund der Vielfältigkeit von Freizeitimmobilien sprechen 

Fachleute bei einigen ganz speziellen Freizeitimmobilien (beispielsweise Aquarien) 

von einer gänzlich fehlenden Drittverwendungsmöglichkeit, bei anderen, zum Beispiel 

in der sportlichen Sphäre angesiedelten, Freizeitanlagen von einer durchaus guten 

Drittverwendungsfähigkeit, da moderne Hallen mittlerweile oft in multifunktionaler 

Bauweise errichtet werden und somit ohne hohen Kostenaufwand auf zukünftige 

Trends adaptiert werden können.80  

 

Eine mögliche Drittverwertungsmöglichkeit wirkt sich allgemein risikomindernd aus, 

führt zu einer besseren Marktgängigkeit einer Immobilie und hat demnach auch 

positiven Einfluss auf die Bewertung eines Objektes. Eine flexible Gebäudestruktur, 

bei der im besten Fall schon in der Planungsphase mögliche Nachnutzugsformen 

                                                
78 Vgl. Heuer/Schiller (1998), S. 116 
79 Vgl. Bienert (2014), S. 367 
80 Vgl. Albertin (2007), S. 94ff 
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berücksichtigt werden beziehungsweise zumindest eine Drittverwendung nicht 

verunmöglicht wird, kann Freizeitimmobilien zukunftssicherer und leichter handelbar 

machen. Alle planungs- und in weiterer Folge bautechnischen Maßnahmen zur 

Verbesserung der Drittverwendungsmöglichkeit fließen somit auch positiv 

wertverändernd in die Bewertung von Freizeitimmobilien ein.81 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                
81 Vgl. Hoberg/Väth (2005), S. 376ff 
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6. Conclusio 

 
Die gegenständliche Arbeit beschäftigt sich sehr detailliert mit einem kleinen, aber 

sehr speziellen Teilspektrum der Immobilienwirtschaft – den Freizeitimmobilien. Im 

ersten Schritt wurde definiert, was eine Freizeitimmobilie eigentlich auszeichnet, und 

der Markt wurde in seiner Vielfältigkeit durch einige Beispiele beleuchtet. Hier wurde 

zum ersten Mal festgestellt, dass sich Freizeitimmobilien von anderen 

Immobilienarten in der sehr starken Heterogenität innerhalb dieser Immobilienart 

unterscheiden. Während die Gruppe der Wohnimmobilien oder Büroimmobilien sehr 

eng zusammengefasst und ganz klar definiert werden kann, ist bei Freizeitimmobilien 

die Grenze, was dazugezählt werden kann, nicht immer ganz klar und variiert auch in 

der Literatur bei verschiedenen Autoren, die sich speziell mit dieser Immobilienart 

beschäftigt haben. Nachdem versucht wurde, Freizeitimmobilien zu definieren und 

von anderen Immobilienarten abzugrenzen, wurde auf das Freizeitverhalten im 

Zeitverlauf eingegangen und festgestellt, dass sich das Nutzungsverhalten der 

Konsumenten historisch, auf Grund von sozialen und gesellschaftlichen 

Entwicklungen, verändert hat. Eine Erkenntnis hierbei ist, dass das Bedürfnis der 

Konsumenten, ihre Freizeit mit Erlebnissen zu verbinden, mit zunehmendem 

Wohlstand stärker wurde. Gleichermaßen ist zu beobachten, dass das Verlangen nach 

neuen Erlebnissen und Erfahrungen dazu geführt hat, dass das Freizeitverhalten sehr 

stark von Trends abhängig ist und somit auch an Immobilien, die mit 

freizeitwirtschaftlichen Aktivitäten verbunden sind, immer neue Anforderungen 

gestellt werden.  

 

Ein zentraler Aspekt dieser Arbeit ist die Erkenntnis, dass die Nutzungsdauer einer 

Immobilie sehr häufig viel länger ist, als die Nutzungsart von den Konsumenten 

nachgefragt wird. Diese besondere Eigenschaft von Freizeitimmobilien hat dazu 

geführt, dass nach näherer Betrachtung einerseits festgestellt wurde, dass der Erfolg 

einer Freizeitimmobilie ganz eng an einen bestimmten Betreiber und ein 

Betreiberkonzept gekoppelt ist, und andererseits, dass dieser Aspekt durch die 

oftmalige Kurzlebigkeit von Trends einen Einfluss auf die Bewertung von 

Freizeitimmobilien hat. Es gilt also bei der Vorausschau auf zukünftige Erträge immer 



 62 

zu berücksichtigen, dass der Betrachtungszeitraum von zukünftigen Cash-Flows so 

gewählt wird, dass er dem Nutzungskonzept und dessen wirtschaftlicher Lebensdauer 

angepasst wird.  

 

Bei der näheren Betrachtung der im deutschsprachigen Raum gebräuchlichen 

Verfahren zur Wertermittlung wurde festgestellt, dass sich nicht alle Verfahren 

gleichermaßen eignen, um Freizeitimmobilien zu bewerten. Bei der Anwendung des 

Sachwertverfahrens wird beispielsweise die Eigenschaft der Freizeitimmobilie als 

Betreiberimmobilie zu wenig gewürdigt. Würde man den bloßen Sachwert von 

Freizeitimmobilien berücksichtigen, wäre der Wert, vor allem bei älteren Anlagen, 

nicht repräsentativ und würde die zukünftigen Ertragschancen für einen Investor nicht 

widerspiegeln. Um das Vergleichswertverfahren anzuwenden, fehlt oft schlicht eine 

quantitativ und qualitativ geeignete Anzahl an Vergleichswerten, um eine seriöse 

Bewertung vorzunehmen. Es wurde also festgestellt, dass sich am besten Verfahren 

eignen, die zukünftige Erträge in den Mittelpunkt der Bewertung stellen. Am Beispiel 

einer Tennisanlage wurde schließlich aufgezeigt, wie der Verkehrswert anhand des 

Ertragswertverfahrens ermittelt werden kann und auf die Besonderheiten bei der 

Bewertung hingewiesen.  

 

Am Beginn dieser Arbeit wurden drei Forschungsfragen definiert, die im fünften 

Kapitel zu erörtern versucht wurden. Die erste Forschungsfrage beschäftigt sich mit 

den Besonderheiten und Risiken bei der Bewertung von Freizeitimmobilien. In dieser 

Arbeit wurde festgestellt, dass bereits die Auswahl des adäquaten 

Bewertungsverfahrens immens wichtig ist. Risiken wurden in der schwierigen 

Vorhersehbarkeit von Trends und der damit verbundenen Unsicherheit bei der Wahl 

des Betrachtungszeitraumes identifiziert. Als Besonderheit hervorzuheben ist die 

Tatsache, dass viele Freizeitimmobilien sehr stark individuell auf ein 

Nutzungskonzept ausgerichtet sind und dies zu einer oftmals eingeschränkten 

Drittverwertungsmöglichkeit führt.  

 

Genau mit dieser Drittverwertungsmöglichkeit beschäftigt sich dann auch die zweite 

Forschungsfrage. Eine Erkenntnis, die in dieser Arbeit gewonnen wurde, ist, dass die 

Drittverwertungsmöglichkeit nicht bei allen, aber bei einer Mehrheit der 
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Freizeitimmobilien zumindest eingeschränkt gegeben ist und dass eben diese 

eingeschränkte Drittverwertungsmöglichkeit eines der großen Risiken von 

Freizeitimmobilien für einen Investor in einem Immobilienportfolio darstellen kann. 

Aus der eingeschränkten Drittverwertungsmöglichkeit resultiert oftmals auch die am 

Immobilienmarkt eingeschränkte Handelbarkeit von Freizeitimmobilien.  

 

Die dritte und letzte Forschungsfrage beschäftigt sich mit der Rolle der Rendite von 

Freizeitimmobilien. Ein großer Teil dieser Arbeit zeigt Schwierigkeiten für Investoren 

am Markt für Freizeitimmobilien auf. Warum sich Investoren, wenn auch tendenziell 

eher risikofreudigere, mit der Aufnahme von Freizeitimmobilien in Portfolios 

beschäftigen, liegt ganz klar in der höheren Renditechance innerhalb dieses 

Immobiliensektors begründet. Abschließend kann festgehalten werden, dass sich ein 

Freizeitanlageninvestor, wie wir in dieser Arbeit an mehreren Stellen festgestellt 

haben, nicht nur mit einem Gebäude und einem Mieter beschäftigen muss, sondern 

viel tiefer in die Materie eindringen sollte, um abschätzen zu können, ob ein 

Investment für ihn vorteilhaft sein kann. Dieser Mehraufwand in der Prüfung eines 

Investments umfasst nicht nur die Beurteilung einer Freizeitanlage nach Lagekriterien 

und aktuellen Mieterträgen, sondern vielmehr die Beschäftigung mit und die 

Einschätzung von gegenwärtigen und zukünftigen Trends und Betreiberkonzepten 

sowie schlussendlich im besten Fall auch der Möglichkeit einer 

investitionsschonenden Nachnutzung in Form der Drittverwertungsfähigkeit. 

 

Nachdem diese Arbeit sich vor allem mit der Entwicklung des Freizeitanlagemarktes 

abgeleitet vom Freizeitverhalten im Verlauf der Zeit, den Besonderheiten von 

Freizeitimmobilien insbesondere in ihrer Eigenschaft als Betreiberimmobilien und den 

praxisrelevanten Arten der Bewertung auseinandergesetzt hat, können zukünftige 

Arbeiten die Rolle der Drittverwendungsmöglichkeit samt deren Einfluss auf die 

Bewertungsverfahren aufgreifen. Ebenso wären hier quantitative Analysen denkbar. 

Gezielt könnten auch neue Konzepte und Nutzungsmöglichkeiten von Freizeitanalgen 

zur auf Generierung von zukünftigen Renditen hin untersucht werden. Zu den Risiken 

könnten vor allem die Kurzlebigkeit von Trends beleuchtet werden. Zusammenfassend 

lässt sich sagen, dass Freizeitimmobilien eine überaus spannende Immobilienart 
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darstellen, die, mit einem geeigneten Abgleich zwischen Konzepten und Trends, 

überdurchschnittliche Ergebnisse für Investoren generieren kann.  
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