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Kurzfassung

Die vorliegende Arbeit beschiftigt sich mit der speziellen Immobilienart der
Freizeitimmobilien. Die Forschungsfragen, die zur detaillierten Auseinandersetzung mit
diesem Thema fiihrten, setzen sich mit den Besonderheiten bei der Bewertung von
Freizeitimmobilien, der Rolle der Rendite sowie dem Einfluss der
Drittverwertungsmoglichkeit 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 grof3er
Heterogenitét innerhalb der Gruppe der Freizeitimmobilien gekennzeichnet ist.
Nachfolgend werden reprisentative Beispiele fiir Freizeitimmobilien ndher beleuchtet
und an Hand dieser, Besonderheiten, Risiken und Chancen analysiert und Unterschiede
zu anderen Immobilienklassen aufgezeigt. Nach diesen ausgewéhlten Beispielen wird
der Fokus auf den Freizeitimmobilienmarkt gelenkt und gegenwirtige sowie
zukunftsfahige anlagenbezogene, betriebsbezogene und marktbezogene Trends
beschrieben. In weiterer Folge wird iiberlegt, wie der Wert von Freizeitanlagen
bestimmt werden kann. Dazu werden in einem ersten Schritt die im deutschsprachigen
Raum am hidufigsten verwendeten Wertermittlungsverfahren vorgestellt. Wenn die
eingangs analysierten Besonderheiten von Freizeitimmobilien beriicksichtigt werden
wird sehr schnell klar, dass einige Wertermittlungsverfahren kaum oder nur sehr
eingeschrinkt 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 eingeschrinkte
Drittverwertungsmoglichkeit, die spezielle Rolle der Rendite sowie charakteristische
Probleme und Risiken, ndher eingegangen. Es konnte festgestellt werden, dass
Freizeitimmobilen eine iiberaus heterogene Immobilienart darstellen und sich zwar
generelle Tendenzen hinsichtlich Rendite, Risiko und Drittverwertungsmoglichkeiten
bestitigen lassen, diese aber in Ihrer Intensitét, abhéngig vom betrachteten Objekt, sehr

stark variieren.
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1. Einleitung

Die Bewertung von Freizeitimmobilien stellt aufgrund der Spezifizitit dieser Sparte
des Immobilienmarktes, der Heterogenitit der hierunter fallenden unterschiedlichen
Immobilienarten sowie aufgrund der Kurzlebigkeit der Markttrends in diesem
Segment stets eine Herausforderung fiir Bewerter und Investoren dar. Spezielle
Bedeutung in der Bewertung nimmt hierbei aus unterschiedlichen Griinden 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
fir den Markt gefragt. Produktneu- und Weiterentwicklung ist zu einem
immerwéhrenden Prozess geworden. Produktlebenszyklen werden immer kiirzer und
sind stark von Markttrends beeinflusst. Wéhrend die Industrie gelernt hat, bei
Konsumgiitern schnell auf neue Trends zu reagieren, ist dies bei Immobilien nicht ganz
so einfach. Immobilien weisen im Gegensatz zu Produkten des alltiglichen Lebens

nédmlich eine viel ldngere Nutzungsdauer auf.

Genau diese spezielle Eigenschaft der langen Nutzungsdauer steht in natiirlichem
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.! Fiir viele Freizeitaktivititen ist es vonndten, 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

!'Vgl. Beyerle (2010), S.15



Immobilie fiir lngere Zeit kompatibel ist, muss bei Freizeitimmobilien die Nutzungs-
bezichungsweise Betriebsart jedenfalls auf ihre Halbwertszeit gepriift werden.?
Ebenso stellt sich der Markt fiir 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 konnen. Diese Faktoren wiederum beeinflussen die Bewertung von und die
Investition in Freizeitimmobilien erheblich und verlangen nach der Anpassung der

jeweiligen Bewertungsverfahren.?

Die Bewertung von Freizeitimmobilien stellt in den meisten Féllen eine grofle
Herausforderung an den Liegenschaftsbewerter dar. Im Gegensatz zu Wohn-
beziehungsweise Biiroimmobilien sind Freizeitimmobilien von bedeutend hoherer
Individualitdt geprdgt. Diese Individualitit von Freizeitimmobilien grenzt den
Gesamtmarkt fiir die Bewirtschaftung sehr stark ein und muss dadurch natiirlich auch
in die Liegenschaftsbewertung einflieBen. Wie bereits eingangs beschrieben, spielen
schnelllebige Trends im heutigen Freizeitverhalten eine grofle Rolle. Aufgrund dieser
Tatsache spielt die Drittverwertungsmdglichkeit zur Vermeidung langer
Leerstandszeiten oder gar der Notwendigkeit eines Abrisses und Neubaus bei
Freizeitimmobilien eine groBe Rolle, die sich auch in der Bewertung niederschligt.
Die Rendite spielt nicht zuletzt aus diesem Grund eine besondere Rolle in der
Bewertung von Freizeitimmobilien. Ebenso miissen eine Reihe von weiteren
Besonderheiten sowie Risiken und Chancen bedacht werden, die im Rahmen dieser

Masterarbeit behandelt werden sollen.*

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
* Vgl. Dziomba/Beyerle (2003), S.1111f
4 Vgl. Bienert (2005), S.4ff



auftreten konnen beziehungsweise ebenso welche Drittverwertungsmoglichkeiten fiir
diese spezielle Immobilienart gegeben sind. Bei der Bearbeitung des Themenfeldes
wird die Untersuchung auf den Osterreichischen und deutschen Immobilienmarkt
beschriankt, da hier entscheidende Gemeinsamkeiten in der Bewertung von
Immobilien bestehen. Zur Bearbeitung dieses Themenfeldes wurden daher die

folgenden Forschungsfragen gewdhlt.

e Welche Besonderheiten und Risiken bestehen bei der Bewertung von
Freizeitimmobilien?

e Welchen Einfluss hat die Drittverwertungsmoglichkeit auf die Bewertung von
Freizeitimmobilien?

e 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
Auspriagungen thematisiert. Danach werden die aktuellen Trends im Markt fiir
Freizeitimmobilen behandelt, die die Investitionen und den Handel in dieser
Immobilienart beeinflussen. Im néichsten Abschnitt werden die wichtigsten
Wertermittlungsverfahren beschrieben, die allgemein in der Immobilienbewertung
Anwendung finden. Danach werden die Bewertung von Freizeitimmobilien und deren
Spezialitit in einem gesonderten Kapitel beleuchtet, das den Kern dieser Masterarbeit
darstellt. In diesem Abschnitt wird ebenso ndher auf die Spezifika bei der Bewertung,
auf Chancen und Risiken in diesem Zusammenhang sowie auch auf die Rolle von
Drittverwertungsmoglichkeiten eingegangen. Im letzten Kapitel erfolgt eine
Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse sowie eine Diskussion weiterer

Forschungsmoglichkeiten in diesem Feld.



2. Allgemeines zu Freizeitimmobilien

Im gegenstdandlichen Kapitel werden nun zuerst Definition und Abgrenzung des
Begriffs der Freizeitimmobilie vorgenommen. Danach erfolgt eine kurze
geschichtliche Heranfithrung an die Entwicklung des Freizeitanlagenmarkts sowie an
aktuelle Markttendenzen. SchlieBlich 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 Vielfdltigkeit sehr stark von dem charakterisiert, was sie tatsichlich im
Einzelfall beinhalten. Die Heterogenitit dieses Immobiliensektors ist es auch, die ihn
zu einem der spannendsten und attraktivsten Immobilientypen machen.> Vom
Freizeitanlagenmarkt umfasst sind also jegliche baulichen Infrastruktureinrichtungen,
die liber einen lédngeren Zeitraum vorrangig fiir die entsprechende Freizeitnutzungsart
an einem spezifischen Ort und mehrheitlich gegen Entgelt interessierten Konsumenten
zur Befriedigung von sogenannten aushdusigen Freizeitaktivititen zur Verfiigung
stehen. Wichtige Abgrenzungsmerkmale stellen die Immobilitit iiber einen ldngeren
Zeitraum, die notwendige bauliche Infrastruktur und die Entgeltlichkeit der Nutzung
dar.® Unter Freizeitimmobilien konnen 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
® Vgl. Wenzel (2006), S.286ff



stationdren Anlagenbestand, wie beispielsweise Aullenbereiche und Freifldchen, wie
sie bei Golfanlagen oder Parks anzutreffen sind, umfassen. Nicht zu Freizeitanlagen
zu zdhlen sind temporire Einrichtungen wie Jahrmirkte oder Zirkuszelte. Die
Individualitidt der einzelnen Freizeitimmobilien fithrt einerseits dazu, dass eine
Drittverwendung oft nur mit erheblichem Aufwand mdglich ist, andererseits stellt sie
auch eine Chance dar, einzigartige Konzepte entstechen zu lassen. Bei
Freizeitimmobilien kann grundsitzlich zwischen privatwirtschaftlicher Nutzung und
kommunal dominierter Nutzung unterschieden werden. Kommunal dominierten
Freizeitimmobilien, wie  beispielsweise = Schwimmbéddern, Museen oder
Theaterbilhnen, wird oftmals ein offentlicher Versorgungsauftrag beigemessen,
privatwirtschaftliche Freizeitanlagen hingegen entstehen aus rein wirtschaftlichen
Uberlegungen und stehen im Renditewettbewerb mit anderen Immobilientypen.
Wenngleich jede Immobilie sich harten wirtschaftlichen Rentabilititsanforderungen
stellen muss, diirfen vor allem bei GroBprojekten auch regional- bzw.
kommunalwirtschaftliche Aspekte nicht vergessen werden, sind Freizeitimmobilien
doch auch oft maligeblich an Entwicklungen, die sich unter dem Aspekt der
Umwegrentabilitdt zusammenfassen lassen, beteiligt. Die Freizeitimmobilie ist meist
sehr eng mit einem speziellen Nutzungskonzept verbunden, was dazu fiihrt, dass
Erfolg oder Misserfolg einer Freizeitimmobilie sehr stark vom Konzept des Betreibers
abhéngig sind. Die Bedeutung des Betreibers einer solchen Anlage spiegelt sich darin
wieder, dass Freizeitimmobilien allgemein sehr hiufig als Betreiberimmobilien
bezeichnet werden. Nutzungskonzepte miissen bei einem Grofteil der
Freizeitimmobilien vom Betreiber aufgrund des stetigen Wettbewerbsdrucks laufend

revitalisiert und erweitert werden’

Grabener definiert Freizeitimmobilien als reine Betreiberimmobilien, die bestimmte
Freizeitsegmente abdecken. Das Spektrum reicht von iiberdimensionalen
Erlebnisparks in Las Vegas bis zu Campingparks an der Adriakiiste. Grabener weist
auf die starke Abhéngigkeit von Trends, die Volatilitit der gesellschaftlichen
Rahmenbedingungen und die Einkommensentwicklung potenzieller Nutzer als

Spezialititen dieser Immobilienart hin.®

7 Vgl. Mindle/Mindle (2011), S. 597ff
8 Vgl. Grabener (2010), S. 362



Rottge definiert Freizeitimmobilien {iber ihren Standort und ihren Flidchenbedarf. Es
werden innerstidtische Freizeitimmobilien, die einen geringen Flachenbedarf
aufweisen und meist in anderen Immobilienarten integriert sind (beispielsweise
Erlebnisgastronomie), von FreizeitgroBanlagen unterschieden, die auf Grund ihres
Flachenbedarfes 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 Drittverwertungsmdglichkeit hingewiesen und

festgestellt, dass Freizeitimmobilien oftmals als Einzweckbauten geplant werden.’

2.2 Historische und zyklische Entwicklungen des

Freizeitanlagenmarkts

Im immobilienwirtschaftlichen Alltag spielen Freizeitimmobilien seit den 1990er-
Jahren eine immer bedeutendere Rolle. Nach anfianglichem Boom verringerte sich mit
dem Ende der sogenannten ,,New Economy* zwar die Bautdtigkeit in dieser Sparte der
Immobilienwirtschaft und zahlreiche Plédne und Visionen wurden schlussendlich nicht
umgesetzt, trotzdem ist die wirtschaftliche Bedeutung dieses Sektors nicht von der
Hand zu weisen. In regelméfigen Abstinden ist von internationalen GroBprojekten zu
horen, die oft auch in Zusammenhang mit zukiinftigen sportlichen oder kulturellen
GroBereignissen  stehen. Als Beispiel sei hier die Austragung der
FufBlballweltmeisterschaft 2006 in Deutschland zu nennen, die es notwendig machte,
einerseits Stadien zu sanieren und zu adaptieren, andererseits auch neue Arenen zu
errichten. Groflereignisse und die damit verbundenen offentlichen Investitionen
konnten ein Indikator fiir 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 geprégt. Viele sehr gro3e Freizeitanlagen haben gemein, dass

? Vgl. Rotige (2017), S. 166



die in der traditionellen immobilienwirtschaftlichen Sichtweise streng getrennten
Elemente Freizeit, Arbeit und Konsum nicht klar abgrenzbar sind, sondern sich
miteinander vermischen. Ein Beispiel fiir diese Auspragung ist der Europapark Rust
(Deutschland) oder das Phantasialand in Briihl (Deutschland). Freizeitparks dieser
Prigung verschmelzen vielerlei, gewohnlich getrennt angebotene Aktivitdten und sind
aufgrund ihrer Komplexitit kaum als singuldr identifizierbarer Immobilientyp zu

kategorisieren. '

2.3 Segmentierung und Entstehung des Freizeitanlagenmarktes

Wie eingangs angefiihrt, ist die Diversitéit des Freizeitimmobiliensektors im Rahmen
der Immobilienwirtschaft ein mafgebliches Charakteristikum. Diese Tatsache macht
eine Segmentierung der Teilbereiche des Freizeitanlagensektors — wie in der

nachfolgenden Grafik ersichtlich — unumgénglich.
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Abbildung 1: Teilmirkte des Freizeitanlagenmarktes und benachbarte Immobilienmaérkte, Quelle: Falk
(2000), S. 287

Die Gemeinsamkeit aller in obiger Abbildung dargestellten Teilmérkte ist eine stetig
zunehmende Erlebnisorientierung. Die Nachfrage nach
Freizeitgestaltungsmoglichkeiten stellt sich als sehr individuell dar und fiihrt zu einem

iiberaus differenzierten Freizeitanlagenmarkt mit einer erstaunlichen Fiille

10vgl. Beyerle (2010), S.15f



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, SpaB- und Erlebnisbdder und
Veranstaltungsarenen, die zu den sogenannten Freizeit-Grofeinrichtungen zéhlen. Es
ist wichtig zu erkennen, dass sich der Freizeitmarkt zwar insgesamt kontinuierlich und
dynamisch entwickelt hat, allerdings diirften sich nicht alle angefiihrten Teilmirkte
zukiinftig im Ausmal} des Gesamtwachstums des Marktes entwickeln. In vielen dieser
Teilmarkte herrscht ein harter Verdringungswettbewerb und in manchen ist bereits

von einer Marktsittigung beziehungsweise Ubersittigung auszugehen.!!

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
VergroBerung der fiir den Freizeitsektor produzierenden Industrie ldsst sich ein
generell dynamischer Entwicklungsprozess ableiten, der durch die immer stirkere
Internationalisierung einen zusétzlichen Schub erfiahrt. Diese langfristige, positive
Entwicklung ldsst sich auch vom Wachstum des gesamten Freizeitmarktvolumens im
Zeitverlauf ableiten und soll durch das folgende Balkendiagramm veranschaulicht

werden.!?

'1'vgl. Wenzel (2006), S.287f
12 Vgl. Wenzel (1998), S.89f



MARKTVOLUMINA DES FREIZEIMARKTES 1970 BIS 1995
(SCHATZUNG FUR DAS JAHR 2000)
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Abbildung 2: Marktvolumina des Freizeitmarktes in Deutschland, Quelle: Funk et al. (2014), S. S.178ff

Fiir die Freizeitindustrie mindestens genauso wichtig wie das Wachstum des
Markvolumens ist der im Zeitverlauf {iberproportionale Anstieg der Freizeitausgaben
pro Person im Verhdltnis zum privaten Verbrauch beziehungsweise der steigende

Anteil der Freizeitausgaben, gemessen am ausgabefédhigen Einkommen. '3

Die folgende Tabelle veranschaulicht die Freizeitausgaben in Prozent, gemessen am
ausgabefdhigen Einkommen jdhrlich, wobei von einem Arbeitnehmerhaushalt in den
alten Bundeslédndern Deutschlands mit mittlerem Einkommen ausgegangen wird, in

dem vier Personen leben.
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Anteil der Freizeitausgaben am ausgabefihigen 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 Verhéltnis zum ausgabefdhigen 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 Ubersicht angefiihrt werden. In einem
nédchsten Schritt erfolgt dann die Einteilung des Segments der Freizeitimmobilien in

seine Teilmarkte.

10



Uberwigender Zustand

der Unbebaut
Bebauung/Nutzungsart
Flachenart Landwirtschaft und Grinflachen Verkehrsflachen Wasserflachen

Forstwirtschaft

(Teilweise) Bebauung
auf den Flachen

Lagerstatten,
Garagengebdude,

Spielplatze,
Gaststatten, WC-

StraRBen, Briicken,
Tunnel, Parkierungs-

Schleusen,
Stauanlagen,

Betriebsstatten, Anlagen, Parkplatze [anlagen, Hafen, Kandle
Dienstwohnungen, Schiennetz,
Schutzunterstande Bahnhofe,
Flughdfen
Uberwigender Zustand Bebaut
der Bebauung
Flachenart Bauflachen
Wohnimmobilien Gewerbeimmobilien Sonstige Nicht-
wohngebadude
(Teilweise) Einfamilienhduser, Biro- & Dienstleistungs- Anstaltsgebaude
Hauptbebauung auf Zweifamilienhduser, Verwaltungs- bauten
den Flachen Reihenhauser, gebaude
Mehrfamilienhauser,
Wohnhochh&user
Buros fir Hotels, Gaststatten, [Kliniken,
Freiberufler, Ferienzentren Seniorenheime,
Rathauser, Einrichtungen f.
Arbeitsamter, Menschen mit
Gerichtsgebaude, Behinderungen,

Versicherungen,
Banken, Handel,
Interessens-
vertretungen

Frauenhduser,
Kindergarten,
Internatsgebdude,
Haftanstalten,
Schulen,
Universitaten

Handelsimmobilien

Freizeitimmobilien

Freizeitimmobilien

SB Markte,
Shopping Center,
Ladengeschafte,
Tankstellen,
Warenhauser

Kinos, Museen,
Theater,
Fitnesscenter,
Zoologische Garten,
Spielbanken,
Fernsehtiirme

Sporthallen,
Stadien,
Schwimmbhallen

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
Teilmérkten abhéngig ist. Herausforderungen sind zusidtzlich durch die starke
Heterogenitét dieses Sektors gegeben, da beispielsweise sowohl Multiplex-Kinos und
Freizeitparks wie auch diverse Sportstitten und Fitnessstudios unter dem Begriff der

Freizeitimmobilie subsummiert werden. Weitere Unterscheidungen zu klassischen
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Immobiliensektoren wie Wohnimmobilien oder Biiroimmobilien sind beziiglich der
Standortkriterien, kiirzerer Lebenszyklen sowie auch oft eingeschrinkter

Nachnutzungsmoglichkeiten gegeben. !4

Wie bereits eingangs beschrieben, stellt die Heterogenitit dieses Sektors eine
Herausforderung dar und darum soll in einem ersten Schritt erldutert werden, welche
Immobilienarten unter dem Begriff Freizeitimmobilie zusammengefasst werden. Im

Folgenden werden die einzelnen Immobilienarten aufgezéhlt und kurz beschrieben.

Marktsegment Beispiele

Multifunktionale Urlaubs- und | Feriendorf
Ferienanlagen Bungalowdorf
Campinganlage
Sportboothafen

Cluburlaubsanlage

Multifunktionale Kuranlagen Kur- und Heilbadanlage

Kurhaus

Beherbergungsbetriebe Hotel
Gasthof
Pension

Jugendherberge

Schonheits- und Gesundheitsanlagen Braunungsstudio
Sauna
Kneipanlage

Schonheitsfarm

Sport- und Fitnessanlagen Sport- und Fitnesscenter

Tennis-, Squash oder Badmintonanlage
(auch kombiniert)

Schwimmbad

Golf- und. Minigolfanlage

Bodyflying-Anlage

4 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
Freilichtbiihne
Galerie
Kino/Multiplex
Konzerthalle

Kulturzentrum

Gastronomie

Restaurant
Systemgastronomie
Erlebnisgastronomie

Diskothek

Freizeit- und Vergniigungsparks

Freizeitpark
Themenpark

Family-Entertainment-Center

Tierparks und Aquarien

Tierpark
Zoologischer Garten

Aquarium

Veranstaltungszentren

Messe- und Kongresszentrum

Mehrzweckhalle

Stadion
Kommerzielle ~ Vergniigungs-  und | Spielhalle
Spielstitten Spielcasino

Pferderennbahn

Lasertag-Hallen
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Besondere kiinstlerische oder historische | Schldsser, Burgen, Kirchen, Kloster,

Anlagen sonstige Baudenkméler
Einzelhandelsorientierte Mall
Freizeitlokalitdten 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 ausgewdhlten Beispielen ndher definiert und beleuchtet. Die angefiihrten Félle
wurden ausgewdhlt, um aktuellen Trends und Entwicklungen im Markt fiir
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 libertragen. Ziel dieses neuen Konzepts war es,
Freizeit-, Handels- und Dienstleistungsnutzungen zu einem homogenen
Gesamtkonzept zusammenzufithren. Sehr oft wurde ein Themenkonzept iiber diese
Urban Entertainment Center gespannt, welches dem Einkaufs- und Erlebnisfaktor ein
Alleinstellungsmerkmal in einem spezifischen Markt geben sollte. Spétere
Auspriagungen wurden gerade wegen des Themencharakters der Anlagen auch Retail
Entertainment Center (REC) genannt. Vornehmlich anzutreffen sind diese REC nach
wie vor in den USA, GroBbritannien, Spanien, in osteuropdischen EU-Léndern sowie
in Russland. Wichtigstes Standortkriterium fiir 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 Gréfle von solchen Centern entscheidend ist — erst
ab einer GroBe von 50.000 m? thematisierter Einzelhandel inklusive
Themengastronomie wird von einer ,,Destination® gesprochen — finden sich UEC
dhnlich wie Einkaufszentren vor allem in peripheren Lagen. Diese Tatsache fiihrt dazu,

dass UECs, um die notwendigen Frequenzstrome erreichen zu konnen, dringend
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Mieter mit Erlebnisanker-Funktionen bendtigen. Nur diese Frequenzstrome konnen
den Grundstein fiir die vielen weiteren mdglichen 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 raumlichen Komplex.
Neben der groen Bedeutung der meist themenbasierten Erlebnisgastronomie, muss
durch attraktive Veranstaltungsreihen beziehungsweise GroBevents dafiir gesorgt
werden, dass der Erlebnisfaktor bei den Kunden mdglichst hoch verspiirt wird, um in
weiterer Folge eine maximale Wiederholungsbesucherquote zu erreichen. Vor allem
bei kleineren Einzugsgebieten sind Wiederholungsbesucher fiir ein Urban
Entertainment Center von grofiter Bedeutung. Oft sind auch Beherbergungsbetriebe
als Ergdnzungsmodule an UECs angeschlossen, die, wenn die notwendige touristische

Standortfrequenz gegeben ist, ihren Beitrag zum Erfolg des UEC leisten konnen. !

Die folgende Ubersicht soll einen Einblick in verschiedene Kennzahlen ausgewihlter
Einzelnutzungen von UECs geben, die ersichtlich machen, dass teilweise vollkommen
unterschiedliche Mietertrdge generiert werden konnen, dass aber auch mit

unterschiedlichen Anforderungen, die Reattraktivierung betreffend, zu rechnen ist.

Angebots- Auslastung p.a. |umsatzvertragliche |Attraktivierungs-|Modalsplit:
komponente |Flache Kapazitat/Bedarf |Investitionskosten bzw. Besuche Mieten zyklus PKW-Anteil
10 - 15 % vom City: 50 -
Multiolex-Ki 4. 5.000 m2 Nettonutzflich 2.000 Platze (rd. |absolut: 13-21 Mio. €, d.25-30% Umsatz oder 10 - 3-4Jah 80 %,
uitipiex-Kinojrd. 5,000 m2 Rettonutziiache 15 5 ma/el.) je Platz: 5.000 - 6.000 € | ° 15 €/m2 und anre Stadtrand:
Monat 90 %
5-8% vom
Th i Umsatz bzw. 20 -
CMENEAST Min. 600 m2, Max. 2.500 m2 je Platz: 1.550 - 3.200 € |k.A. msatz bzw 1-2Jahre KA.
nomie 35€/m2und
Monat
10- 12 % vom
GroR- " . 150.000 - 350.000 |Umsatz bzw. 10 - o
diskotheken Min. 1.000 m2, Max. 3.500 m2 2,5.7,5 Mio. € Besuche 13 €/m2 und 1-2Jahre 95%

Monat
7-11€/m2 und

rd. 800 Mitglieder

. . . . " "
Fitness-Center|Durchschnittl. 1.270 m2 3,0 - 4,5 Mio. € (1,6 m2/Mitglied) Monat k.A. 80%
(Edelrohbau)
City: 50 -
; ; L R 9
Bowling D.urchschnlttl.nloo m2 je Bahn Bedalﬁﬁje 5.000 51.000 €/Bahn KA. 7,50 - 9,00 €/m2 3.5 Jahre 80 %,
(inkl. Nebenflachen) Ew. eine Bahn und Monat Stadtrand:

90 %

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

5 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 fiir gro3e Freizeitanlagen darstellen. Marken-Erlebniswelten stellen
fiir 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. Griinde fiir die Entscheidung,
eine Marken-Erlebniswelt zu errichten, sind fiir Unternehmen vielfdltig und haben oft
mit der Kompetenzdarstellung zu tun. Die Zurschaustellung von Kompetenzen kann
auf gesdttigten Mairkten mit weitgehend austauschbaren Produkten und
Dienstleistungen den entscheidenden Vorteil gegeniiber der Konkurrenz bringen.
Durch Reiziiberflutung und damit einhergehende Streuverluste bei konventionellen
Unternehmenskommunikationskandlen wird es fiir Unternehmen zunehmend
wichtiger, den Kunden moglichst 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 fliichtigen Informationsaufnahme nicht zu transportieren sind. Die Kontaktquote,
die Intensitit und die hohe Verweildauer der Konsumenten zeigen ganz klar das
Potenzial von Marken-Erlebniswelten auf, was sie zu einem einzigartigen und
qualitativ hochwertigen Kommunikationskanal fiir ein Unternehmen und dessen
Marke(n) macht.!® AbschlieBend werden in der folgenden Tabelle Beispiele fiir

Marken-Erlebniswelten samt einigen aussagekriftigen Kennzahlen dargestellt:

16 Vgl. Wenzel (2006), S. 294ff
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Unternehmen, |Name der Attraktion, [Hauptthema

A ) N Gaste p.a. Flache in m2
Firmensitz Ort der Transaktion [(Kernkompetenz)
Coca-Cola World of Coca-Cola
’ Atlanta: 2.790,
Company, Atlanta und Las "All about Coca-Cola" |2000: 850.000 (Atlanta)
Las Vegas: 2.600
Atlanta, USA Vegas
Imhoff- Schokoladenmuseum
. ca. 4.000 m2
Stollwerck, Koln, |Imhoff-Stollwerck, Schokolade 1999: 400.000, 2002: 450.000 .
N Ausstellungsflache
Deutschland Koln

Frihstick und

Kellogg, Battle |Cereal City/Heritage |Cerialien (ergdnzende ca. 4.200 m2

1999: 168.000, 2002: 85.000 [Ausstellungsflache,

Creek, USA Center, Battle Creek [Erndhrung,
K 3,2 ha Gesamtareal
Gesundheit)
Swarovski, Swarovski
Wattens, Kristallwelten, Kristalle, Schmuck 2000: 670.000, 2004: 720.000 |4.000 m2
Osterreich Wattens
Volkswagen AG,

Mobilitat, Sicherheit,

. 2001: 2,3 Mio., 2004: 2,1 Mio. |25 ha
Automobile

Wolfsburg, Autostadt, Wolfsburg
Deutschland
Sony

Corporation,
Tokio, Japan

Sony Wonder, New [Kommunikation und

. ) 2000: 300.000, 2002: 250.000 |1.300 m2
York Multimedia

Tabelle 5: Beispiele fiir 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, beschiftigt 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 ldsst auf einen erheblichen Wirtschaftsfaktor schlieflen.
Genaugenommen summieren sich die Ausgaben der privaten Haushalte fiir sportliche
Aktivitdten auf ein Gesamtvolumen von rund 20 Milliarden Euro. Wenn man die mit
dem Sportsektor unmittelbar verbundenen Sektoren (Produkte und Dienstleistungen)
hinzuzahlt spricht man sogar von einer Summe von 30 Milliarden Euro. Bezogen auf
die Immobilienwirtschaft kann der Sportanlagenmarkt auch mit groBen Zahlen
aufwarten, so gab es laut Deutschem Tennisbund im Jahr 2005 knapp 47.000
Tennisfreipldtze sowie 13.900 Hallenpldtze, von denen wiederum ca. 9.500
gewerblich betrieben werden. Trotz des hohen gewerblichen Anteils bei
Tennishallenplitzen darf nicht vergessen werden, dass iiber 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 groBe Bedeutung als Grundversorger

zukommt.!”

Die groBe Anzahl der Sporttreibenden in organisierten Verbdnden soll durch die
folgende Grafik, welche die mitgliederstirksten Sportverbénde in Deutschland zeigt,
veranschaulicht werden. Zu beachten ist allerdings, dass die Zahl der nicht in
organisierten Verbidnden Sporttreibenden, die Freizeitanlagen fiir die Ausiibung ihrer

sportlichen Hobbies beniitzen noch ungleich grofer ist.

Deutscher FuBball-Bund 7.090.107

Deutscher Turner-Bund 4.980.424

Deutscher Tennis-Bund 1.383.893

Deutscher Schiitzenbund 1.354.870

Deutscher Alpenverein 1.197.049
Deutscher Leichtathletik-Verband 809.007
Deutscher Handball-Bund 757.593
Deutsche Reiterliche Vereinigung 686.747
Deutscher Golf Verband 644.943

Deutscher Schwimm-Verband 562.987

2]

Abbildung 3: Top 10 mitgliederstirkste Sportverbédnde Deutschlands 2018, Eigene Darstellung, Quelle:
Deutscher Sportbund e.V.

Als Beispiel fiir eine Sportanlage wird in dieser Arbeit eine Tennisanlage reprasentativ
fiir Sportanlagen fiir etablierte Sportarten néher betrachtet. Etablierte Sportarten lassen
sich von Fun—und Trendsportarten anhand ihrer geringeren Abhangigkeit von neuen
Entwicklungen, Modererscheinungen und Trends abgrenzen. Tennis gilt gemeinhin
als Weltsportart, was sich daraus ableiten lésst, dass es im professionellen Bereich tiber

einen konstanten Zeitraum kontinental-iibergreifende Wettbewerbe gibt und der

17 Vgl. Wenzel/Frechen/Koineke (2006), S. 318f
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Tennissport auch im Hobbybereich iiber keine eklatanten regionalen Interessensliicken
aufweist.!8 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, wihrend, wie die aktuelle Statistik in Abbildung 4 zeigt 2018 nur mehr knapp

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

Tennisanlagen konnen im Wesentlichen aus Freipldtzen, Tennishallen, Clubhédusern,
Restaurants, Bars, Sportshops sowie aus Sanitdrraumlichkeiten und Biiroteilen
bestehen. Tennishallen, die einen wesentlichen Teil des wertbeeinflussenden Faktors
dieser Freizeitimmobilienart darstellen, dienen in erster Linie dazu, die Ausiibung des
Sportes unabhéngig von Jahreszeit und Witterungsverhiltnissen zu ermoglichen. Auch
Tennisanlagen konnen, wie viele andere der Freizeitgestaltung dienliche Immobilien,
entweder privatwirtschaftliche, von kommerziellen Investoren errichtete und
betriebene Anlagen sein oder aber auch der Sphére der 6ffentlichen Hand zuzuordnen

sein.2?

Ein entscheidender Faktor fiir die Errichtung einer Tennisanlage sind die Kosten mit
denen im Zuge der Herstellung zu kalkulieren ist. Nachfolgende Tabelle soll iiber die

Errichtungskosten der jeweiligen Ausfithrungsart Aufschluss geben.

Baukosten von Tennishallen ohne Nebenrdaume in Euro
Bauweise Einzelplatz-Halle Zweiplatz-Halle |Dreiplatz-Halle
Stationare Hallen 270.000 470.000 640.000
Multifunktionale Hallen 320.000 530.000 730.000
Transportable Hallen 135.000 210.000 320.000
Traglufthallen 60.000 110.000 170.000

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

Die obige Tabelle zeigt, dass die verschiedenen Hallen doch betréchtliche 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

Grundsitzlich sind Freizeitaktivititen auf Grund ihrer Entwicklung in den meisten
Fillen mit einem gewissen Outdoor-Gedanken verbunden, was aber nicht heif3t, dass
der moderne Konsument auf Witterungsunabhingigkeit verzichten mochte. In diesem
Spannungsbogen gilt es einerseits, hochsten Komfort und Witterungsunabhéngigkeit
mit einem speziellen Outdoor-Gefiihl zu verbinden. Moglich machen dies modulare,
flexible Winde sowie spezielle, zu 6ffnende oder transluzente Dachkonstruktionen.
Flexibilitit ist also auch schon wihrend der Nutzungsdauer der Freizeitimmobilie

gefragt.

Eine weitere Anforderung an moderne Freizeitanlagen geht mit der stetig
zunehmenden Bedeutung der zu gewéhrleistenden Sicherheitsanforderungen, in Form
der Funktionssicherheit der Anlage, der personlichen Sicherheit der Nutzer sowie der
Buchungssicherheit, einher. Eine Freizeitanlage muss dem Bediirfnis nach
Abwechslung gerecht werden. Als besonders erfolgreich stellten sich integrierte
Konzepte heraus, die Spannung, Action und Erholung fiir den Nutzer bestmdglich
abstimmen. Die Nutzer wiinschen sich moglichst viel Freiraum, wenig
Reglementierung und einen moglichst geringen Zeitaufwand sowie einen moglichst

individuellen Gestaltungsraum wiéhrend ihrer Verweildauer in einer Freizeitanlage.?!

Interessant zu beobachten war, dass die Rezessionsauswirkungen, mit denen andere
Immobilienmérkte zu kdmpfen hatten, nicht in voller Stirke auf den Freizeitmarkt
iibergeschlagen haben. Einige Freizeitanlagentypen konnten sogar starke
Wachstumsraten verzeichnen. Wachstumspotenziale sind allerdings immer mit der
Ubertragung von erfolgreichen Konzepten und damit verbundenen neuen
Entwicklungen als Reaktion auf aktuelle Trends auf neuen Mérkte 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 giinstige

2 Vgl. Wenzel (2006), S. 208ff
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Ubernachtungsmdglichkeit fiir Geschiéftsreisende dienen. Ein weiterer Trend in der
Beherbergungsindustrie sind Kinderhotels, deren Anforderung es ist Betreuungs- und
Unterhaltungsprogramme fiir Kinder zu bieten, um den Eltern die Moglichkeit fiir
gemeinsame Aktivititen zu bieten. Eine andere nicht minder zukunftstrachtige
Zielgruppe stellen Senioren dar, die von anderen Wirtschaftssektoren schon lange als
zahlungskriftige Klientel wahrgenommen wird. Der Immobiliensektor zieht
mittlerweile in diesem Bereich mit modernen Seniorenwohnresidenzen, die neben
medizinischen Leistungen umfangreiche Freizeit- und Unterhaltungsmdglichkeiten

bieten, nach.

Bei den Sportanlagen zeichnet sich eine Erfolg bringende Charaktereigenschaft ab, die
fiir sehr viele Sportarten gilt, nimlich die Multifunktionalitit und Vielfaltigkeit der
Anlagen. Damit einhergehend ist der Trend zu GroBanlagen in denen mehrere
Sportarten ausgelibt werden konnen. Besonders erwdhnenswert sind nach wie vor
Fitnessstudios, die durch immer spezialisiertere Angebote die verschiedensten
Zielgruppen ansprechen. Beispiele dafiir 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 miissen 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
Unterhaltungsmdglichkeiten generieren kann. Diese Einzelhandelsorientierten
Freizeiteinrichtungen ermdglichen dem Einzelhandel durch
Unterhaltungsmdglichkeiten fiir die ganze Familie eine Emanzipierung vom immer
starker werdenden Online-Handel. Ein Beispiel fiir die gelungene Umsetzung dieses
Konzeptes stellt das CentrO Oberhausen dar, das neben einer Verkaufsfliche von
100.000 Quadtratmetern iiber 20 Restaurants sowie zahlreiche Freizeitattraktionen,
wie beispielsweise einen Abenteuerpark fiir 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 natiirlich 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 Raumlichkeiten in
denen die Besucher Laser-Tag spielen konnen, erreicht werden. Eine Merkmal als
Anforderungskriterium das bei einem Grofteil der angefiihrten Freizeitanlagen immer
wieder angefiihrt wird ist die Multifunktionalitét und zukiinftige Adaptierbarkeit, um

fiir zukiinftige Trends und Entwicklungen geriistet zu sein.??

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

Um die Relevanz des Themas Freizeitimmobilien richtig einschitzen zu kdnnen, 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 kdnnen. Diese
Rahmenbedingungen werden durch die Wirkung von gesellschaftlichen, technischen

aber auch wirtschaftlichen Trends maBgeblich beeinflusst.?

Gesellschaftliche Trends umfassen die Tatsache, dass neben der jungen Zielgruppe
auch die dltere Zielgruppe immer stirker in den Fokus riickt und erhebliche
Zuwachspotenziale aufweist. Vielversprechend sind Freizeitangebote, die die
Interessen von urbanen Singles abdecken, da diese iiberdurchschnittliche Nutzer von
Freizeitangeboten sind und somit ein aussichtsreiches Marktpotenzial darstellen.
Wihrend zunehmende Individualmobilitit die Nutzung von Freizeitimmobilien
erleichtert, bringt der anhaltende Trend zu gréBeren Wohnungen in Verbindung mit
besserer Wohnausstattung stindige Innovationen im Bereich des Home-
Entertainments auch das Risiko mit sich, dass immer mehr Anteile der Freizeit in den
eigenen vier Wénden verbracht werden. All diese gesellschaftlichen Entwicklungen
zeigen, wie die Nutzung von Freizeitanlagen in der Vergangenheit beeinflusst wurde

und auch wie diese zukiinftig beeinflusst werden wird.?*

Technische Innovationen sind ebenfalls Teil der Entwicklung des Freizeitverhaltens
und konnen 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
X Aa.0,S.16f
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Verdringungswettbewerb verbunden ist. In der Vergangenheit waren dies
beispielsweise im Bereich Kino unterschiedliche Licht-, Sound- und
Projektionstechniken. Aktuelle und zukiinftige Entwicklungen im Bereich der
Informations- und Kommunikationstechnologie scheinen allerdings nicht geeignet,
den aushdusigen Freizeitmarkt zu stidrken, sondern fordern eher den Bereich des
Home-Entertainments. Technische Innovationen sind allerdings im Bereich von
gesundheitsorientierten Freizeitaktivititen (Sport, Wellness, Entspannung und
Erholung, Weiterbildung) durchaus geeignet, ein Wachstumselement fiir den

Freizeitanlagenmarkt darzustellen.?®

2.5 Allgemeine Trends im Freizeitanlagenmarkt

Freizeitimmobilien stellen ein besonderes Segment der Immobilienwirtschaft dar.
Einerseits miissen sie von Immobilienresearchern und Investoren an harten
Wirtschaftlichkeitskriterien, genau wie andere Immobilien und Investitionen,

gemessen werden, andererseits sind sie sehr stark von aktuellen Trends abhingig.2¢

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 Freizeitanlagenmirkten einen Trend zum Flidchen- bzw.
Kapazititswachstum. Sehr gut zu beobachten ist dies bei Kinos, die zu immer groBeren
Multiplexcentern wachsen. Auch im Bereich von Fitnessstudios ist ein stetiges
Flachenwachstum zu beobachten. Der Trend, klassische Outdoor-Sportarten in
Indoor-Konzepte zu verwandeln, beispielsweise Skihallen, Indoor-Soccer-Arenen und
Beachsporthallen, fiihrt ebenfalls zu einem Fldchenwachstum von Freizeitimmobilien
und dient dem generell im Wachstum befindlichen Bediirfnis der

Wetterunabhéngigkeit. Ein weiterer Trend der schon seit ldingerem Bestand hat, ist die

% Aa.0,S.17f
26 Vgl. Beyerle (2010), S.15
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stirkere Verbindung von Einkauf und Freizeit, was sich besonders bei der Konzeption
von Shopping-Centern deutlich erkennen ldsst. Bezogen auf das Angebot am
Freizeitmarkt, kann festgehalten werden, dass einerseits sogenannte Funsportarten,
wie Dbeispielsweise Skating-Hallen, Wasserskiseilbahnen und Kletterhallen,
zunehmen, andererseits aber auch etablierte Sportarten durch Golfanlagen und
Reitsportanlagen repréisentiert sind. Es wurde auch festgestellt, dass sich grof3e
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 Ubernahme von Namensrechten von Stadien und Mehrzweckhallen

(Allianz Arena Miinchen, O2 Arena London) widerspiegelt.?’

2.5.2 Betriebsbezogene Trends

Den betriebsbezogenen Trends zuzurechnen ist, dass schon in den anlagenbezogenen
Entwicklungen = erwdhnte = Wachstum  der  einzelnen = Anlagen zu
FreizeitgroBunternehmen. Besonders zu beobachten ist dies bei Freizeitparks, im
Kinomarkt und in der Systemgastronomie. Diese FreizeitgroBunternehmen sind oft als
Kettenbetriebe strukturiert, beispielsweise als Franchiseunternehmen. Diese Stromung
fiihrt 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 kiirzeren 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 hohere

Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung stellen.?8

2.5.3 Marktbezogene Trends
Durch Lage in der kommunalen Finanzsituation geht die Bedeutung der 6ffentlichen

Hand im Bereich der Freizeitanlagen zuriick, was wiederum Raum fiir privat

27 Vgl. Franck (2004), S.42f
B Aa.0.,S.43
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finanzierte Anlagen schafft und zur Kommerzialisierung und Professionalisierung des
Marktes fiihrte. Beeinflusst durch die erhebliche Ausweitung des Anlagenbestandes,
vor allem durch Freizeitanlangen-Ketten und die Marktkonzentration in Verbindung
mit dem Trend zu FreizeitgroBanlagen, kommt es in einigen Freizeitsparten zu einem
stark umkémpften Markt, der von einer hohen Zahl von Ubernahmen und
Beteiligungen geprégt ist. Auch die hohe Markttransparenz, die vor allem auf das
stetig wachsende Angebot im Internet zuriickzufiihren ist, trdgt ihren Teil zur

Entwicklung eines stark umkdmpften Markts bei.?’

» A.a.0., S.44
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3. Wertermittlungsverfahren

In diesem Abschnitt werden géngige Bewertungsverfahren beschrieben, die im
Rahmen des LBG aufgefiihrt werden. Dabei werden in den Segmenten dieses Kapitels
die einzelnen Bewertungsverfahren erldutert sowie deren Spezifika herausgearbeitet.
Diese werden im weiteren Verlauf dieser Arbeit im Rahmen der Bewertung von

Freizeitimmobilien gegebenenfalls wieder aufgegriffen.*°

Grundsitzlich kann man sagen, dass die Auswahl des Wertermittlungsverfahrens dem
Sachverstidndigen obliegt. Wenn die Verkehrswertermittlungen von einem Gericht
oder einer anderen Verwaltungsbehorde angeordnet werden, muss das jeweils
geforderte ~ Verfahren  angewandt  werden.  Die  derzeit  zuldssigen
Wertermittlungsverfahren miissen dem Stand der Wissenschaft entsprechen. Bei den
aktuell anerkannten Verfahren handelt es sich um das Vergleichswertverfahren, das

Ertragswertverfahren und das Sachwertverfahren.?!

Um die Charakteristik der einzelnen Wertermittlungsverfahren herauszuarbeiten und
im weiteren Verlauf auf ihre Tauglichkeit im Bereich Freizeitimmobilie zu priifen,

wird nachfolgend auf die einzelnen Verfahren ndher eingegangen.

3 Vel 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 ONORM B 1802 zuriick. Hinweise
auf das Vergleichswertverfahren gibt jedoch schon das ABGB, in dem zwischen
schétzbaren und unschétzbaren Sachen unterschieden wird. Schétzbare Sachen sind
als solche definiert, dass deren Wert durch einen Vergleich mit anderen

verkehrsfahigen Sachen bestimmt werden kann.*?

Eine wichtige Voraussetzung fiir die Anwendung des Vergleichswertverfahrens ist,
dass eine ausreichend groBe Anzahl von Vergleichspreisen vorhanden ist.>*> Was die
richtige Anzahl von Vergleichspreisen ist, ist sehr stark davon abhingig, ob die
Vergleichspreise hohen Schwankungen unterliegen oder homogen sind. Als absolute
Untergrenze sind drei Datensitze anzusehen, wobei bei einer solch geringen Anzahl
umso mehr auf deren Verwertbarkeit und Aussagekraft gepriift werden muss.
Statistische Erfahrungswerte besagen, dass sieben bis acht Datensitze zum Vergleich

herangezogen werden sollen.>*

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
3 Vgl. Bischoff (2005), S. 466
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1. Ermittlung der Lage - und Nutzbarkeitsmerkmale des Objektes

e

2. Suche nach Kaufpreisen bzw. Bestandsentgelten

--------- » a. Geniigende Anzahl an Vergleichswerten

-------- #» ¢. Redlicher Geschaftsverkehr
--------- » d. Zeitliche Nahe zum Bewertungsstichtag
‘- -------- » e. Vergleichbare Gebiete

-------- # b. Quellen: Grundbuch, valide Kaufpreis- bzw. Mietpreissammlungen

3. Qualitatssicherung der Vergleichswerte

-------- - a. Nachtrégliche Prifung
-------- #» b. Ungewdhnliche Verhéltnisse
--------- » c. Personliche Umsténde

4. Zu- und Abschlage

-------- #» a. Abweichende Eigenschaften (Lage, Lasten, sonstige Merkmale)
--------- » b. Zeitliche Schwankungen (Marktverhdltnisse, Indexreihen)

5. Statistische Auswertung

-------- #» a. Ermittlung des arithmetischen Mittels
-------- » b. Ermittlung der Standardabweichung
--------- » c. Ermittlung des Konfidenzintervalls
--------- » d. Durchfilhrung der Regressionsanalyse
--------- » e. Durchfilhrung der Korrelationsanalyse
-------- » f. Ermittlung des Variationskoeffizienten

L: Beriicksichtigung sonstiger wertbeeinflussender Umstédnde

7. Anpassung an die Marktlage

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 miissen anhand von Lage- und Nutzbarkeitsmerkmalen

Vergleichsdaten ermittelt werden.

Lagemerkmale werden hierzu in Mikro- und Makrolagemerkmale unterteilt. Der
Makrolage zugehorig ist beispielsweise die Region, Stadt, Dienstleistungsangebot,
kulturelles Angebot und Moglichkeiten der Freizeitgestaltung. Zu definierende
Merkmale der Mikrolage sind das Stadtviertel, der Charakter der ndheren Umgebung
und Anbindung an den Offentlichen und den individuellen Verkehr.
Nutzbarkeitsmerkmale unterteilen sich in Merkmale des Grundstiickes und Merkmale
der darauf befindlichen baulichen Anlage. Zu den Grundstiicksmerkmalen zdhlen die
fiir das Grundstiick ausgewiesene Widmung und die Bebauungsbestimmungen, die
GrundstiicksgroBe und -konfiguration sowie Merkmale, die den Entwicklungsstand
und die ErschlieBungsmdglichkeiten eines Grundstiickes beschreiben. Merkmale fiir
die baulichen Anlagen sind die Nutzfldche, die Anzahl der Einheiten, bestehende
Bestandsverhiltnisse 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 dhnlicher Art, um eine mdoglichst
treffsichere Bewertung im Rahmen des Vergleichswertverfahrens durchfiihren zu

konnen.3?

3.4.2 Suche nach Kaufpreisen und Bestandsentgelten

Um grundsétzlich ein Vergleichswertverfahren durchfiihren zu konnen, muss
gewihrleistet sein, dass tliberhaupt Kaufpreise vergleichbarer Liegenschaften in
ausreichendem MalBe vorhanden sind beziehungsweise zur Verfiigung stehen.
Typischerweise werden als Quellen fiir Vergleichspreise das Grundbuch aber auch
Webanbieter, die Kaufvertragstransaktionen fiir bestimmte Gebiete beziechungsweise
Regionen als Datenbank anbieten, herangezogen. Zu beachten ist, dass nur Kaufpreise
als Vergleichswerte herangezogen werden, die durch redlichen Geschéftsverkehr
zustande gekommen sind. Eine wichtige Rolle fiir aussagekréftige Vergleichspreise

spielt auch die zeitliche Néhe 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 konnen. Zur Qualitétssicherung der Vergleichspreise ist es
auch unumginglich sich mit der Ortlichkeit der Immobilien auseinanderzusetzen.
Wenn keine Transaktionen im gleichen Gebiet der zu bewertenden Liegenschaft
verfligbar sind, muss auf vergleichbare Gebiete mit dhnlichen 6rtlichen Verhiltnissen

und Marktlage zuriickgegriffen werden.

3.4.3 Qualitiitssicherung der Vergleichswerte

Um gewidhrleisten zu kdnnen, dass die Vergleichswerte addquat sind, miissen diese
einer Uberpriifung standhalten. In diesem Prozess muss gepriift werden, ob
ungewohnliche Verhéltnisse bei der Transaktion eine Rolle spielten. Beispiele hierfiir

sind:

e besonders glinstige Konditionen, die von Bund, Lindern und Gemeinden im
Sinne der Gemeinniitzigkeit zustande kamen.

o Kaufpreise, die als Entschiddigungen als Ausgleich von Enteignungen von der
offentlichen Hand bezahlt wurden.

e Transaktionen, die ein Naheverhiltnis zwischen Kéufer und Verkiufer
aufweisen.

e Arrondierungskdufe, die der besseren AufschlieBung beziechungsweise

Bewirtschaftung von Liegenschaften dienen.

Ebenfalls muss auf personliche Umstdnde, wie Konkurrenzsituationen, besonderer
Vorliebe des Kédufers sowie Kaufpreise, die aufgrund von dringendem Finanzbedarf

zustande kamen, Acht gegeben werden.

3.4.4 Zu- und Abschlige

In diesem Teil der Berechnung wird es dem Bewerter ermoglicht, abweichende
Eigenschaften von Vergleichsobjekten einflieen zu lassen. Wichtig hierbei ist, dass
auch die wertbestimmenden Eigenschaften der Vergleichsliegenschaften im

Gutachten definiert sind und die Korrekturen der Vergleichspreise begriindet und

3 A.a.0., S. S.178ff
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nachvollziehbar sind. Eigenschaften, die begriindet zu Korrekturen fithren kdnnen sind
beispielsweise unterschiedliche Lageverhédltnisse, das Mall der baulichen
Ausnutzbarkeit sowie auf der Liegenschaft ruhende Lasten. Zu- oder Abschldge sind
auch gerechtfertigt, um die zeitliche Divergenz und damit verbundene geénderte
Marktverhéltnisse zu Vergleichspreisen zu glitten. Dies kann beispielsweise durch die
Verwendung einer Indexierung mit durchschnittlichen Preissteigerungen der

Vergangenheit erfolgen.®’

3.4.5 Statistische Auswertung

Eine Unterstiitzung bei der Anwendung des Vergleichswertverfahrens stellen
statistische Methoden dar. Zu diesen zéhlen 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 Moglichkeiten, die Auswertung durch
statistische Methoden zu verbessern, ist zu bedenken, dass durch den immer stirkeren
Einsatz von Computerprogrammen die Gefahr besteht, dass nicht nur sachkundige

Fachleute den Verkehrswert ermitteln.’8

3.4.6 Sonstige wertbeeinflussende Umstinde

An dieser Position angelangt, sollte man grundsétzlich davon ausgehen konnen, dass
der im Vergleichswertverfahren ermittelte Wert dem Verkehrswert gleichzusetzen ist.
Im Einzelfall kann es aber sein, dass wertbeeinflussende Umsténde (beispielsweise
Bebaubarkeit, Bodenbeschaffenheit) noch  nicht in  vorhergehenden
Verfahrensschritten in die Berechnung eingeflossen sind. In diesem speziellen Fall hat
der Bewerter in dieser Verfahrensphase die Moglichkeit begriindete Adaptionen

vorzunehmen.’

3.4.7 Marktanpassung
Das Vergleichswertverfahren  versucht, durch mdglichst aussagekriftige

Vergleichspreise, die in den vorangegangenen Schritten anhand deren spezifischen

37 Aa.0., S. S.184ff
3 V. Bischoff (2007), S. 8
3 Vgl. Funk et al. (2014), S. 204
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Merkmalen angepasst werden, zu einem aussagekréftigen 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.*

3.5 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren wird im Speziellen bei bebauten Liegenschaften
herangezogen, die vermietet oder verpachtet werden konnen. Der jéhrlich erzielbare
nachhaltige Ertrag aus der Vermietung oder Verpachtung stellt die Grundlage fiir die

Bewertung dar.*!

Das Ertragswertverfahren hat seinen rechtlichen Ursprung im
Liegenschaftsbewertungsgesetz und ist unter § 5 ndher ausgefiihrt. Der Ertragswert ist
im Liegenschaftsbewertungsgesetz definiert als der Wert einer Sache, der durch
Kapitalisierung, der nach dem Bewertungsstichtag zu erwartenden Ertrdge unter
Beriicksichtigung eines angemessenen Zinssatzes und der zu erwartenden
Nutzungsdauer errechnet wird.*? Vereinfacht zusammengefasst, ist der Ertragswert der

Barwert der Summe aller kiinftig erzielbaren Reinertrage.*

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 néher eingegangen.

4 Aa.0.,S.204

41 Vgl. Bienert (2014), S. 329
2 Vgl LBG § 5

43 Vgl. Bshm (2005), S. 370
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Jahresrohertrag

- Bewirtschaftungskosten

= Jahresreinertrag der Liegenschaft

- Bodenwertverzinsung

= Ertragswert der baulichen Anlage

x Vervielfaltiger

= Ertragswert der baulichen Anlage (vor sonstigen wertbeeinflussenden
Umstanden)

+/- Wertminderung durch Mangel, Schaden oder riickgestauten
Reparaturbedarfes

= Ertragswert der baulichen Anlage

+ Bodenwert

= Ertragswert der Liegenschaft

Abbildung 5: Ertragswertverfahren, Quelle: Bienert (2014), S. 335
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3.5.1 Jahresrohertrag

Der Jahresrohertrag umfasst alle nachhaltig erzielbaren Ertridge in Zusammenhang mit
ordnungsgemaéfer Bewirtschaftung der Liegenschaft. Es handelt sich hier vornehmlich
um Mieten und sonstige Vergilitungen in Verbindung mit der Bewirtschaftung. Liegt
eine Eigennutzung oder ein Leerstand vor, sind fiir die betreffenden Fléchen
nachhaltig erzielbare Ertrige anzunehmen. Die Ertrige die ein Unternehmen auf dieser
Liegenschaft erzielt sind nicht anzusetzen, bei einer Verpachtung allenfalls nur das im
Pachtzins enthaltene Entgelt fiir die Nutzung der Liegenschaft. Wenn von einer
ungesetzlichen Nutzung Kenntnis herrscht  beziehungsweise diese  bei
verkehrsiiblicher erkennbar ist, muss dies bei der Priifung der Nachhaltigkeit von
Ertrdgen beriicksichtig werden.** Der Begriff der Nachhaltigkeit ist gesetzlich im
Liegenschaftsbewertungsgesetz verankert, wobei das Gesetz lediglich den Begriff
,yordnungsgemdl*“ verwendet. Etwas genauer definiert ist dies in der deutschen
Immobilienwertermittlungsverordnung, die ganz klar die Ordnungsmafigkeit und die

Nachhaltigkeit fiir Ertrage festsetzt.*

3.5.2 Bewirtschaftungskosten

Von Bewirtschaftungskosten spricht man bei allen nicht auf den Mieter umlegbaren,
regelméfBigen und nachhaltig anfallenden Kosten. Bewirtschaftungskosten miissen
also vom Vermieter beziechungsweise Eigentiimer einer Immobilie getragen werden.
Zu beachten gilt es, dass, genau wie bei den Ertrdgen, auch bei den
Bewirtschaftungskosten von fiktiv gleichbleibenden Zahlungen iiber den die gesamte
Nutzungsdauer ausgegangen wird.*® Die Bewirtschaftungskosten setzen sich aus den
nicht umlagefdhigen Betriebskosten, den Instandhaltungskosten, den Aufwendungen
fiir die Verwaltung, dem Mietausfallswagnis und der Abschreibung iiber die

47 Die Abschreibung darf in dieser Phase nicht als

Nutzungsdauer zusammen.
Abzugsposten angesehen werden, da die Endlichkeit der Nutzungsdauer einer
baulichen Anlage in den Vervielfaltiger im Rahmen der Kapitalisierung einflie3t und

somit die Riickfithrung des investierten Kapitals als Ausgleich des Wertverlustes

# vgl. ONORM B 1802

4 Vgl. Bienert (2014), S. 336

4 Aa.0.,S.344

47 Vgl. Kleiber/Simon/Weyers (2002), S. 1615ff
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durch physiologische Alterung beziehungsweise Abnutzung darstellt.*® Die
sogenannten nicht umlagefahigen Betriebskosten sind der Teil der Betriebskosten, die
durch die gesetzliche Regelung des Mietrechtgesetzes vom Vermieter nicht an den
Mieter iiberwilzt werden diirfen.*” Die Verwaltungskosten umfassen alle Kosten, die
im Rahmen der Vermietung anfallen. Beispiele hierfiir sind die Mieterverwaltung,
Betriebskostenabrechnungen ~ und  die  Vergabe und  Kontrolle  von
Instandhaltungsarbeiten. Im gewerblichen Bereich diirfen hier Kosten im Bereich von
3 Prozent des Jahresrohertrages angesetzt werden, wobei bei Anwendung des
Mietrechtgesetzes ein grofler Teil der Verwaltungskosten auf den Mieter umgelegt
werden darf.>® Die Instandhaltungskosten umfassen alle Kosten der laufenden
Instandhaltung der baulichen Anlagen, die fiir eine Vermietung {iber die
angenommene  wirtschaftliche = Restnutzungsdauer notwendig sind. Das
Mietrechtsgesetz verpflichtet den Vermieter, ,,Dach und Fach® Instand zu halten, und
erlaubt im Regelfall keine Abwilzung der Kosten auf den Mieter.’! Das
Mietausfallswagnis beinhaltet nicht nur fluktuationsbedingte Leerstidnde sondern auch
uneinbringliche Mietriickstinde, Rdumungsklagen, Mietprozesse und Mietkiirzungen.
Im gewerblichen Bereich wird das Ausfallswagnis mit mindestens 4 Prozent des
Rohertrages angesetzt, wobei ungeféhr 8 Prozent des Rohertrages die Obergrenze fiir
problematische, oOrtlich nicht ideal gelegene Objekte, wie beispielsweise
Fachmarktzentren, angesehen werden. Nicht zu verwechseln ist das kalkulierte
Mietausfallswagnis von einem strukturellen Leerstand. Hierbei miissen im Gutachten
alternative Varianten wie beispielsweise Mindereinnahmen {iiber einen ldngeren
Zeitraum, Kosten fiir erhohte Marketingaktivititen oder gar eine Liquidation der

bestehenden baulichen Anlage gepriift werden.>?

3.5.3 Jahresreinertrag der Liegenschaft
Der Jahresreinertrag der Liegenschaft ist die WertgroBe, die sich ergibt, wenn vom

Jahresrohertrag die Bewirtschaftungskosten subtrahiert werden.>

8 Vgl. Bienert (2014), S. 345

 vgl. MRG § 21ff

50 Vgl. MRG § 22i. V. m. § 15a (3) Z1
51Vl MRG § 31. V. m. § 8 (1)

52 Vgl. Bienert (2014), S. 354f

33 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 fiir 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 Gebdude 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 Hohe der Bodenwertverzinsung

abhéngig ist.>*

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, nimlich die folgende Multiplikation mit
dem Vervielfiltiger, flieBt also nur der Jahresreinertrag der baulichen Anlage,

vermindert um den Bodenwert, ein.>

3.5.6 Vervielfiltiger

Der Vervielfdltiger ist aus finanzmathematischer Sichtweise der dem
Rentenbarwertfaktor einer jéhrlich nachschiissigen Rente gleichzusetzen. Er
beschreibt den Multiplikator der Jahresreinertrége, die jedoch nur auf den Anteil der
baulichen Anlagen bezogen sind. Wichtige Parameter, die in den Vervielfdltiger
einflieBen, sind die gewéhlte Kapitalisierungsgrofle, also die Verzinsung sowie die
wirtschaftliche — Restnutzungsdauer des  Gebédudes.”® Die  wirtschaftliche
Restnutzungsdauer muss ganz klar von der Gesamtnutzungsdauer abgegrenzt werden
und ergibt sich nicht einfach aus der Differenz der iiblichen Gesamtnutzungsdauer und
dem Baualter. Ganz entscheidend fiir 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
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baulichen Anlage. Die wirtschaftliche Restnutzungsdauer kann bei gutem
Instandhaltungszustand also  durchaus lédnger, bei unterdurchschnittlichem
Instandhaltungszustand aber auch kiirzer sein als die eingangs angefiihrte Differenz
aus Gesamtnutzungsdauer und Baualter der Anlage.’” Die wirtschaftliche
Restnutzungsdauer ist deshalb von so hoher Bedeutung fiir die Bewertung, weil die
Verldngerung der wirtschaftlichen Restnutzungsdauer der baulichen Anlage dazu
fiihrt, 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 grof3, wahrend 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 Grundstiicksfliche vorzunehmen.>®

3.5.7 Ertragswert der baulichen Anlage vor der Beriicksichtigung von
wertbeeinflussenden Parametern

Der Ertragswert der baulichen Anlagen vor der Beriicksichtigung von

wertbeeinflussenden Parametern entspricht dem Stichtagswert von Gebduden, ohne

dass etwaige Zu- oder Abschlidge auf Grund von beispielsweise baulichen Méngeln

oder sonstigen wertbeeinflussenden Attributen beriicksichtig wurden.

3.5.8 Wertminderungen
In diesem Schritt werden wertbeeinflussende Umstinde, die in den vorangegangenen
Abschnitten noch nicht abgebildet wurden, in Form von Zu- oder Abschligen

berticksichtigt.

57 Vgl. Korduan (2007), S. 15f
8 Vgl. Bienert (2014), S. 3721ff

38



Bauliche Mdngel

Mingel der baulichen Anlage lassen sich in Bauméngel und Bauschédden einteilen.
Baumingel sind auf unsachgeméfe Planung oder Ausfiihrung wihrend der Bauzeit
zurlickzufiihren und bestehen somit schon von Baubeginn an. Beispiele hierfiir sind
Planungsfehler, falsche Baustoffe ungeniigender Brandschutz, unzureichende
Dammung oder unsachgemifle Fundierung des Gebdudes. Bauschidden ihrerseits sind
Folgeschdden von Baumingeln und treten somit erst spéter, also in der Nutzungsphase
des Bauwerkes auf. Um das Ausmal} einer Beeintrachtigung der baulichen Anlage
einschétzen zu konnen, ist ein qualifizierter Bausachverstidndiger hinzuzuziehen. Die
Genauigkeit der Schitzung der Kosten fiir die Reparatur des beschiddigten oder
zerstorten Bauteiles hingt davon ab, ob das Bauteil einzeln repariert oder ersetzt
werden kann. Wenn dies der Fall ist, kann der Sachverstindige durch das Einholen
von Kostenvoranschldgen einen die Ertagswertberechnung vermindernden Betrag

festlegen.>”

Sonstige Wertbeeinflussungen

In diesem Schritt koénnen wertbeeinflussende Faktoren durch ein Zu- und
Abschlagssystem erfasst werden, die keiner bisher in keinem anderem Schritt
berticksichtigt wurden. Der Gutachter muss in diesem fortgeschrittenen Stadium der
Bewertung ganz genau darauf achten, Redundanzen zu vermeiden. Denkbare
Zuschlége sind beispielsweise zusitzliche, noch nicht beriicksichtigte Einnahmen aus
Werbung, ein tiiberdurchschnittlicher Erhaltungszustand der Anlage oder eine
,overrent“-Situation. Mit Abschldgen muss kalkuliert werden, wenn Beeintréchtigung
durch Immissionen gegeben ist, Grundrisse und Raumhohen nicht mehr zeitgeméal
sind, bei Altlasten, einer ,underrent“-Situation sowie einer geringen

Drittverwendungsmoglichkeit.5

59 Bienert (2014), S. 375
60 Kranewitter (2010), S. 891f
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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 Vervielfaltiger 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 gegenstindliche, zu bewertende Immobilie so speziell
beziehungsweise individuell ist, dass gleichartige Objekte im gewohnlichen
Geschiftsverkehr nicht oder kaum gehandelt werden. Dies hat ndmlich zur Folge, dass
es an vergleichbaren Transaktionen fehlt, die, um ein Vergleichswertverfahren
durchzufiihren, notwendig sind. Ahnlich verhilt es sich bei der Anwendung des
Ertragswertverfahrens, da auch hier wichtige Parameter der Bewertung, im speziellen

vergleichbare, erzielbare Mieten kaum oder gar nicht verfiigbar sind.®!

Ein haufiger Einsatz des Sachwertverfahrens zur Wertermittlung ist bei
eigengenutzten Ein- und Zweifamilienhdusern gegeben. Zur Anwendung gelangt es
aber auch bei der Bewertung von Reprisentationsgebduden, Burgen,

Luxusimmobilien, Sozial- und Gesundheitsimmobilien aber auch

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

diesen auch teilweise Freizeitimmobilien zu zdhlen sind.

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

den Liegenschaftswert bei Anwendung des Sachwertverfahrens maf3geblich:

e der Bodenwert,
e der Bauwert der Gebdude sowie

e der Bauwert der AuBBenanlagen.

4.3.1 Bodenwert

Zur Feststellung des Bodenwertes wird grundsétzlich das Vergleichswertverfahren
benutzt. Das bedeutet, dass das zu bewertende Grundstiick mit anderen, bereits
transaktionierten Grundstiicken, die moglichst 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
Grundstiickes ein Abschlag oder, vice versa, ein Zuschlag als Resultat einer

Mehrausnutzung anzusetzen ist.%?

4.3.2 Bauwert der Gebaude

Der Bauwert der Gebdude kann mittels folgender Kalkulation errechnet werden:

62 Vgl. Funk/Ressler/Stocker (2014), S. 282ff
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Schema zur Ermittelung des Bauwertes der Gebaude:

Herstellungskosten (Neubaukosten)
- Werminderung wegen unbehebbarer Baumangel bzw. -schaden
= gekirzte Herstellungskosten (Neubaukosten)
- Wertminderung wegen Alters
= Sachwert der Gebaude
- Wertminderung wegen verlorenem Bauaufwand
+/- Zu-/Abschlage wegen sonstiger wertbeeinflussender Umstande
- Wertminderung wegen behebbarer Baumangel und — schaden
= Bauwert der Gebdude

Abbildung 6: Bauwert der Gebédude, Quelle: Kranewitter (2017), S. 65

4.3.3 Bauwert der Aullenanlagen

Bei Auflenanlagen muss in einem ersten Schritt zwischen baulichen und nicht-
baulichen Anlagen unterschieden werden, da nicht-bauliche Anlagen bereits bei
Ermittlung des Bodenwertes einflieBen. Bauliche AufBenanlagen umfassen alle
Baulichkeiten, die aullerhalb des Gebdudes der zu bewertenden Liegenschaft, jedoch
innerhalb der Grundstiicksgrenze, vorhanden sind. Typischerweise zéhlen hierzu
Terrassen, Swimmingpools, Sport- und Spielplatzanlagen, Garagengebéude,
befestigte Flachen fiir FuB- und Radverkehr, Freitreppen, Stiitzmauern sowie Tiiren
und Tore. Berticksichtigt werden diirfen jedoch nur solche Anlagen, die nicht bereits
in den Neubauwert des Gebidudes eingeflossen sind. Bei besonders aufwendig
gestalteten oder in ihrer Dimension iiber das iibliche Ma3 vorhandenen baulichen
AuBenanlagen muss die tatsdchliche Werterhohungstauglichkeit hinterfragt werden.
Zur Ermittlung des Wertes der Anlagen konnen einerseits die Herstellungskosten
herangezogen = werden,  andererseits kann  auf  Erfahrungssitze  und

Pauschalprozentsitze auf Basis des Neuwerts der Gebaude zuriickgegriffen werden.®?

% A.a.0., S. 295f
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3.7 Die Discounted-Cash-Flow-Methode

Grundsitzlich ist in Osterreich im Liegenschaftsbewertungsgesetz festgeschrieben,
dass die eingangs genannten drei Bewertungsmethoden zuléssig sind. Die Discounted-
Cash-Flow-Methode ist ein weltweit anerkanntes Verfahren, welches durch die
Normierung in Form der ONORM B 1802-02 auch ein in Osterreich immer stirkere

Bedeutung in der Bewertung von Immobilien findet.®*

Die DCF Methode kommt urspriinglich 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 Mdglichkeit zukiinftige
Zahlungsstrome und Risiken abbilden zu konnen eignet es sich hervorragend fiir zur
Bewertung  von  Spezialimmobilien  mit  komplexen  Ertrags-  bzw.
Betreibervertragsverhdltnissen, die bei Freizeitimmobilien sehr hdufig zur
Anwendung kommen. Grundsitzlich ist das Verfahren jedoch zur Bewertung aller

ertragsorientierten Immobilienarten geeignet.®

Der Ablauf des Discounted-Cash-Flow-Verfahrens ldsst sich in zwei Phasen
unterteilen. In der Phase 1 wird ein Detailbetrachtungsraum gewahlt, der haufig mit
10 Jahren festgelegt ist. Einschrinkend sei an dieser Stelle erwihnt, dass
Freizeitimmobilien auf Grund ihrer Abhdngigkeit von Trends oft eine kiirzere
Nutzungsdauer bezogen auf die betrachtete Nutzung zu unterstellen ist. Dies fiihrt
dazu, dass es anzuraten ist auch den Betrachtungsraum kiirzer als bei anderen
Immobilienarten zu wihlen. Eine Mdglichkeit dieser Kurzlebigkeit Rechnung zu
tragen, wire beispielsweise diesen Betrachtungsraum, natiirlich immer abhingig von
der tatsidchlichen 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 gegeniibergestellt

werden. Zu beriicksichtigen sind auf den Einzahlungen beispielsweise die

% Vgl. Bienert/Reinberg (2015), S. 388
85 Vgl. Herrlinger (2010), S. 66ff

43



Verdnderung der Mieterlose, Incentives oder Leerstehungen. Auf der
Auszahlungsseite gilt es nicht umlegbare Betriebskosten, Instandhaltungskosten sowie
Verwaltungskosten und Umbau- bzw. Modernisierungskosten zu beriicksichtigen.
Alle errechneten zukiinftigen Cash-Flows werden in der Folge mit dem

Diskontierungszinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert.5

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

Discounted-Cash-Flow-Methode detaillierter dargestellt.

Betrachtung der zukiinftigen Cash-Flows

Zuerst werden im Folgenden die zukiinftigen Einzahlungen betrachtet. Ausgehend von
den Mietvertrdgen werden zukiinftige Mietertréige entsprechend ihren vertraglichen
Grundlagen identifiziert. Dabei sind auch etwaige Indexierungen, vereinbarte
mietfreie Zeiten sowie Staffelmieten zu berlicksichtigen. Bei auslaufenden
Mietvertragen  wihrend des  Betrachtungszeitraumes  wird  empfohlen
Standardleerstandszeiten und mit der Neuvermietung verbundene Aufwendungen zu
beriicksichtigen. Um zu den prognostizierten Cash-Flows zu kommen miissen in
weiterer Folge die anfallenden Auszahlungen in Abzug gebracht werden. Hierzu
zdhlen die nicht umlagefdhigen 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 Verduferungserlises

Nach dem Ende der ersten Phase des Betrachtungszeitraumes muss im letzten Jahr der
Detailprognose ein fiktiver VerduBerungserlds angesetzt werden. Zu errechnen ist
dieser durch die Kapitalisierung des Reinertrages des ersten Jahres der zweiten Phase
als ewige Rente. Im ndchsten Schritt wird die Annahme getroffen, dass der fiktive
VerduBerungserlos im letzten Jahr der ersten Phase vereinnahmt wird. Dieser
Annahme wird getroffen, da ein etwaiger Investor ein Objekt auf Basis der Ertrige des
néchsten zukiinftigen Jahres bewerten wird. Der errechnete Wert fiir den fiktiven,

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

8 Vgl. Kranewitter (2017), S. 113ff
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Bewertungsstichtag abgezinst. Durch das Addieren der abgezinsten Netto-Cash-Flows
und dem abgezinsten fiktiven VerduBerungserlos erhdlt man den Wert des

betreffenden Immobilie zum Bewertungsstichtag.®’

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 VerduBerungserlos am Ende des Betrachtungszeitraumes

kapitalisiert wird:

L

E
5
o Jahre
Fi Detailprognose von Betrachtung des letzten
o
Ein- und Auszahlungen Jahres der Detailprognose
auf Jahresbasis als reprasentativ fir die
Restnutzungsdauer
( J o\ J
! Y
Diskontierung mit Kapitalisierung mit
Non-Growth-Yield Growth-Yield

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 Abhéngigkeit
von einem meist trendabhéngigen Betreiberkonzept, Einfluss in die Berechnung
finden. Ein Ansatz diese Charaktereigenschaft bei der Berechnung zu beriicksichtigen

kann beispielsweise ein kiirzer gewéhlter 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 gebrauchlichsten
Bewertungsverfahren ausfiihrlich betrachtet. Im gegenstindlichen 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 konnen, soll ein Verstindnis fiir eine praxisnahe,
wirtschaftlich realistische Moglichkeit der Bewertung dieser Immobilienart gegeben

werden.

5.1 Auswahl des geeigneten Wertermittlungsverfahrens

Um den Verkehrswert einer Freizeitimmobilie errechnen und darstellen zu kénnen,
muss zu allererst eines der in Kapitel 4 beschriebenen, allgemein anerkannten

Wertermittlungsverfahren ausgewihlt werden.

Die Bewertung von Freizeitimmobilien ist, wie in den vorangegangenen Kapiteln
dargestellt, von verschiedenen wirtschaftlichen Faktoren abhdngig. 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, ldsst sich aus einem mit dem Sachwertverfahren errechneten
Sachwert kein représentativer Verkehrswert daraus ableiten.®8

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 Mafle zur Verfiigung stehen. Eine Bewertungspramisse, die
bei diesen Objekten oft implizit oder explizit angenommen werden muss, ist die
Annahme, dass die gegenwirtige 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 Vielfdltigkeit der einzelnen Immobilienarten innerhalb der
Gruppe der Freizeitimmobilien ldsst 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
Verfiigung stehen. Zumindest wenn einen iiberregionale Betrachtungsweise gewdhlt
wird, kann man feststellen, dass einige Freizeitimmobilienarten oft genug gehandelt

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

In der Praxis wurde héufig die Erfahrung gemacht, dass Wertermittlungen bei
Freizeitimmobilien im immobilienwirtschaftlichem Sinn nicht die gleiche Bedeutung
haben wie bei anderen Immobilienarten. Viel entscheidender fiir die Bewertung, vor
allem fiir Investoren, ist die potenzielle finanzielle Ertragskraft der Immobilie. Die
aktuelle und vor allem die zukiinftige Ertragskraft hingen mafgeblich von den
Zukunftsaussichten des mit der Immobilie verbundenen Betriebes ab. Potenzielle
Investoren miissen sich also nicht nur mit dem aktuellen Sachwert der Immobilie,
sondern dariiber hinausgehend mit dem Kundenverhalten und den zukiinftigen
Nachfragetrends auseinandersetzen. Das zukiinftige Kundenverhalten, das natiirlich
bestimmt wird von zukiinftigen Trends und Marktentwicklungen, bildet somit den
eigentlichen Wert einer Freizeitimmobilie. Dieses beschriebene Nutzerverhalten ist
eine entscheidende, aber oftmals unbekannte Grof3e, da es die Entwicklung und auch
die Resultate des Betriebs zum Positiven oder Negativen verdndern kann. Die
Einschitzung des Nutzerverhaltens und somit des Erfolgs oder Misserfolgs eines

Freizeitanlagenbetriebs stellt somit eine absolute Besonderheit in der Bewertung von

 Vgl. French/Bienert (2018), S.97ff
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Freizeitimmobilien dar und kann nur gelingen, wenn zukiinftige Entwicklungen
moglichst ganzheitlich betrachtet werden und in die Einschéitzung des Bewerters mit

einflieBen.

Nachdem nun festgestellt wurde, dass das Sachwertverfahren aufgrund seiner
mangelnden Aussagekraft nur sehr eingeschrdankt tauglich ist, um eine
Freizeitimmobilie = zu  bewerten, wund fiir die Anwendbarkeit des
Vergleichswertverfahrens sehr oft die dafiir notwendigen Vergleichswerte in
ausreichendem Mafe fehlen, kommen in der Bewertungspraxis meist Verfahren zur

Anwendung, die versuchen, zukiinftige Ertrige 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
Transaktionsaktivititen, die mit einem groflen 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 Ofter in Betracht ziehen, Freizeitimmobilien in ihr Portfolio aufzunehmen, und
diese beispielsweise von Kommunen, die gemeinhin als langfristige Immobilienhalter
gelten, kaufen, ist auch immer ofter ein geeignetes Verfahren zur Wertermittlung
anzuwenden. Sobald dann, spidtestens im Zuge einer Ankaufspriifung, eine
Wertermittlung vorzunehmen ist, ist es entscheidend, ein Bewertungsverfahren zu

wihlen, dass die zukiinftigen Ertragspotenziale der Immobilie abbilden kann.”

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
zukiinftigen Zahlungseingéingen legen. Eine weitere Moglichkeit, die ihr

Hauptaugenmerk noch stérker auf die Nutzung und in der Folge auf die Eigenschaft

70 Vgl. Albertin (2007), S. 91f
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von Freizeitimmobilien als Betreiberimmobilien legt, ist eine
Unternechmensbewertung.”! 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 Einschrankung der Wertermittlungsverfahren hinsichtlich ihrer Eignung fiir
die Bewertung einer Freizeitimmobilie bleiben das Ertragswertverfahren sowie
verschiedene Auspragungen der Discounted-Cash-Flow-Methode zur Auswahl iibrig.
Der anschlieBende 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 fiir die Betrége,
die aus dem operativen Betrieb der Anlage resultieren, aktuelle, realititsnahe
Annahmen getroffen wurden. Im Folgenden wird nun der Sachverhalt dargestellt und

die wichtigsten, fiir 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 Hallenpldtzen und vier Freipldtzen ausgestattet ist, zu ermitteln. Das Grundstiick

ist, entsprechend des Bebauungsplanes, baulich voll ausgeniitzt und hat eine GrofB3e

von 9.000 m?. Der Bodenrichtwert betrdgt € 40/m?. Die Halle weist eine Nutzfliche

von 2.700 m? auf und umfasst einen umbauten Raum von 18.800 m?. Das Objekt ist

fiinf Jahre alt und hat eine Restnutzungsdauer von 55 Jahren. Der Liegenschaftszins

"L Vgl. Strobl et al. (2018), S. 69f
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wird mit 6,5 % angesetzt.””> Beziiglich der betrieblichen Kennzahlen wird eine
Auslastung der Tennispldtze von 60 % bei einem Preis von 18 Euro pro Stunde
angenommen. Nachfolgend soll eine Ubersicht iiber alle bewertungsrelevanten
Angaben zur Liegenschaft und die getroffenen Annahmen in Bezug auf die

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

Kennzahlen zum Sachverhalt
GrundsticksgroRe in Quadratmetern 9.000
Bauliche Ausnutzung gem. Bebauungsplan in Prozent 100,00%
Bodenrichtwert in Euro 40
Nutzflache in Quadratmetern 2.700
Umbauter Raum in Kubikmetern 18.800
Restnutzungsdauer in Jahren 55
Liegenschaftszinssatz in Prozent 6,50%
Betriebstage/Jahr in Tagen 365
Betriebsstunden/Tag in Stunden 12
Betriebsstunden/Jahr in Stunden 4.380
Preis/Stunde Tennishalle in Euro 18
Preis/Stunde Freiplatz in Euro 10
Auslastung Tennishalle in Prozent 60,00%
Auslastung Freiplatz in Prozent 30,00%

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

Ertrdgen bei ordentlicher Bewirtschaftung zusammensetzt, errechnet.

2Vgl. Kleiber, Kleiber-digital, Teil V, 2.1, Rn. 540, Stand Dez. 2016

50



Jahresrohertrag
Berchnung des Jahresrohertrages der Tennishalle

Betriebsstunden/Jahr 4.380
durchschnittlich erzielbarer Preis 18

Auslastung 60%
Jahresrohertrag pro Platz 47.304
Jahresrohertrag Hallenplatze gesamt 189.216
Berechnung des Jahresrohertrages der Freipldtze

Betriebsstunden/Jahr 4.380
durchschnittlich erzielbarer Preis 10

Auslastung 30%
Jahresrohertrag pro Platz 13.140
Jahresrohertrag Freiplatze gesamt 52.560
Jahresrohertrag der gesamten Tennisanlage 241.776

Tabelle 8: Berechnung des Jahresrohertrags, Quelle: eigene Darstellung

Durch das Subtrahieren der Betriebskosten und des Gewinnes des Péchters (hierfiir
werden in Summe 45 % des Jahresrohertrages angesetzt) gelangt man vom
Jahresrohertrag zur Jahresnettokaltmiete der Liegenschaft. Jetzt sind noch
Bewirtschaftungskosten in der Hohe von 20 % der Jahresnettokaltmiete in Abzug zu

bringen, um zum sogenannten Jahresreinertrag zu gelangen.

Jahresreinertrag

Jahresrohertrag der gesamten Tennisanlage 241.776
Betriebskosten und Gewinn des Pachters (45 %) 108.799
Jahresnettokaltmiete 132.977
Bewirtschaftungskosten (20%) 26.595
Jahresreinertrag 106.381

Tabelle 9: Berechnung Jahresreinertrag, Quelle: eigene Darstellung

Im nédchsten 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 nichstes der Vervielfaltiger fiir die angegebene
Restnutzungsdauer in Erfahrung gebracht werden. Der um die Bodenwertverzinsung
reduzierte Jahresreinertrag wird dann mit dem Vervielfaltiger multipliziert, was den

Ertragswert der baulichen Anlage zum Ergebnis hat.
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Ertragswert der baulichen Anlage |

Jahresreinertrag 106.381
Bodenwertverzinsung (9.000 x 40 x 0,065) 23.400
Jahresreinertrag excl. Bodenwertverzinsung 82.981
Vervielfaltiger bei 55 Jahren RND und 6,5 % Zins 14,90
Ertragswert der baulichen Anlage 1.236.417

Tabelle 10: Berechnung des Ertragswertes der baulichen Anlage, Quelle: eigene Darstellung

Fir die Verzinsung des Bodenwertes wurde in diesem Beispiel der
Liegenschaftszinssatz mit 6,5 % angesetzt. Grundsétzlich kann festgehalten werden,
dass ein geringes Risiko durch einen niedrigen Liegenschaftszins ausgedriickt wird
und im Gegenteil dazu ein groBles Risiko einen hohen Zinssatz zur Folge hat. Es
werden in regelmaBigen Abstdnden Tabellen mit Empfehlungen des Hauptverbandes
der Sachverstidndigen fiir verschiedene Liegenschaftsarten, in Abhéngigkeit ihrer
Lage, veroffentlicht.”? Kleiber setzt den Liegenschaftszinssatz flir Freizeitimmobilien

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

Der Ertragswert der baulichen Anlage stellt somit den Wert der zukiinftigen Ertridge
bezogen auf die Restnutzungsdauer in Abhéngigkeit des gewihlten Zinssatzes und

somit der getroffenen Risikoeinschitzung dar.

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

der baulichen Anlage hinzuzuzéhlen.

| Ertragswert |
Ertragswert der baulichen Anlage 1.236.417
Bodenwert (9.000 x 40) 360.000
Ertragswert 1.596.417

Tabelle 11: Berechnung des Ertragswertes, Quelle: eigene Darstellung

Nachdem man nun alle fiir 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 fiir eine

Immobilienbewertung. Ist die Wertermittlung beispielsweise von einer Bank im Zuge

3 Vgl. Kranewitter (2017), S. 971f
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eines Finanzierungsangebotes fiir 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 Hohe sein Kaufangebot liegen soll, wird dieser seine Einschdtzung des
Risikos individuell getroffen haben. Durch die Wertermittlung ist es fiir einen Investor
beziehungsweise auch fiir einen Freizeitimmobilieneigentiimer mdglich, die Rendite,
die ohne Zweifel eine tragende Rolle bei einem Immobilieninvestment spielt, zu
berechnen. Bei dem in dieser Arbeit skizzierten Beispiel ldsst sich eine
Bruttoanfangsrendite von ungeféhr 8,3 Prozent errechnen. Dies mag auf den ersten
Blick, verglichen mit anderen Immobilienarten, als sehr hoch erscheinen, spiegelt
gleichzeitig aber auch das erhdhte 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 beschéftigt sich mit ganz spezifischen Aspekten, die besondere
Beachtung bei der Bewertung von Freizeitimmobilien finden miissen. Nach
ausgiebiger Beschiftigung mit den Problemen, die bei der Bewertung auftauchen
konnen und deren Beachtung unerldsslich fiir eine realititsnahe 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 fiir Investoren darstellt, sich mit dieser risikobehafteten Asset-Klasse
auseinanderzusetzen. Der zweite Aspekt ldsst sich als Probleme und Risiken bei der
Bewertung und in der Folge in der Beurteilung eines mdglichen Investments
zusammenfassen. Als letzter, dieser besonderen Charaktereigenschaften, die sich iliber
alle Freizeitimmobilien hinweg feststellen lassen, wurde bei der Recherche im Zuge
dieser Arbeit die sogenannte Drittverwertungsmoglichkeit von Freizeitimmobilien
identifiziert. Im nun folgenden Teil wird auf die genannten Aspekte ndher

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 jahrlichen Mieteinnahmen generiert
wird und andererseits aus der sogenannten Wertdnderungsrendite, die sich aus den
Verdnderungen des Wertes der Immobilie selbst zum Bewertungsstichtag im
Vergleich zum urspriinglichen Wert (zum Beispiel dem Anschaffungswert) der
Immobilie ergeben kann. Die ganzheitliche Betrachtung der Rendite, ndmlich nicht
nur der Blick auf die aktuell aus Mieteinnahmen erzielbaren Ertrdge, sondern auch auf
zukiinftige Steigerungspotenziale fiihrt dazu, dass Investoren bereit sein kdnnen, bei
Ankaufsiiberlegungen auch eine etwas niedrigere Anfangsrendite zu akzeptieren.
Diese Herangehensweise unterstellt jedoch eine ununterbrochene positive
wirtschaftliche Entwicklung, in der ausschlieBlich positive Wertdnderungen zu
erwarten sind. Der risiko-averse Investor sollte also Schwankungen, wie sie immer
wieder in den verschiedenen Phasen des Immobilienzyklus auftreten, mit

berticksichtigen.”

Vor allem (aufgrund der?) der Tatsache, dass nur der Teil der laufenden Rendite in
liquider Form durch laufende Ertridge vorliegt, ist bei einer ohnehin von groferem
Risiko behafteten Immobilienart wie der Freizeitimmobilie genau zu hinterfragen, ob

bei der Bewertung eine Wertdnderungsrendite mit beriicksichtigt werden soll.

Ein durchaus erwdhnenswertes Alleinstellungsmerkmal in der Renditebetrachtung ist
der Fakt, dass im Freizeitmarkt die Bedeutung der Unternehmenskonjunktur als weit
wichtiger einzuschitzen ist als die jeweils gesamte Branchenkonjunktur, die in vielen
anderen Asset-Klassen als Kennzahl dient. Es ist also unserids, von einer auf die ganze
Asset-Klasse der Freizeitimmobilien homogenen Rendite zu sprechen, da sich die
Renditen innerhalb dieser hochdiversifizierten Immobilienart stark unterscheiden

konnen. Wiéhrend gewisse, besonders erfolgreiche Freizeitanlagenkonzepte

74 Bienert (2014), S. 359
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Umsatzrenditen von 20 Prozent und mehr aufweisen konnen, liegen die Renditen in
unterschiedlichen Sportsegmenten, meist auf Basis einer Eigenkapitalrendite, nach
Abschreibung doch unter 10 Prozent. Auch bei der Renditebetrachtung ldsst sich
wieder schlieBen, dass der Erfolg von Freizeitimmobilien ganz stark mit dem
jeweiligen Nutzungskonzept und daraus abgeleitet mit dem Betreiberkonzept
zusammenhdngen. Als groBter Einflussfaktor auf die Rendite ldsst sich, analog zu
anderen Immobilienarten, die nachhaltig erzielbare Miete pro Quadratmeter
Nutzflache identifizieren. Freizeitimmobilienkonzepte, die einen besonders hohen
Flachenbedarf mit sich bringen, erlauben klarerweise einen niedrigeren
umsatzvertriaglichen Mietansatz als Konzepte, die weniger fldchenintensiv sind. Nicht
auBler Acht gelassen werden darf bei diesen Schlussfolgerungen natiirlich die Lage der
Freizeitimmobilie, da Grundstiickspreise in urbanen Lagen im Allgemeinen héher sind
als Grundstiickspreise in Stadtrandlagen, die fiir die genannten fldchenintensiven

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
Umwegrentabilitdt. Wie in vorangegangenen Kapiteln dieser Arbeit erortert, ist die
Einbettung von Freizeitnutzungsarten in andere Immobilienkonzepte ein immer 6fter
vorkommendes Mittel, um einen Mehrwert fiir den ganzen Standort zu schaffen.
Besonders in der Verbindung mit klassischen Gewerbeimmobilien, wie Fachmairkten,
Einkaufszentren und Markenerlebniswelten, erfreuen sich Freizeitimmobilien immer
grofBerer Beliebtheit. Bei der Etablierung von Freizeitimmobilien in Mixed-Use-
Centern muss also, zusdtzlich zur origindren Rendite aus der Bewirtschaftung der
Freizeitimmobilie, auch die durch sie entstehende Umwegrentabilitdt analysiert
werden und gegebenenfalls Erwédhnung im Wertermittlungsgutachten finden. Es gilt
somit, zu beachten, dass Freizeitimmobilien innerhalb von Mixed-Use-Centern
vielleicht nicht die Rendite von alternativen Einzelhandelsnutzungen erwirtschaften
konnen, auf eine gesamte Handelsagglomeration aber sehr wohl einen oft
entscheidenden positiven Effekt im Sinne von Alleinstellungsmerkmalen,

Verldngerung  der  Verweildauer im  Center und  Erhéhung  der
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Wiederholungsbesuchsquote leisten konnen.”> Zusammenfassend kann also
festgehalten werden, dass das tiiberdurchschnittliche Renditepotenzial, positive
Synergieeffekte sowie wiinschenswerte soziale und gesellschaftliche Faktoren die
besonderen Risiken und Herausforderungen dieser Immobilienart, auf die im

Folgenden néher eingegangen wird, hdufig in gewissem Mal3e ausgleichen kénnen.

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-, Biiro- oder
Einzelhandelsimmobilien. Freizeitimmobilien werden in den allermeisten Féllen nur
fiir 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 zusitzlich mit einer
starken Fokussierung auf ein Betriebskonzept beziehungsweise einen Betreiber
verbunden ist, fithrt oft zu Problemen bei der Drittverwendbarkeit dieser Objekte. Auf
die Drittverwendbarkeit und in Folge die Drittverwertbarkeit von Freizeitimmobilien
wird im nidchsten Unterkapitel gesondert eingegangen. Dass es sich bei
Freizeitimmobilien oft um monofunktionale Anlagen handelt, macht ein Investment
zusitzlich risikoreicher als es bei multifunktionalen Anlagen der Fall ist. Wie in dieser
Arbeit bereits erwdhnt, unterliegen Freizeitimmobilien viel stérker aktuellen Trends
und sind — wollen sie nachhaltig erfolgreich sein — auf zukunftsfdhige
Nutzungskonzepte angewiesen. Dem hoheren Risiko, das ein potenzieller Investor in
Freizeitimmobilien bereits zu tragen sein muss, steht, der modernen Portfoliotheorie
nach, natiirlich auch ein groferes Renditepotenzial bzw. eine hohere Renditeerwartung
gegeniiber. Dieses erhohten Chancen-Risiken-Profils sind sich aber auch Banken, die
fiir die Finanzierung von Freizeitimmobilieninvestments verantwortlich sind, bewusst.
Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat dies, ausgehend vom hoheren Risiko
von Freizeitimmobilien, beispielsweise mit hoheren
Eigenkapitalunterlegungspflichten ~ fir ~ Kredite = zur  Finanzierung  von
Freizeitimmobilien untermauert. Fiir einen potenziellen Freizeitanlageninvestor

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

5 Vgl. Heuer/Schiller (1998), S. 116ff
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Freizeitanlage schwieriger zu finanzieren ist, als wiirde er ein Biirogebdude 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 Tétigkeit innerhalb der Immobilie verbunden. Die Tatsache, dass
der Erfolg der Immobilie ganz eng an den Erfolg eines Betreiberkonzeptes gekoppelt
ist, stellt fiir Investitionen in diese Immobilienart also ein zusatzliches Risiko dar, das
definitiv  hoher einzuschédtzen ist als bei klassischen Immobilienarten.
Betreiberimmobilien kénnen auch in Form von sogenannten Managementimmobilien
auftreten. Von Managementimmobilien spricht man dann, wenn die erfolgreiche
Fiihrung des Betriebes von mehreren einzelnen Betreibern abhdngig ist. Oft wird in
diesem Zusammenhang von Center-Management gesprochen. Zusammenfassend
kann festgehalten werden, dass Freizeitimmobilien in ihrer Eigenschaft als
Betreiberimmobilien eine hohere Risikokomponente als klassische Immobilienarten
aufweisen. In der Ausformung als Managementimmobilie ist auf Grund der hoheren
Anzahl an Betreibern und Konzepten innerhalb eines Komplexes das Risiko noch
hoher einzuschétzen als bei einer einzelnen Betreiberimmobilie. Ein weiterer Punkt,
warum Freizeitimmobilien als risikoreicher als klassische Immobilienarten gelten, ist,
dass sie weniger gehandelt werden. lThre Bedeutung am Immobilienmarkt gilt als
geringer, da sie oft nur im Rahmen von Unternehmenstransaktionen auf den Markt
kommen. Dies ist auch der Grund dafiir, dass selten in ausreichendem Malle
Vergleichstransaktionen vorliegen, um den Wert einer Freizeitimmobilie im Zuge
eines Vergleichswertverfahrens bestimmen zu konnen. Auch die Tatsache, dass diese
Immobilienart nicht so leicht am Immobilienmarkt zu platzieren ist, fithrt dazu, dass

Investoren Freizeitimmobilien ein hoheres Risiko zuschreiben.”®

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

Akquisition von Freizeitimmobilien hat, ist die Illiquiditéit des Freizeitanlagenmarktes

6 Vgl. Bienert (2005), S. 5ff
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im Vergleich zu anderen Immobilienteilmérkten. Dies lédsst sich aus der mangelnden
Anzahl an heranzuziehenden Vergleichstransaktionen, die in dieser bereits Arbeit bei
der Tauglichkeitspriifung des Vergleichswertverfahrens zur Verkehrswertbestimmung
beleuchtet wurden, ableiten. Beim Investment in eine Freizeitimmobilie gilt es also zu
berticksichtigen, dass ein Weiterverkauf durchaus ldngere Zeit in Anspruch nehmen
kann und dies gegebenenfalls eine langere Verweildauer im Portfolio zur Folge hat.
Dieses Risiko kann durch ein zukunftsfihiges Konzept und eine friihzeitige

Beschiftigung mit einer eventuellen Nachnutzung teilweise ausgeglichen werden.

5.3.3  Einfluss der Drittverwendungsmoglichkeit

Im Allgemeinen bedeutet die Drittverwendungsmdglichkeit einer Immobilie, dass eine
andere Nutzungsmdglichkeit ohne wesentliche, tiefgreifende UmbaumalBnahmen
moglich ist oder eine Nutzung in der gleichen Nutzungsart, beispielsweise mit einem
anderen Betriebskonzept, vorstellbar ist. Eine Drittverwendungsmoglichkeit im
engeren Sinn ist dann gegeben, wenn eine Freizeitimmobilie zu einem beliebigen
Zeitpunkt in der Zukunft einer anderen Nutzung zugefiihrt werden kann. Hintergrund
dieser Uberlegung ist fiir einen Investor, ob fiir die restliche wirtschaftliche
Nutzungsdauer der Immobilie gesichert ist, dass Einkiinfte auch bei einem Wechsel
des Betreibers oder des Betreiberkonzeptes weiter erzielt werden kénnen. Von einer
Drittverwendungsféhigkeit im weiteren Sinne spricht man, wenn eine zukiinftige
Nutzung der Immobilie zumindest in derselben Branche gegeben ist. Eine
Einschitzung, ob eine Freizeitimmobilie die Voraussetzungen fiir eine
Drittverwendungsmaoglichkeit erfiillt, kann nicht pauschal beantwortet werden und
muss immer einzelfallspezifisch beurteilt werden. Die Drittverwendungsmoglichkeit
hat vielféltige Auswirkungen auf die Bewertung von Immobilieninvestments.
Einerseits spielt sie bei der Beurteilung vonseiten der Finanzinstitutionen im Zuge der
Priifung der Finanzierungsmoglichkeiten ein Rolle, andererseits ist es auch fiir einen
potenziellen Investor von grofler Relevanz, ob er mit konstanten Einnahmen aus der
Vermietung iiber die gesamte Restnutzungsdauer rechnen kann, ohne hohe
Investitionskosten fiir eine eventuelle, zukiinftige Drittverwendung beriicksichtigen zu

miissen.”’

"7 Vgl. Schréter (20. ), S. 30f
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Es muss also bei der Beurteilung von Freizeitimmobilien beriicksichtigt werden, dass
eine Drittverwendungsmdglichkeit zwar nicht grundsitzlich auszuschlieBen ist, die
Moglichkeiten einer zukiinftigen Nutzung aus verschiedensten Griinden (besondere
Bauweise, Lage) nicht in der selben Form wie bei klassischen Immobilienarten
(beispielsweise Wohn- oder Biiroimmobilien) gegeben sind. Verbunden mit meist
hohen Ausgangsinvestitionen bei Freizeitimmobilien, fiihrt dies zu einem
vergleichsweise hohen betriebswirtschaftlichen Risiko durch den Betrieb einer
Freizeitanlage, das in dieser Form bei klassischen Immobilienarten nicht gegeben ist.”®
Die Drittverwendungsféhigkeit von Freizeitimmobilien stellt also ein zusdtzliches
Risiko dar, dass sich in hoheren Renditeanforderungen widerspiegelt. Die immer
kiirzeren = Zeitabstinde zwischen den allfilligen Revitalisierungen von
Freizeitimmobilien, insbesondere wenn man an Hotels denkt, stellen einen durchaus

einen Aspekt dar, den ein Investor in einer Ankaufspriifung nicht auBler Acht lassen
darf.”

Die Drittverwendungsmoglichkeit bei Freizeitimmobilien soll in keiner Weise ein
allgemeines Ausschlusskriterium fiir diese Immobilienart als Investmentprodukt
darstellen. Vor allem aufgrund der Vielfdltigkeit von Freizeitimmobilien sprechen
Fachleute bei einigen ganz speziellen Freizeitimmobilien (beispielsweise Aquarien)
von einer ganzlich fehlenden Drittverwendungsmdglichkeit, bei anderen, zum Beispiel
in der sportlichen Sphére angesiedelten, Freizeitanlagen von einer durchaus guten
Drittverwendungsféhigkeit, da moderne Hallen mittlerweile oft in multifunktionaler
Bauweise errichtet werden und somit ohne hohen Kostenaufwand auf zukiinftige

Trends adaptiert werden kénnen.®

Eine mdgliche Drittverwertungsmoglichkeit wirkt sich allgemein risikomindernd aus,
filhrt zu einer besseren Marktgédngigkeit einer Immobilie und hat demnach auch
positiven Einfluss auf die Bewertung eines Objektes. Eine flexible Gebdudestruktur,

bei der im besten Fall schon in der Planungsphase mogliche Nachnutzugsformen

8 Vgl. Heuer/Schiller (1998), S. 116
" Vgl. Bienert (2014), S. 367
80 Vgl. Albertin (2007), S. 94ff
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beriicksichtigt werden beziehungsweise zumindest eine Drittverwendung nicht
verunmoglicht wird, kann Freizeitimmobilien zukunftssicherer und leichter handelbar
machen. Alle planungs- und in weiterer Folge bautechnischen MalBnahmen zur
Verbesserung der Drittverwendungsmdglichkeit flieBen somit auch positiv

wertverandernd in die Bewertung von Freizeitimmobilien ein.8!

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

Die gegenstidndliche Arbeit beschéftigt 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 Vielfiltigkeit durch einige Beispiele beleuchtet. Hier wurde
zum ersten Mal festgestellt, dass sich Freizeitimmobilien von anderen
Immobilienarten in der sehr starken Heterogenitdt innerhalb dieser Immobilienart
unterscheiden. Wihrend die Gruppe der Wohnimmobilien oder Biiroimmobilien sehr
eng zusammengetasst und ganz klar definiert werden kann, ist bei Freizeitimmobilien
die Grenze, was dazugezéhlt werden kann, nicht immer ganz klar und variiert auch in
der Literatur bei verschiedenen Autoren, die sich speziell mit dieser Immobilienart
beschéftigt 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, verdndert hat. Eine Erkenntnis hierbei ist, dass das Bediirfnis der
Konsumenten, ihre Freizeit mit Erlebnissen zu verbinden, mit zunehmendem
Wohlstand stdrker wurde. Gleichermalflen ist zu beobachten, dass das Verlangen nach
neuen Erlebnissen und Erfahrungen dazu gefiihrt hat, dass das Freizeitverhalten sehr
stark von Trends abhidngig ist und somit auch an Immobilien, die mit
freizeitwirtschaftlichen Aktivititen verbunden sind, immer neue Anforderungen

gestellt werden.

Ein zentraler Aspekt dieser Arbeit ist die Erkenntnis, dass die Nutzungsdauer einer
Immobilie sehr hdufig viel ldnger ist, als die Nutzungsart von den Konsumenten
nachgefragt wird. Diese besondere Eigenschaft von Freizeitimmobilien hat dazu
gefiihrt, dass nach nédherer 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 zukiinftige Ertrdge immer
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zu beriicksichtigen, dass der Betrachtungszeitraum von zukiinftigen Cash-Flows so
gewihlt wird, dass er dem Nutzungskonzept und dessen wirtschaftlicher Lebensdauer

angepasst wird.

Bei der ndheren Betrachtung der im deutschsprachigen Raum gebriuchlichen
Verfahren zur Wertermittlung wurde festgestellt, dass sich nicht alle Verfahren
gleichermalflen eignen, um Freizeitimmobilien zu bewerten. Bei der Anwendung des
Sachwertverfahrens wird beispielsweise die Eigenschaft der Freizeitimmobilie als
Betreiberimmobilie zu wenig gewiirdigt. Wiirde man den bloBen Sachwert von
Freizeitimmobilien berilicksichtigen, wire der Wert, vor allem bei dlteren Anlagen,
nicht reprédsentativ und wiirde die zukiinftigen Ertragschancen fiir einen Investor nicht
widerspiegeln. Um das Vergleichswertverfahren anzuwenden, fehlt oft schlicht eine
quantitativ und qualitativ geeignete Anzahl an Vergleichswerten, um eine seridse
Bewertung vorzunehmen. Es wurde also festgestellt, dass sich am besten Verfahren
eignen, die zukiinftige Ertrdge in den Mittelpunkt der Bewertung stellen. Am Beispiel
einer Tennisanlage wurde schlieBlich 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 filinften
Kapitel zu erértern versucht wurden. Die erste Forschungsfrage beschéftigt sich mit
den Besonderheiten und Risiken bei der Bewertung von Freizeitimmobilien. In dieser
Arbeit wurde festgestellt, dass bereits die Auswahl des addquaten
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 eingeschrinkten

Drittverwertungsmoglichkeit fiihrt.
Genau mit dieser Drittverwertungsmdglichkeit beschéftigt sich dann auch die zweite

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

Drittverwertungsmoglichkeit nicht bei allen, aber bei einer Mehrheit der
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Freizeitimmobilien zumindest eingeschrinkt gegeben ist und dass eben diese
eingeschrinkte Drittverwertungsmoglichkeit eines der grofen Risiken von
Freizeitimmobilien fiir einen Investor in einem Immobilienportfolio darstellen kann.
Aus der eingeschriankten Drittverwertungsmoglichkeit resultiert oftmals auch die am

Immobilienmarkt eingeschrankte Handelbarkeit von Freizeitimmobilien.

Die dritte und letzte Forschungsfrage beschéftigt sich mit der Rolle der Rendite von
Freizeitimmobilien. Ein groBer Teil dieser Arbeit zeigt Schwierigkeiten fiir Investoren
am Markt fiir Freizeitimmobilien auf. Warum sich Investoren, wenn auch tendenziell
eher risikofreudigere, mit der Aufnahme von Freizeitimmobilien in Portfolios
beschiftigen, liegt ganz klar in der hoheren Renditechance innerhalb dieses
Immobiliensektors begriindet. AbschlieBend kann festgehalten werden, dass sich ein
Freizeitanlageninvestor, wie wir in dieser Arbeit an mehreren Stellen festgestellt
haben, nicht nur mit einem Gebdude und einem Mieter beschiftigen muss, sondern
viel tiefer in die Materie eindringen sollte, um abschédtzen zu konnen, ob ein
Investment fiir ihn vorteilhaft sein kann. Dieser Mehraufwand in der Priifung eines
Investments umfasst nicht nur die Beurteilung einer Freizeitanlage nach Lagekriterien
und aktuellen Mietertrdgen, sondern vielmehr die Beschéftigung mit und die
Einschitzung von gegenwirtigen und zukiinftigen Trends und Betreiberkonzepten
sowie  schlussendlich im besten Fall auch der Moglichkeit einer

investitionsschonenden Nachnutzung in Form der Drittverwertungsfahigkeit.

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, konnen zukiinftige
Arbeiten die Rolle der Drittverwendungsmoglichkeit samt deren Einfluss auf die
Bewertungsverfahren aufgreifen. Ebenso wéren hier quantitative Analysen denkbar.
Gezielt konnten auch neue Konzepte und Nutzungsmdoglichkeiten von Freizeitanalgen
zur auf Generierung von zukiinftigen Renditen hin untersucht werden. Zu den Risiken
konnten vor allem die Kurzlebigkeit von Trends beleuchtet werden. Zusammenfassend

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

iiberdurchschnittliche Ergebnisse fiir Investoren generieren kann.
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