IMMOBILIEN ZEITUNG

FACHZEITUNG T8R DIT IMMOBIIIENWIRTICHATT

Teil 10 - Teil 13

zinssalz bei der Bewertung von Freizeitimmobilien in
aller Regel nicht unter 7% angesetzt wesden. 1Yie Tabelle
auf Seite 36 ist eine modellhafie Friragswertermittlung
einer Immobilie, die durch ein Fitnesscenter genutzt
wird. Aus Griinden der Ubersichtlichkeit wird nur eine
traditionelle Ertragswertermittlung {einlaches Pachiwert-
verfahren ohne GOP-Betrachtung) dargesteili, wobei in
der Praxis fiir Freizeitanlagen (inshesondere aus Grin-
den der transparenten Darstellung der kurzen Lebenszy-

TEIL 11: LANDWIRTSCHAFTLICHE IMMOBILIEN

Bewerten auf dem Bauernhof

Vom 22.1.2009

Fine hohe Investitionstitigkeit von Landwirt-
schaftsbetrieben hat die Nachfrage nach Bewer-
tungen ansteigen lassen. Dank der Beleihungs-
wertermittiungsverordnung ist die Bewertung
landwirtschaftlich genutzter Immobilien deut-
lich transparenter und marktniher geworden.
Schwierig wird es fiir Gutachter aber bei der
Frage der Drittverwendungsfahigkeit. Gastautor
Christian Bodecker zeigt, was dariiber hinaus
noch zu beachten ist.

Der Agrarsekior entwickelt sich, wenig berithrt von der
Finanzkrise, stark - essen missen die Menschen immer
Durch den beschleunigten Strukwurwandel in der Land-
wirtschaft und den durch das neue Erneuerbare-Energien-
Gesetz (EEG) ab 1. Januar 2009 ausgeldsten emeuten
Boom bei erneuerbaren Energien entsteht ein dauerbafl
hoher Bewertungsbedarf fitr steuerliche, gesellschaftsrecht-
liche Zwecke (Einbringungen) und im Zusammenhang
mit Finanzienngen.

Vor diesem Hintergrund sowie angesichis des Trends zu
deutlich gréReren Einzelbetrieben bendtigen Wachstums-
betriebe (vermehrte Flichenzupacht und MNeubau grofer
Stalleinheiten und Biogasanlagen) fir ihre Investitionen
hohere Geldbetrige. Insbesondere der Bereich der nach-
wachsenden Rohstoffe und der erneuerbaren Energien wie
2.B. Biogas und Fotovoltaikanlagen zieht hohe Einzelin-
vestitionen nach sich, die nicht ohne erhebliche Hilfe der
Bank erfolgen kénnen. Zur Verminderung eines hohen
Blankoanteils st es notwendig, die landwirschaftlichen
wirtschafisgebiude zusitzlich zwm Ackertand und zum
Betriebsleiter-Wohnhaus mit in die Absicherung einzube-
ziehen, Nach Scivabilitdtsverordnung/Basel 1 sind land-
wirtschaftliche Immobilien einschlieflich Wirtschafisge-
bauden als Gewerbeimmobilien realkreditfihig, sobald die
Einhaltung der Hochstverlustraten nachyewiesen werden
kann.

Die Banken entdecken scit einizen Jahren den Landwint
als zuverlissigen Kunden. Wiiluend bisher nur Acker und
Wohngebiude als Sicherhetten dienten und diese zur Absi-

Klen und des erheblichen Reinvestitionsbedarfs) das Dis-
counted-Cashflow-Verfahren mit Mehiperioden-Darsiel-
lung der Cashilows bevorzugt wird. (nik)

[3ie Autoren: Dipl-Immobilienskonom (ADI) Andreas
Konrath ist Profrist wad Senior Considtant bei Wenzel Con:
sulting, Hamburg, Dipl.-Volkswirt Voller Ottenstrder ist

Partrier und Geschiifsfithrer des Tnstituts fiir immobilienwirt-
schaftliche und wrbane Beratung, Hamburg,

cherung der geringen Kreditvolumina ausreichten, mitssen
sur Finanzierung des Betriebswachstums bei Zupacht oder
beim Bau groRer Wirtschaftgebdude (Beispiele: Schweine-
mast ther 1.000 Plitze, Biogasanlagen ab 150 kwh) nun
weitere verflighare Sicherheiten herangezogen werden.
Wirtschaftsgebiude {MHallen, Stalle} sowie Biogas- und
Fotovol:aikanlagen eignen sich dafiir beispielsweise gut.

Die Bewertungstechnik hat sich im Agrarbereich in den
vergangenen 15 jahren stark verdndert und ist markindher
geworden. Wihrend in der Vergangenbeit hauptsachlich
Sachwertkriterien in die Wertermittung einflossen, domi-
nieren heute ertragsorientierle Verfahren. Die Beleihungs-
wertermittlungsverordnung (BelWertV) hau Signale fiir die
Bewertunigstechnik von landwirtschaftlichen Sicherheiten
gesetzt, indem erstmals Anforderungskriterien an die Drite-
verwertbarkeit, die Bewertungsverfahren und Wertparame-
ter wie z.B. Kapitalisierungszinssdtze und Restnutzungs-
dauern fir Landwirtschafisobjekie definiert wurden.

Fir landwirtschafiliche Grundstiicke und Gebiude gel-
ien hinsichilich der Anforderungen an die Immobilie die
gleichen Grundsitze wie bei anderen Spezialimmobilien
wie 7B Sozial- und Legistkimunobilen, Bei Stallgebduden
aibt es, dhnlich wie bei Sozialimmobilien, Mindestanfor-
derungen zum Platzangebot, zu Licht- und Lufiraten sowie
zur Hygiene,

BelWertV 16st pauschale
Wertansaize der Bankleitfaden ab

Rei der Ertragswertberechnung kann nicht auf Marke-
mieten zuritckgegriffen werden, weil solche nur ausnahims-
weise transparent verfiighar sind. s muss vielmehr eine
nutzungsspezifische Frtrags- bzw, Umsatzableitung zum
Einsatz kemmen.

Wwihrend in der Vergangenheit kawm bis gar keine Vor-
gaben bzw. Wertermitlungsanweisungen flir den Belei-
hungswert vorgegeben waren, wirden in den vergangenen
Jahren bankseitig Leitfiden zur Agrarfinanzierung entwi-
ckell. 1nsbesondere aber durch die BelWertV vom Mai
2006 sind die Mindestanforderungen an die Beleihungs-
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wertermittiung ersimals
auch v landwirtschaft:
liche fmmobilien kon-
kreter definiert worden
(siche vor allem §§5 22
{f. sowie Anlagen | bis 3
BelwertV). Pauschale
Wertansdtze mit hohen
Ahschldgen, wie in der
Vergangentheit oft prak-
tiziert, sind demnach
nicht mehr moglich.

Der Weri der bebau-
ten Fldchen muss aus
dem regionalen Grund-
stitcksverkehr abgeleitet
werden, wobei hin-
sichuich der Lage awi-
scher  Auflenbereich
und nnenbereich unter
Nachhaltigkeitsge-
sichispunkten unter-
schieden werden muss.
S0 ist eine Stallaniage im AuBenbereich nachhaltiger und
kostengiinstiger zu bewirtschaften als eine Anlage im
Innenbereich, da weniger baurechtiche Restriktionen
{Geruchs- und Lirmemission} zu beachten sind.

Kannen keine Vergleichswerte i Immobilien (wie z.B.
bei Bigentumswohnungen) ermittelt werden, was der
Regelfall ist, werden das Sachwert- und das Ertragswertver-
fahren herangezogen, mit deren Hilfe die dkonomischen
Gedanken der Wirtschafissubjekte (Kiufer/Verkiufer)
mathematisch abgebildet werden konnen.

Grundsitzlich ist bei der Gebiudebewertung das , Zwel-
saulenprinzip” anzuwenden. Zur Ermitdung eines markt-
nahen Werts haben sich das Substiutionswertverfahren
(modifizieries Sachwertverfahren) und insbesondere das
Ertragswertverfahren als geeignet herausgestellt

Fiar Winschaltsgebdude st der Ertragswert anzusetzen.
Alnlich wie bei anderen Betreiberimmobilien ist im
Lrtragswertverfahren eine Pachiwertableitung aus dem
Produkiionsverfahren nowtwendig, da keine gesicherten
Vergleichsmielen verfiigbar sind. Das Ertragswertverfahren
reagiert jedoch, wie auch das Substilutionswertverfahren,
suferst sensibel auf die Annahune der zugrunde zu legen-
den Parameter und bedarf somit groffer Erfahrung und
Marlakennnis des Gutachters.

Beispielbewertung anhand eines
Milchviehstalls

Am Beispiel eines Milchvichstalls sollen die besonderen
Pararneter kurz umrissen werden. Grundsiizlich erfolgt
eine Vollkestenrechnung unter Beachtung ailer Lrtrags-
und Kostenparameter {iniklusive Zinsansitze fir das zur
Produktion notwendige Uimlaufvermogen, Loha- und
Managementansatz).
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Entsprechend steigt der Brtragswert.

Die Daten fir die Pachtwertableitung werden aus lang-
fristigen Auswerlungen von Declaungsbeitragsrechnungen
der Landwirtschaftskammern oder landwirtschafilichen
Forschungsanstalien abgeleitet und gutachuerlich an die
jeweilige Gréfe und die technische Ausstattung des Stails
angepasst.

In dieser Kalkulation sind alle Erlése und alle Kosten
zu erfassen. Die Wertansiitze fir die einzelnen Positio-
nen, inshesondere der Produkipreise {hier Milchpreis)
und der Pakiorkosten (am bedeutendsier sind hierbei

Voruntersuchung

Vor der eigentlichen Wertermittlung eines landwirtschaft-
i lich genutzten Gebiudes oder Grundstlicks mussen die fol-
- genden Punkte gepriift werden:

» Nachhaltigkeit/Wirtschaftlichkeit

Handelt es sich um eine immobilie, in der sich aufgrund

der baulich-technischen Voraussetzungen nachhaltig posi-

sive Ertrige erwirtschaften lassen? Ist dies nicht der Fall,

f3llt die Immobilie eventueli einem anderen Teilmarkt zu

(etwa dem Teilmarkt ,Resthofe”). Hier gelten die {Bewer-

tungs-) Gesetzmatigkeiten dieses Marktsegments,

» Drittverwendungsfahigieit

Lasst sich eine Drittverwendungsidhigkeit darstellen (,,sub-
jektive Drittverwendungsfahigkeit” im Sinne einer ausrei-
chend grofien Zahl potenzieller Nachfrager innerhaib die-
ser immobilienart)?

e separat vermarktbare Wirtschaftseinheit

Handelt es sich bai dem Bewertungsobjekt um eine funktio-
nelie Einkeit im Sinne des § 22 BelWertY (getrennt vermarkt-
bare Pfandeinheit)?

» Betriebsgenehmigung

Gibt es eine ausreichende Betriebsgenehmigung (Tierhal-
tungsgenehmigung wie etwa nach dem Bundesimmissi- ;
onsschutzgeseiz), die eine Crundvoraussetzung [Ur die :
Bewirtschaftung ist?

© Immobilien Zeitung
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Teil 11

»Die Bewertungsitechnil
hat sich in den vergan-
genen 15 fahren stork
verdndert und ist
markinéher geworden.”

ER
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' BILD. BODECK

Grundfutterkosten) werden aus dem Markigeschehen der
letzen drei jahre abgeletter. Weiterhin fiefit ¢ine Ent
wicklungsprognose ein. Somit missen auch das seit
2005 grundlegend gedinderte EU-Agrar-Fordersystem und
die speziellen Bedingungen aul dem sdilchmaria, die
sich auf die Nachhaltigkeit und Wirtschafilichketr aus-
wirken, mit in die Kalkulation einbezogen werden. Aus
dem sich ergebenden Rohertrag wird durch Abzug der
objektspezifischen Bewinschafrungskosten der Reinertrag
ermittell. Eine Zins- und Risikoerwariung des Investors
wird mil dem Kapitalisierungszing berticksichtigt. £s
ergibt sich der Gebiudeertragswert.

Begrenzend wirken nicht nur die Grofe des Stalls baw.
die Anzahl der varhandenen Tierplitze, sondermn auch die
Restriktionen aus der Tierhaltungsgenehmigung (Altanla-
genanzeige), Genehmigung nach Bundesimmissions-
schutzgesew (BimSchG), und aus der limitierenden Milch-
quote.

Betreiberimmobilien ~ vor allem mit technischer Aus-
stattung - unterliegen dem (schnelien) technischen Fort-
schrilt sowie der Anderung gesetzlicher Auflagen im Zeit-
ablauf (bspw. der Tierhallungsverordnung, dem Seuchen-
schuiz, dem Bundesimmissionsschutzgesetz). Daher sollie
grundsidizlich von niedrigen wirtschafllichen Gesamunut-
zungsdauern ausgegangen werden. Fir Stallgebiude liegen
diese et max. 30 bis 40 Jahven. Bei Gebrauchistillen sind
als fikiive Ansitze fiir Restnuwungsdauern etwa 20 Jahre
der Normalfall,

Die Ansdze fiur den Kapitalisierungszing orientieren
sich an iblichen Ansdmzen Mr Spezialimmebilien und
liegen zwischen 6,5% iy sehr guie, innerhalb des Teil-
markts gingige Objekie (etwa am Marke gefragle, gut
mechanisierte Massentierhaltungsanlagen) und 10% Dbei
schlechteren lmmaobiiien, die an der Grenze zur Beleih-
barkeit stehen.

Entscheidend far die Wirtschafilichkei( eines Stallge-
biudes sind beispielsweise das Stallllinma {Finfluss aul
Tiergesundheit etc.} und der Mechanisierungsgrad. So
kostet ein neuer Kuhstall mit einem Fischgritenmelk-
stand {FOM} weniger als ein Kuhstall mit Melldkarussell
oder gar Melkroboter. Allercings ist 2in FGM personalko-
stenintensiver als ein Melkkarussell. Also bedingen hohe-
re Investitionen auch eine kostengiinstigere Bewirtschaf-
wng und damit einen hoheren Lriragswert,

Ahnlich verhiit es sich bei der Kotenisorgung. Eine Auf-

stallung auf Stroh verursacht zwar weniger Investitionskos.
ten als eine Aufstallung auf Gillespaltenboden, jedoch ist
die Surohhalung deutdich arbeisintensiver als die Tierhal-
tung aunf Spallenbdden. Gleiches gilt sinngemall [ die
Futterungstechnik efe.

Rechiliche Besonderheiten bereiien
Schwierighkeiten

Far den Betrieb eines Milchviehstalls ist ein Milchliefer
recht erforderlich, das einen Markiowert {der an Milchbér-
sen ermittelt wird) hat.

Die Handhabung der Milchreferenzmenge ist bei der
Erragswertberechnung eines Milchviehstalls problema-
tisch, da sie einen Produktonsfakior darstellt, fir den
unter Vollkostengesichispunkien durch das gebundene
Kapital Qpporunititskosten kalkuliert werden miissen.
[Da aber nach heutigem politischem Stand der Dinge die
Milchquote nur noch bis zurn Jahr 2015 existent sein
und die gegenwirtige Quaotenregelung dann voraussichi-
lich komplett entfallen wird, ist in der Kalkulation somit
eine Abschreibung der Milchquote (Wertverzehr) an-
zusetzen. Ein Usternehmer muss damit rechoen, dass
die Quote zukiinftig keineyn wirtschaftlichen Wert mehr
haben kénnte. Der mogliche Wertverlust muss dem
Produlktionsverfahren Milchproduktion angerechnet
werden.

Fin weiteres Problem im Froragswertansatz stellen die im
Zuge der zwun 1. Januar 2005 in Kraft gevretenen EU-Agrar-
reform estloppelten Pramien dar. Die bisher fichenge-
bundenen Ell-Subventionen werden nunmehr als
Betriebspramie unabhingig von der Produktion gezahit
Notwencig ist jedoch die Weiterbewirischafiung der #i-
chen nach den so genannten Cross-Complience-Kriterien,
Das heifly, die Flache (beim Milchvichbetrieb das Grin-
land) muss bewirtschafier werden, um die Agrarprimien
zu erhalten. Wird also keine Milchprodukiion betrieben,
so musste das Griinland ohne direkten Nutzen mindestens
zweimal hm Jahr bearbeitet werden. Die Bearbetiung bei
Fortfiiirung der Milchprodulkiion erfolgt im Rahmen des
Produkiionsverfahrens, so dass eine unproduktive zwei-
malige Bearbeiwng der Flichen entfilit. Die entfallenden
Pllegekosten des Gritnlands kdnnten somit als erspane
Griindandpflegekosten dem Produktionsverfahuen gutge-
schrieben werden. Dies eriddrt, dass sich die Milchproduk-
ton weiterhin lohnt - insbesondere in reinen Gritnland-
regionen.

Auch bei Schweine- und Gefliigelsiallen oder Biogasan-
lagen handeli es sich um Spezialimmobilien, R die eine
Eriragskallkulailon erforderlich ist. Cerade lewztere, ver-
gleichsweise neue Technik bedarf gréflerer Fachkennunis,
da die Effizienz des jeweiligen Anlagentyps, der jeweiligen
betrieblichen Verhilinisse sowie des Zweitmarks sehr spe-
zielle Technik- und Marktkenninis evfordert. Soll-Berech-
nungen fir neue Anlagen sind oft zu optimistisch {etwa
hinsichdich technischer Wirkungsgrade und der Prozess-
stabilitds). Besser ist es, aul bestitigte Kennzahlen aus der
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Praxis laufender Anlagen zuriickzugreifen. Nichi eindeutig
is1 hierbel im Sinne einer Beleibung: Handelt es sich wm
eine lmmobilie oder um eine Maschine

Bei der Bewertung sollie aul langfristige, gesicherte
zahien zuriickgegriffen werden, um eine moglichst
genaue Bewertung durchfithren zu kénne. Ein zu hoher,
nicht marktkonformer Wert isi ebense falsch und damit

TEIL 12: FUSSBALLSTADIEN

fir Banken welibewerbsnachteilig wie ein zu niedriger
Wert, {nil)

Der Autor: Dipl.-ing. Christian Bodecker ist offentlich bestell
ter und vereidigter Sachverstindiger filr die Bewertung von
Crundstiichen, Gebéuden und baulichen Anlagen sowie Hyp
Zert-Cutachter. Br ist Dozent fiir HypZert, den Verband dffent-
licher Banken sowie die Genossenschaftsakademien.

Tradition und sportlicher Erfolg steigern Stadionwert

Vom 5.2.2009

Je erfolgreicher die FuBballvereine spielen,
desto wertvoller werden ihre Stadien. So simpel
diese Formel auch ist, die Wertermittlung von
Fufballstadien ist hochkomplex. Vom Gutachter
werden neben den Gblichen Ableitungen westie-
fevanter Grundstiicksdaten detailiierte Progno-
sen der sportlichen sowie der wirtschaftlichen
Entwicklung des stadionnutzenden Fufibaliver-
eins abverlangt. Auch die Vereinstradition und
die Fanbindung beeinflussen nach der Erfah-
rung von Gastautor Karsten Schmidt den
Stadionwert.

Die Rentabilitit eines Fuilhallstadions hdngt im Wesent-
lichen von der wirtschaftlichen Entwicklung des Fufiball-
vereins ab. {m Rahmen der Marktwertermittlung sind ins-
besondere die stadionbezogenen Einnahmen und Ausga-
ben wie Catering, ViP-Logen und Bandenwerbung zu
beurteilen. Ear private Investoren ist ein Fufiballstadion
nur dann interessant, wenn Zins- und Tilgungszahlungen
plus Risikozuschlag {Gewinnperspektive) nachhaltig gelei-
stet werden kénnen.

Zur Abgrenzung des Begriffs ,Stadion” dient die Musier-
Stadienordnung, Diese gift, aul den jeweiligen gesetzlichen
Grundlagen der Bundeslinder basierend, fir den gesam-
ten Stadionbereich inlklusive der Anlagen bis zur dufieren
Umfriedung des Stadions, weiche weitrdumig die gesamte
Platzanlage umschliefst.

Aufgrund der Abhingigkeit der Stadioneinnahmen von
der Entwicklung des stadionnutzenden Fuflbalivereins
sind bel einer Werterminlung zunéchst die gesamten Ein-
nahmepotenziale des FuBSballvereins darzustellen. Dabei
bilden Sponsering und Werbung, Merchandising, Spiefbe-
irieh, TV-Rechte und Transfereinnahmen die wesentlichen
Einnahmedquellen.

Diese Einnahmemaglichkeiten des Vereins sind in stadi-
onbezogene Einnahmen und vereinsbezogens {oder nut-
zerbezogene) Einnahmen zu differenzieren, Als stadionbe-
zagene Positionen werden insbesondere Stadionname,
Bandenwerbung, Catering, VIP-Logen, Business-Seats und
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Ticketing (Anteil an den Zuschauereinnahmen) definiert.
Nuizer- oder vereinshezogene Rechie siellen die Trikotwer-
bung, Namens- und Logorechie, Transferrechte sowie Mer-
chandising dar.

vediale Rechie konnen nicht in diese Aufteilung aufge-
nommen werden, da insbesondere die TV- und Horfunk-
rechte der Zentralvermarkwung durch die Deutsche FulS-
bal-Liga (DFL) unterliegen.

Die enge Verflechiung von Investoren- und Yereinsseite
tsst sich an den Organisations- und Finanzierungsstnukiu-
ven der Vereine Schaike 04, Bayern Miinchen und Borussia
Dormund Gmbil & Co. KGaA nachvollziehen, da diese
Vereine bzw. Gesellschaften (iber weitgehend private
Finanzierungsstrukturen verfiigen.

Die &ffentliche Hand gewihrt in der Regel auch im Rah-
men der privaten Finanzierung von uftballstadien zusdtz-
liche Sicherheiten in Form von Birgschaften fiir die refi-
nanzierenden Kreditinstitute. Generell wird die Finanzie-
rung eines Fulbalistadions duxch eine Besitzgeselischaft
gewahileistet, in deren Vermogen sich das Stadion befin-
det und die das Investment sowie das wirschaftliche Risi-
ko rigt. Meistens ist der Verein mit Figenkapital an der
Besitzgesellschaft beteiligt. Falls es sich wm private {nves-
toren handelt, besteht vorwiegend das Ziel einer nachhal-
tigen Renditeerzielung,

Die Betriebsgesellschafi, die im Regeifall gegen Miet-
oder Pachtzahlungen die Verfligungsgewalt, also die Ver-
marktungsméglichkeiten tber das Stadion inne hat, setat
sich durch den Verein und Dritte, die Gastronomie- oder
weilere Vermarkiungsrechte ausiiben, zusaminen. Bei der
Allianz-Arena in Miinchen besteht nur eine Gesellschaft,
wiilirend bei der Arena auf Schalke sowohl eine Besitz- als
auch eine Betriebsgesellschafl bestehen. Durch dieses
Modell entgelit der Verein der Gefahr, im Valle einer Sta-
dioninsolvenz selbst unmittelbar in wirtschafiliche
Schwierigkeiten zu geraten. Wird der Unrweg iber die zwi-
schengeschaitete Gesellschalt gewahit, ist der Verein nur
noch ,Mieter” des Stadions. Nichtsdestotrotz bieibt die
finanzielle Entwicklung des Vereins dafir entscheidend,
inwieweit der Kapitaldienst nachhaltig zu leisten ist.



