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ESSAY

Lebenszyklische Betrachtungen
von Immobilien

Mehrwert. Nicht alleine auf die Rendite legen Investoren, Projektentwickler und Anleger Ihr Augen-
merk. Zunehmend werden Randbedingungen bei der Bewertung von Immobilen als langfristige

Anlageobjekte miteinbezogen.

HELMUT ALOEGL

IMMOBILIEN SIND ALLGEGENWARTIG.
Das gilt nicht nur fdar ihre Nutzung
sondern auch fur den Anlagewert, den sie
darstellen. Der grofkere Teil des Vermo-
gens von Privathaushalten und der grofdte
Teil des Anlagevermégens von Unter-
nehmen ist in Immobilien gebunden.
Daher ist es nicht weiter verwunderlich,
dass Immobilien as Anlageobjekte in das
Interesse von Investmentfonds, Entwick-
lern und Anlegern geriickt sind — eine
Entwicklung, die aus dem angelsich-
sischen Raum zu uns gekommen ist.

Was ist an Immobilien so interessant?

Die Renditen aleine kdnnen es nicht
sein: Selbst aus guten Immobilien-
portfolios erzielen Anleger hoch-
stens 6% Bruttorendite. Bertick-
sichtigt man Nebengebuhren und
Kapitalertragsteuer bleiben keine
spektakuldren Ertrége Ubrig. Aller-
dings haben diese Ertrége eine
nachhaltige Perspektive, die es
heutzutage bei den Aktien von
Industrie- und Technologieunter-
nehmen mit ihren groflen Ren-
diteschwankungen nicht zu geben
scheint.

Der Wert der Immobilie ist der Bezugs-
punkt fur ihre Wirtschaftlichkeit, das ist
klar. Doch wie wird dieser Wert ermittelt
und vor alem um welchen Wert der Im-
mobilie geht es tiberhaupt?

Die Bewertung einer Immobilie kann
nicht unabhangig von den Randbedin-

gungen gesehen wer-
den unter denen sie
erfolgt. Die verschie-
denen Wertdefinitio-
nen beziehen sich
stets auf den Zweck
der  Wertermittlung
und erfordern Inter-
subjektivitdt, d.h. es wird eine gemein-
same Sicht zumindest zweier Parteien auf
einen zweckbezogenen Wert vorausge-
setzt. Ein vorhandener Markt mit — fir
diese Parteien — aternativen Moglichkei-
ten ist darlber hinaus erforderlich, sonst
wére eine entsprechende Wertermittiung
eine Fiktion. In Deutschland und Oster-
reich unterscheidet man grundsétzlich
zwischen Verkehrswert, Sachwert und
Ertragswert. In der internationalen Praxis

komplexer*

gibt es entsprechende Bewertungen, die
aber nicht ganz deckungsgleich zu un-
seren Wertdefinitionen sind. So wird z.B
eher der Begriff Marktwert als der Be-
griff Verkehrswert gebraucht.

Mit dem Liegenschaftsbewertungsgesetz
wurde Anfang der neunziger Jahre die
Voraussetzungen fir eine weitgehende
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» Die Rahmenbedingungen fir
die Errichtung und Sanierung
von | mmobilien werden
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Standardisierung
der Immobilienbe-
wertung in Oster-
reich geschaffen.

Die Wertermittlung

Praktisch alle diese Ermittlungsverfahren
arbeiten retrograd, d.h. dass aus der Ver-
gangenheit der Immobilie ein Wert zum
Stichtag des Gutachtens erstellt wird.
Dieser Wert bezieht sich auf eine, fir die
Immobilie entsprechende, gewohnliche
Nutzung. Die Bewertung erfolgt meist
ohne explizite Betrachtung der Nutzung
auch wenn der Ertragswert evaluiert
wird. Die Wertermittlung richtet sich
dabei nach einer ,verninftigen Nutzung*
der Immobilie mit den sozusagen ,,auf
der Hand liegenden” Nutzungspoten-
Zialen. Ein héherer Wert aus einer mog-
lichen besseren Nutzung, wie sie sich aus
einem Immobilienscreening und einer
Machbarkeitsstudie ergeben wirde, wird
bei der Bewertung nicht berlicksichtigt.

Diese Nutzungsabstraktion ist bei der
Wertermittlung von Wohngebauden und
gewerblich genutzten Immobilien wie
Einkaufs- und Burocentern tblich, es gibt
praktisch kaum eine Abhangigkeit des
Ertragswertes solcher Gebaude von der
Nutzung, weil die erzielbaren Mieten im




wesentlichen vom Markt  bestimmt

werden.

Bei Immobilien, die fur eine Sonder-
nutzung konzipiert werden, hat die Nut-
zung (Nachnutzung) einen viel stérkeren
Einfluss auf ihren Wert. Als Beispiel
seien die neuen Grofkinos angefihrt.
Viele von ihnen sind genau auf die
Nutzung Grofkino hin konzipiert und
geplant worden. Will ein Betreiber eine
solche Immobilie abstoRen, weil die
Kinonutzung nicht wirtschaftlich ist, ist
sie wertlos oder kann sogar einen nega-
tiven Wert haben, da eine Nachnutzung
typischerweise einen kompletten Umbau
erfordert. Dieser Umbau kommt kosten-
mallig einer Neuerrichtung gleich, zu-
sétzlich konnten noch hohe Abbruch- und
Entsorgungskosten der unbrauchbaren
Laten* Immobilie entstehen. Wéren bei
der Planung von vorne herein andere
Nachnutzungsméglichkeiten als Kinobe-
trieb vorgesehen worden, wére dies — ge-
samtwirtschaftlich betrachtet — fir den
Investor und Kinobetreiber giinstiger ge-
kommen.

Die Rahmenbedingungen fur die Errich-
tung und Sanierung von Immobilien
werden fur Investoren und Betreiber lau-
fend komplexer. Nut-

Solche Betrachtungen von Immobilien
bedeuten, dass zu den Errichtungskosten
alle zukinftigen Folgekosten und die Ab-
bruchkosten mit zu berticksichtigen sind.
Die Planung der Errichtung bzw. der
Sanierung der Immobilien ist dann mit
dem Ziel optimierter Lebenszykluskosten
durchzufiihren. Gewerbliche Mieter den-
ken ja auch in Vollkosten, zu denen
selbstverstandlich die Betriebskosten und
die Erstinvestitionskosten zu Mietbeginn
gehtren. Dieser Denkweise kann nur
mittels der dynamischen Betrachtungs-
weise auf Investorenseite entsprochen
werden.

Zukunftsorientierter Blickwinkel

Nur vorausschauende Iebenszyklische
Betrachtungen einer zu planenden bzw.
zu sanierenden Bestandsimmobilie errei-
chen beides. dass diese nutzungstolerant
ist, um den zukinftigen Nutzungsver-
anderungen gerecht zu werden und dass
sie nachhaltig ist, das heifdt, langfristig
genutzt werden kann. Doch die Zukunft
ist nicht deterministisch vorgegeben.

Es gibt eben nicht nur einen zukinftigen
Lebenszyklus, es gibt sehr viele Futura-
bilien, mogliche , Zukinfte* fir eine zu
planende oder zu sanierende Immobilie,
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doch schon zum Planungszeitpunkt
Aussagen Uber Auswirkungen von Pla-
nungsentscheidungen auf rechnerische
L ebenszykluskosten machen.

Die Rahmenbedingungen werden, wie
gesagt, fur Investoren und Betreiber lau-
fend komplexer. Damit wird aber das Ri-
siko, schlecht zu investieren, grof3er. Eine
grindliche Erledigung der strategischen
Hausaufgaben, zu denen Lebenszyklus-
analysen gehdren, ist daher unumgéng-
lich.
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wicklung zu Immobi-

lien mit geplanter kurzer Lebensdauer ge-
ben konnen: Die Bauvorschriften zwin-
gen den Immobilienentwickler, solide zu
bauen und damit ist ein langerer
Nutzungszeitraum fir eine verninftige
Rendite erforderlich. Langer bedeutet,
dass erste Instandsetzungs- und Umbau-
mal3nahmen mit Sicherheit im geplanten
Nutzungszeitraum stattfinden werden und
damit greifen die gewohnten statischen
Renditebetrachtungen zu kurz.

Lebenszyklische Betrachtungen von Im-
mobilien
Fir Immabilien sind daher dynamische
lebenszyklische Betrachtungen unum-
ganglich.

dementsprechend enthalten lebenszyk-
lische Betrachtungen Unschérfen und
missen auf ein oder mehrere Szenarios
wahrscheinlicher, idealisierter Lebens
zyklen aufsetzen.

In Zeiten, in denen aus Architekturmoden
laufend neue Bauteile und neue Werk-
stoffe entwickelt und neue raffinierte
gebadudetechnische Steuerungen konzi-
piert werden, kann deren Lebensdauer
und Nachhaltigkeit bezlglich zukinf-
tiger, heute noch nicht absehbarer Nut-
zungen nur unscharf vorausgesagt wer-
den. Trotz dieser Unschérfe sind aber le-
benszyklische Betrachtungsmodelle her-
vorragende Managementwerkzeuge fir
strategische Entscheidungen, kdnnen sie

2 Lebenszyklische Betrachtungen von Immobilien




