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Siegergutachten beim DGP 2013 in
der Kategorie ,,Spezialimmobilie®:
Bewertung einer Getreidemiihle

M von Norbert J. Peters

Das Gutachten, flir das der Autor mit dem Deutschen Gutachten

Preis 2013 in der Kategorie Spezialimmobilie ausgezeichnet wurde,

kann aus Griinden der Vertraulichkeit leider nicht im Original ver-

offentlicht werden. Nachstehend werden die wesentlichen Beson-

derheiten des Gutachtens in anonymisierter Form und mit ergan-

zenden Anmerkungen iiber den konkreten Bewertungsgegenstand

hinaus dargestellt.

1 Grundsétzliches zur Drittverwen-
dungsfihigkeit und Beleihbarkeit
von Spezialimmobilien

Eine der wesentlichen Fragen, die
durch ein Beleihungswertgutachten
beantwortet werden muss, ist die nach
der Drittverwendungsfahigkeit. Hier-
bei ist zwischen objektiver und subjek-
tiver Drittverwendungsfahigkeit zu un-
terscheiden.

Beispielsweise gelten Wohnimmobilien
a priori als drittverwendungsfahig, wo-
bei eine mdgliche Anderung der Nut-
zungsart gar nicht erst in Betracht ge-
zogen wird. Vielmehr wird von einer
hinreichend grofien Anzahl potentiel-
ler Nutzer bei gleichzeitig unverdnder-
ter Nutzungsart ausgegangen. Somit
ist die subjektive Drittverwendungsfa-
higkeit gegeben.

Die Grundlage dieser Betrachtung liegt
in der Tatsache, dass es sich beim
Wohnen um ein Grundbediirfnis des
Menschen handelt.

Hingegen steht bei gewerblich genutz-
ten Objekten in der Regel die objektive
Drittverwendungsfahigkeit im Vorder-
grund. Hier wird explizit die Moglich-
keit einer alternativen Nutzungsart
hinterfragt. Grofitmogliche Flexibilitat
der Gebdudekonzeption gilt als eine
der Voraussetzungen fiir eine erfolg-
reiche Vermarktung des Beleihungsob-
jektes im Verwertungsfall.

Als eine Sonderform der Gewerbeim-
mobilie ist die Spezialimmobilie erklar-

termafien fiir eine spezielle Nutzung
konzipiert, somit ist eine objektive
Drittverwendungsfahigkeit aufgrund
baulicher und h&ufig genug auch bau-
rechtlicher Hemmnisse in der Regel zu
verneinen. Eine ggf. denkbare Nachnut-
zung von Teilbereichen als Lagerflachen
|6st das Problem nicht, da wesentliche
Geb&udebereiche als Restanten verblei-
ben. In den Beleihungsrichtlinien man-
cher Banken sind Negativlisten imple-
mentiert, mit welchen eine Vielzahl von
Produktionsimmobilien fiir nicht belei-
hungsfahig erklart werden.

Daher steht bei der Frage nach der
Drittverwendungsfahigkeit von Spezi-
alimmobilien zwangslaufig die subjek-
tive Drittverwendung im Vordergrund.

2 Besonderheiten bei Produktions-
immobilien der Lebensmittelin-
dustrie

Der Markt fiir Spezialimmobilien der
Lebensmittelindustrie wird von einer
geringen Anzahl von Marktteilneh-
mern bestimmt. Beispielweise gibt es
in Deutschland rund 100 Molkereibe-
triebe mit wenig liber 200 Standorten;
die Zahl meldepflichtiger Miihlen be-
tragt rund 260. Immobilien dieser Art
werden in der Regel nicht ,leer als as-
set-deal verduRert, sondern in Form
eines share-deals unter Mitnahme der
maschinellen Ausstattung, des Perso-
nals, der Patente, Lieferanten- und Ab-

nehmerkontrakte usw. Aufgrund der
fortdauernden Konzentrationsprozesse
innerhalb der Branchen spielen sich
solche Eigentumsiibergédnge haufig im
Zusammenhang mit Ubernahmen und
Fusionen ab. Vergleichspreise, die sich
auf Grundstiick und Gebaude bezie-
hen, stehen daher nur sehr einge-
schrénkt zur Verfiigung.

Ahnliches gilt fiir Vergleichsmieten.
Der Markt fiir Spezialobjekte ist vor-
rangig als Selbstnutzermarkt definiert.
Falls {iberhaupt Miet- oder Pachtver-
hiltnisse bestehen, sind diese haufig
durch Betriebsaufspaltungen oder dhn-
liche konzernartige Strukturen beein-
flusst; in den meisten Féllen handelt es
sich dann um Pachtvertrdge tiber voll
ausgestattete Betriebe, also einschlief3-
lich der maschinellen Ausstattung.
Letztere macht bei Lebensmittelpro-
duktionsbetrieben regelméafig iber
50 % des Anlagevermdgens aus, so dass
aus wirtschaftlicher Sicht nur der ge-
ringere Teil der Pacht den assets
Grundstiicke und Geb&dude zugeordnet
werden kann.

Zusammenfassend kann gesagt wer-
den, dass fiir jedes solcher Spezialob-
jekte eine individuelle Betrachtung der
Objektqualitdt erforderlich ist. Neben
den technischen und formaljuristi-
schen Aspekten ist die Nachhaltigkeit
der Nutzung ebenso zu priifen wie die
Lagequalitdt, um das Standing der zu
bewertenden Immobilie innerhalb ih-
res relevanten Teilmarktes richtig ein-
zuschatzen.

Aufgrund unternehmenspolitischer Ent-
scheidungen kann ein heute noch im
Betrieb befindliches Immobil schon in
Kiirze ein Fall fiir den second best use
sein, wobei vom bisherigen Betreiber =
Verduferer nicht selten aus Griinden
des Konkurrenzschutzes Nutzungsein-
schrankungen dinglich gesichert wer-
den, die eine objektgerechte Nachnut-
zung erschweren oder gar unmoglich
machen.

3 Das Bewertungsobjekt

Aufgrund der notwendigen Anonymi-
sierung des ausgezeichneten Gutach-
tens kann an dieser Stelle nur ange-
deutet werden, dass es sich um eine
Getreidemiihle in Hamburg handelt.
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Eckdaten zum Bewertungsobjekt

I Bewertungsobjekt: Getreidemiihle
I Standort: Hamburg

I Baujahr: 1980/1995 (fiktiv)

I Nutzfliche: ca. 32.000 m?

I Bewertungsanlass: Finanzierung

I Bewertungsstichtag: 2011

Vor dem Hintergrund der Ausfiihrungen
in Abschnitt 1 wurde die Drittverwen-
dungsfihigkeit in subjektiver Hinsicht
als gegeben eingeschatzt, da es sich bei
der Getreidevermahlung um eine pro-
duktive Tétigkeit handelt, die ein
Grundbediirfnis des Menschen deckt.
Die nach der BImSchG-Genehmigung
zuldssigen und technisch vorhandenen
Produktions- und Lagerkapazitéten sind
im Branchenvergleich iiberdurchschnitt-
lich, so dass das Objekt im Verwer-
tungsfall auch auf dem internationalen
Markt Interessenten fande.

Die bauliche Qualitit und die infra-
strukturelle Anbindung gaben zu kei-
nen Bedenken Anlass.

4 Ausgewihlte Bewertungsaspekte

Nachstehende Ausfiihrungen beziehen
sich (iber den konkreten Bewertungs-
gegenstand hinaus auch auf andere
Immobilien der Lebensmittelindustrie.

4.1 Technische Eingangsparameter

Von den vertrauten Eingangsgrofien ist
lediglich der BRI uneingeschrankt an-
wendbar, wihrend die BGF und die Nutz-
flache zu relativieren sind. Getreidemiih-
len und &hnlich strukturierte Pro-
duktionsgebdude haben keine Geschos-
se im herkdmmlichen Sinne, sondern Ar-
beitsebenen, die ,,Boden“ genannt wer-
den. Diese sind nicht durchgéngig, son-
dern werden durch Abschnitte in Silo-
bauweise unterbrochen, so dass trotz ei-
nes insgesamt quaderférmigen Baukdr-
pers von Boden zu Boden unterschiedli-
che ,,Geschossflichen“ und damit auch
,Nutzflachen“vorhanden sind.

In Miihlen zeitgendssischer Bauweise
wird eine Geb3udehiille in Gleitschal-
technik um die Produktionslinie gezo-
gen; die Boden bestehen hier meist nur
aus begehbaren Gitterrosten, die durch
ein Treppenhaus mit Lift erschlossen
werden; Geschosse im bekannten Sin-
ne sind somit gar nicht mehr vorhan-
den. Miihlen &lterer Bauart verfiigen
hingegen liber Boden, die aufgrund der
in der Vergangenheit optimierten und
hierdurch kompakter gewordenen Ma-
schinentechnik streng genommen mitt-
lerweile (iberdimensioniert sind; aus
diesen Flachenreserven ergeben sich
jedoch u. U. funktionale Vorteile beim
Parallelaufbau neuer oder substitutiver
Produktionslinien.

Die objektindividuelle Definition der
fiir eine BelWertV-konforme Bewer-

Abb. 1:
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Typischer Walzenboden einer Getreidemiihle.

tung notwendigen und zutreffenden
Nutzfliche bedarf ergo einer intensi-
ven Beschéaftigung mit den baulich-
strukturellen  Besonderheiten eines
Miihlengebdudes. Bei der Beurteilung
der Flachenqualitédt, im Ergebnis also
des Nutzwertes dieser Flachen, sind
nutzungs- und branchenspezifische
Mafistdbe anzulegen. Gleichzeitig sind
die iiblichen flichenbezogenen Bewirt-
schaftungskostenansétze zu hinterfra-
gen und diirfen nicht pauschalisiert
angewendet werden.

4.2 Bewertungsverfahren

Gewerbeimmobilien sind immer Er-
tragswertobjekte, da im Verduferungs-
falle immer der Ertrag, der sich aus der
Liegenschaft erzielen ldsst, im Vorder-
grund steht. Ein Ausweichen auf das al-
leinige Sachwertverfahren, welches in
anderen Gutachten mitunter zu beo-
bachten ist, muss als nicht sachgerecht
abgelehnt werden; der Sachwert wird
im Rahmen des Zwei-Saulen-Verfahrens
lediglich zur Stiitzung und Uberpriifung
des Ertragswertes ermittelt.

Hierbei sind Erfahrungswerte objektart-
typischer Baukosten heranzuziehen,
wobei unter wirtschaftlichen Aspekten
nicht historische Baukosten eines identi-
schen Bauwerkes abzubilden sind, son-
dern substitutive Kosten eines Ersatzge-
bdudes mit gleichem wirtschaftlichem
Nutzwert. Die bauartbedingten Beson-
derheiten sind hierbei zu beriicksichti-
gen; die diesbeziigliche Handhabung der
technischen Eingangsgrofien wurde be-
reits unter 4.1 skizziert. Eine Sachwert-
anpassung im engeren Sinne muss hier-
bei unterbleiben, da einschlagige Sach-
wertfaktoren nicht zur Verfligung ste-
hen; die Marktanpassung kommt viel-
mehr in der Differenz zwischen Sach-
und Ertragswert zum Ausdruck.

4.3 Ertragswertermittlung

Wie bereits in Abschnitt 2 dargestellt,
stehen Vergleichsmieten nur sehr ein-
geschrankt zur Verfligung. Es lassen
sich aus dem Marktgeschehen nur An-
haltswerte bzw. Mietspannen ableiten;
eine Umsatzplausibilisierung ist daher
zwingend erforderlich. Werden hierfiir




Peters: DGP-Siegergutachten 2013 ,Spezialimmobilie“: Bewertung einer Getreidemiihle

FACHBEITRAGE

marktiibliche Umsatzpachten herange-
zogen, ist zu untersuchen, ob sich diese
tatsdchlich nur auf die Grundstiicke
und Gebdude beziehen, oder ob voll-
stidndig eingerichtete Betriebe verpach-
tet wurden.

Der betriebliche Umsatz iiber mehrere
Jahre kann der Gewinn- und Verlust-
rechnung (GuV) entnommen werden.
Er ist zundchst um jene Umsétze zu be-
reinigen, die ggf. als Handels- oder Stre-
ckengeschift einzuordnen sind, da letz-
tere nicht der Produktionsleistung der
Immobilie entsprechen. Aus der tech-
nisch moglichen und zuldssigen Pro-
duktionsleistung des Standortes und
einer angemessenen Produktpreisspan-
ne kann dieser Umsatz verifiziert wer-
den. Eine zusitzliche Priifung ist auch
anhand branchenspezifischer Umsatz-
kennziffern méglich, die z. B. auf die Zahl
der Vollarbeitsplatze bezogen werden.
Die hieraus abzuleitende Umsatzpacht
kann mit folgender Opportunitdtsbe-
trachtung gestiitzt werden: Die immo-
bilienbezogenen Zinsen und Abschrei-
bungen aus der GuV wiirden bei einer
tatsachlichen Anpachtung des Objek-
tes durch den Nutzer (die ja kalkulato-
risch unterstellt wird) entfallen und
stiinden flir Pachtzahlungen zur Ver-
fiigung. Diese Ableitung bezieht sich
auf die Produktionsimmobilie mit ihren
betriebsnotwendigen Flachen.

Flir Nutzungsarten wie Lager, Biiros
oder Wohnrdume stehen Vergleichs-
mieten zur Verfiigung. Solche Flachen
konnen dann mit einem separaten
Mietansatz  beriicksichtigt ~werden,
wenn sie nicht betriebsnotwendige
Nebenflachen des Produktionsbetrie-
bes sind. Ein separater, d. h. zusatzli-
cher Mietansatz (iber die plausibilisier-
te Umsatzpacht hinaus ist fiir solche
Flichen grundsétzlich nur gerechtfer-
tigt, wenn eine separate Vermietung
an Dritte darstellbar ist.

Beim Ansatz der Bewirtschaftungskos-
ten sind erneut die in Abschnitt 4.1
dargestellten Besonderheiten zu be-
achten. Hier gilt es, die sich aus den
prozentualen oder m2-bezogenen An-
sitzen ergebenden absoluten Betrdge
auf ihre Angemessenheit zu priifen.
Das Mietausfallwagnis entspricht bei
Produktionsimmobilien weitgehend dem
Betriebsunterbrechungsrisiko. Hier be-
steht ein Zusammenhang mit der in der

Ertragsplausibilisierung angesetzten
Auslastung der Produktionskapazitaten.
Der Verwaltungsaufwand sollte so be-
messen werden, dass auch eine denk-
bare Alternativhutzung (multi-tenant)
abgedeckt wire.

Bei den Instandhaltungsalifwendungen
sind die besonderen Belastungen der
Bausubstanz durch den Produktions-
prozess zu beriicksichtigen. Produkti-
onsanlagen, deren Komplexitdt einer
Miihle entspricht, werden nicht ein-
fach aufgestellt, sondern haufig ge-
schossiibergreifend eingebaut, was mit
Eingriffen in die Bausubstanz verbun-
den ist. Auch wirken sich die besonde-
ren lebensmittelhygienischen Anforde-
rungen kostensteigernd aus.

Aus demselben Grund ist im Belei-
hungswert ein Modernisierungsrisiko
anzusetzen. Die sich wandelnden An-
forderungen an Immobilien dieser Art
beruhen sowohl auf technischen als
auch auf administrativen Vorgaben fiir
Arbeitssicherheit und Hygiene.

Bei der Wahl der angemessenen Nut-
zungsdauer stehen wirtschaftliche As-
pekte im Vordergrund. Eine wirtschaft-
liche Uberalterung diirfte bei Immobi-
lien dieser Art in der Regel deutlich
friilher eintreten als ein technischer
Verschleif? der Bausubstanz (angemes-
sene Instandhaltung vorausgesetzt).
Sofern sich eine Restnutzungsdauer
von weniger als 30 Jahren ergibt, sind
die Vorgaben des § 13 Abs. 2 BelWertV
zusatzlich zu beachten.

Der Zinssatz sollte den objektartbeding-
ten Risiken Rechnung tragen und ggf.
vorhandene strukturelle Defizite be-
riicksichtigen. Zusétzlich zur Einsicht-
nahme in den Grundstiicksmarktbericht
empfiehlt sich hier eine konkrete Anfra-
ge beim Gutachterausschuss, da Zins-
sitze fiir Industriegrundstiicke mitunter
durchaus abgeleitet, jedoch nicht im
Marktbericht verdffentlicht werden.

5 Fazit

Die Bewertung von Industrieimmobilien
ist in der Fachliteratur und in Marktbe-
richten gegeniiber der wirtschaftlichen
Bedeutung dieser Assetklasse unterre-
prasentiert. Dies mag unter anderem in
der Heterogenitdt und Vielfalt dieser
Immobiliengattung begriindet sein.

Ebendiese Vielfalt macht eine standar-
disierte Herangehensweise unmoglich.
Pauschalisierende Wertaussagen kon-
nen zwangsldufig nicht zu einem ver-
wendbaren Ergebnis fiihren.

Solche Bewertungsaufgaben sind nur
sinnvoll |8sbar, wenn iiber die forma-
listische Einhaltung der Beleihungs-
richtlinien hinaus eine markt- und nut-
zungsgerechte Analyse der objektindi-
viduellen Eigenschaften erfolgt und im
Gutachten umgesetzt wird.
Insbesondere im Rahmen des wertbe-
stimmenden Ertragswertverfahrens
sind zusatzliche, branchenbezogene
Plausibilisierungen erforderlich, um zu
einem marktgerechten und nachhalti-
gen Bewertungsergebnis zu kommen.
Gleichzeitig diirfen die objektartbe-
dingten Risiken nicht verkannt werden,
die sich aus dem zwangsldufig redu-
zierten Kduferkreis und der in der Re-
gel auf die ausgelibte Nutzungsart
spezialisierte Bauweise ergeben. Eine
realistische Nutzungsalternative hangt
insbesondere von der Lage und infra-
strukturellen Anbindung des Bewer-
tungsgrundstiickes ab.

6 Ausblick

Die Bewertung von Industriegrundstii-
cken wird weiter an Bedeutung gewin-
nen. Sich verschirfende Eigenkapital-
anforderungen an die Kreditinstitute
tragen hierzu ebenso bei, wie die Suche
nach Anlagealternativen fiir rendite-
orientierte Kapitalanleger.

Norbert J. Peters REV
An der Puderzuckermiihle 1
31275 Lehrte

Deutscher Gutachten Preis 2014

Auch in diesem Jahr sucht die
Sprengnetter Akademie wieder das
beste Gutachten Deutschlands. Ma-
chen Sie mit! Vielleicht sind Sie im
nidchsten Jahr einer der Preistrager?
Weitere Informationen und die An-
meldung finden Sie unter
www.deutscher-gutachten-preis.de
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