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Wie werden eigentlich
Einzelhandelsimmobilien bewertet?

fir den Themenschwerpunkt Handel

Joachim Schubach, 6ffentlich bestellter und vereidigter Sachverstdndiger unter anderem fir die
Bewertung von bebauten und unbebauten Grundstiicken gibt Antworten zu der Frage, wie
Einzelhandelsimmobilien bewertet werden.

ei der Wertermittlung von Einzel-

handelsimmobilien und Einzelhan-
delsunternehmen sind Standort und Lage
von herausragender Bedeutung. Der Wert
der Liegenschaft, also von Grundstick und
Gebiude, wird tberwiegend durch den zu-
kiinftig erzielbaren Einzelhandelsertrag und
die erzielbare Einzelhandelsmiete bestimmt.
Die Wertermittlung erfolgt durch die wert-
bestimmende Ertragswertmethode. Dazu
hat der Sachverstindige, entsprechend der
Definition des Verkehrs- oder Marktwer-
tes in Paragraf 194 des Baugesetzbuches,
als Basiswert des Ertragswertverfahrens
zunidchst eine nachhaltig am Standort er-
zielbare, objektive Miete zu ermitteln. Bei
der Taxierung dieser GroBe stehen betriebs-
wirtschaftliche Fragestellungen im Vor-
dergrund, da die angemessene Miete aus
den Umsatzen abzuleiten ist. Infolgedessen
sind bei der Bewertung von Einzelhan-
delsimmobilien auch Aspekte der Unter-
nehmensbewertung einzubeziehen. Auch
die speziellen Rahmenbedingungen wie
Passantenfrequenz, Struktur des Teilmark-
tes sowie Chancen und Risiken mussen
beriicksichtigt werden. Alternativ kann eine
angemessene, marktlbliche und nachhaltig
erzielbare Miete aus branchenspezifischen
Durchschnittsmieten als Prozentsatz vom
Umsatz abgeleitet werden. Das sind zum

Beispiel im Buchhandel etwa vier Prozent,
fiir ein Schuhgeschaft etwa sechs Prozent

und in der Gastronomie etwa zehn Prozent.

Der Immobilienwert errechnet sich dann
wie folgt: Miete minus Bewirtschaftungs-
kosten multipliziert mit einem Vielfachen
in Abhdngigkeit von der Restnutzungsdau-
er der Immobilie und dem angemessenen
Kapitalisierungszinssatz beziehungsweise
Liegenschaftszins.

Immobilienbranche wird sich
verdndern

Bei der Unternehmensbewertung wird die
Miete als Aufwandsposition angesetzt. Die
wesentliche AusgangsgréBe zur Bestim-
mung des Unternehmenswertes ist der
nachhaltig erzielbare Gewinn.
Immobilienwert und Unternehmenswert
sind zukunftsorientiert. Daher sind Aus-
sagen zur demografischen Entwicklung
fir die Wertermittlung von Einzelhandels-
immobilien von Bedeutung, weil sie Auf-
schluss iiber das Nachfragepotenzial und
damit die Umsatzerwartungen des Einzel-
handels geben.

Die Lebenserwartung steigt und die Gebur-
tenraten sinken. Fiir die Werthaltigkeit von
Immobilien hat dies zur Konsequenz, dass
zum einen die Nachfrage nach Immobilien

absolut sinkt und in Folge das Wertsteige-
rungspotenzial zumindest geddmpft wird.
Zum anderen wird sich durch das Altern
der Bevolkerung die Art der nachgefrag-
ten Wohn- und Einzelhandelsimmobilien
andern. Die Bedtrfnisse der Bevélkerung
tiber 60 wie etwa eine zentrale Lage, alters-
gerechte, barrierefreie Architektur, Perso-
nenaufzug, Barrierefreiheit oder spezielle
Einkaufsgewohnheiten werden die Immabi-
lienbranche verdndern.
Es wird in Zukunft bei der Frage nach der
Werthaltigkeit von Immaobilien noch starker
darauf ankommen, dass man die richtige
Immobilie in der richtigen Lage sein Eigen
nennt. Allerdings kann, was heute als rich-
tig definiert wird, in wenigen Jahren bereits
tiberholt sein.
Die sogenannte Drittverwendungsmaglich-
keit der Immobilie, die ein flexibles Reagie-
ren erlaubt, wird an Bedeutung gewinnen.
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