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2. Immobilienkennzahlen
2.1. Uberblick

Da fiir verschiedene Anwender verschiedene Arten von Kennzahlen relevant und wichtig
sind, werden nachfolgend die Kennzahlen in verschiedene Fachkapitel eingeteilt. Dabei
ist eine zuverlédssige Abgrenzung nicht immer eindeutig moglich. Die Zusammenfassung
der verschiedenen Kennzahlen in schliissige Kapitel ist der Versuch einer modernen und
transparenten Darstellung.

Um der Praxisrelevanz entsprechend Rechnung zu tragen, werden in den folgenden
Kapiteln wesentliche, in der tiglichen Praxis von Experten und Anwendern kontinuier-
lich benutzte Kennzahlen bzw. Kennzahlenbegriffe dargestellt. Es ist nicht das Anliegen
des Autors, eine taxative Liste von potentiell moglichen Kennzahlen zu erstellen, jedoch
die gingigen und insbesondere die aussagekriftigen Kennzahlen entsprechend zu prézi-
sieren und zu interpretieren. Es wird daher kein Anspruch auf explizite Vollstindigkeit
erhoben. Bei der einen oder anderen theoretisch bekannten Kennziffer kann auch, man-
gels Relevanz, auf eine Darstellung verzichtet worden sein. Manche Kennzahlen werden
dem getlibten Leser geldufig sein, manche Kennzahlen werden durchaus noch weniger
bekannt sein und werden vielleicht in Zukunft den Analysehorizont erweitern und berei-
chern. Bei den bekannten Kennzahlen geht es um eine ausfiihrliche Beschreibung und
eine klare Abgrenzung zu dhnlichen und verwechselbaren Begriffen. Manchmal schei-
nen Begriffe auch etwas Gleiches zu bedeuten, oftmals liegen die Unterschiede aller-
dings in den Details oder im zeitlichen Betrachtungshorizont. Jeder Leser sollte seine
bisherige Anwendung von Kennziffern mit den Ausfithrungen dieses Buches abgleichen.
Fiir manchen Experten wird es moglicherweise zu einer Uberraschung kommen, wenn
bisher bestimmte Fakten anders interpretiert worden sind. Es geht zusétzlich um eine Er-
lauterung und Darstellung nicht immer ganz geldufiger Kennzahlen, die oftmals nur ein-
geweihten Experten bekannt sind.

Fiir die nachfolgenden Unterkapitel wurde versucht, die verschiedenen Kennzahlen
in bestimmte zusammenhéngende Sektionen und Kapitel zusammenzufassen und so die
Ubersichtlichkeit und Aussagekraft zu optimieren. Besonders signifikant ist dies in der
Aufgliederung der direkt auf die Mieteinnahmen Bezug nehmenden Kennzahlen in die
ausschlielichen ,,Ertragskennzahlen* und in ,,Einnahmekennzahlen“. Hiufig wird in
der Immobilienwirtschaft keine klare Unterscheidung zwischen den Begriffen Mietein-
nahmen und Mietertridgen getroffen, die Verwirrung steigt, wenn dann auch noch der Be-
griff der Mieterlose abzugrenzen ist. Zudem existieren in verschiedenen Landern ver-
schiedene Auslegungsarten dieser Begriffe. Beispielsweise wird der Begriff Nettomiet-
erlése in Deutschland und Osterreich bzw. anderen Lindern durchaus verschieden defi-
niert. Ahnliche Termini haben eine génzlich unterschiedliche Bedeutung, z.B. sind in
Osterreich die Hauptmietzinsen ein Bestandteil des Mietzinses. Obwohl manche Bewirt-
schaftungskostenpositionen beim Mietzins bereits inkludiert sind, sind die Mietzinsen in
Osterreich immer eine Nettoposition, auBer es ist die anfallende Mehrwertsteuer enthal-
ten, dann spricht man von den Bruttomieteinnahmen. Manchmal werden verschiedene
Termini auch als Synonyme gebraucht, dies ist allerdings letztlich nicht immer ausrei-
chend korrekt.
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In den nachfolgenden Kapiteln wird den Einnahmen-Begriffen eine ausschlieBliche
Einnahmekomponente zugewiesen, wihrend bei den Ertrags-Begriffen die Einnahmen
um die laufenden operativen Aufwendungen, d.h. die Summe der nicht umlagefdhigen
Bewirtschaftungskosten, reduziert werden. Diese Vorgehensweise entspricht betriebs-
wirtschaftlichen Annahmen, in welchen iiblicherweise die Ertrdge als Einnahmen bzw.
Erlése abziiglich Ausgaben bzw. Aufwendungen dargestellt werden. Fiir die klarere Auf-
gliederung der verschiedenen Kennzahlen wird diese Konvention fiir die relevanten Ka-
pitel dieses Buches iibernommen. Die nachfolgenden Kennzahlen-Kapitel gliedern sich
in folgende Sektionen:

Marktkennzahlen
Bewirtschaftungskennzahlen
Einnahmekennzahlen
Ertragskennzahlen

Renditen (Yields) — ein Uberblick
Renditen in der Immobilienbewertung
Renditen im Asset Management
Investmentkennzahlen
Developmentkennzahlen
Bewertungskennzahlen
Finanzierungskennzahlen

Kennzahlen fiir Hotelimmobilien
Kennzahlen fiir Immobilienunternechmen

Im Kap. 3 ,, Kennzahlen in der Praxis — Anwendungsbeispiele* werden die nachfolgend
dargestellten Modell-Kennzahlen in der praktischen Umsetzung mdglichst zusammen-
hingend und plakativ durch ein bzw. mehrere praktische Beispiele dargestellt. Die Num-
merierung der Berechnungsformeln in Kap. 2 ist dabei kongruent mit den Berechnungs-
formeln in Kap. 3.

2.2. Marktkennzahlen

Marktkennzahlen beschreiben den aktuellen Zustand eines spezifischen Immobilien-
marktes. Es geht um Angebot und Nachfrage, Preise und Bewertungen, Transaktionszif-
fern, durchschnittliche Werte und Spitzenwerte, Bestidnde, Leerflichen, Umsétze und Er-
wartungen hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklungen.

Zwei Teilmarktsegmente sind bei Marktkennzahlen fiir Immobilien zu unterschei-
den: der Vermietungsmarkt sowie der Investmentmarkt. Alle nachfolgend angefiihr-
ten Kennzahlen sind fiir beide Marktsegmente relevant, allerdings hiufig aus unter-
schiedlicher Sichtweise. Stark ansteigende Quadratmetermieten bspw. wiirden fiir den
Vermietungsmarkt eine besonders positive aktuelle Situation bedeuten, weil bei Neuver-
mietungen rasch mehr Cashflow aus dem Objekt zu erzielen ist. Aus der Sichtweise des
Investmentmarktes allerdings konnten extrem hohe Quadratmetermieten eher zu Vor-
sicht und Zuriickhaltung fiihren. Wenn die zum Ankauf selektierte Immobilie oder die
Mehrzahl der am Markt angebotenen Objekte marktkonform zu den relativ hohen Mieten
vermietet sind, ist ein Wertsteigerungspotential durch Mieterldssteigerungen in absehba-
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rer Zukunft nur mehr sehr eingeschrinkt oder tiberhaupt nicht moglich. Eventuell konnte
aufgrund sinkender Mieten in ndherer Zukunft sogar ein Abwertungsrisiko drohen.

Eine Ubersicht iiber die beiden Teilmérkte ist von Bedeutung, um die individuelle In-
vestitionsentscheidung und die Spezifika der jeweiligen Immobilie mit der Situation am
Markt und den Erwartungen des Marktes abgleichen zu konnen.

Marktkennzahlen sind meist regional sehr unterschiedlich. Diese Unterschiede be-
schreiben sehr deutlich die Wesensmerkmale der verschiedenen regionalen Mérkte. Ein
Immobilienmarkt mit sehr hohen Leerstehungsraten konnte bspw. im Hinblick auf die
Erstvermietung oder eine potentielle Nachvermietung deutlich riskanter eingestuft wer-
den als ein Immobilienmarkt mit sehr niedrigen Leerstehungsraten. Ebenso konnte ein
Markt mit relativ stabilen Transaktionsvolumina vergleichsweise sicherer in Bezug auf
einen spiteren Exit eingestuft werden als ein Markt mit sehr volatilen oder auffallend ge-
ringen Transaktionsvolumina.

Eine Vielzahl von Marktkennzahlen wird iiblicherweise in sogenannten Marktberich-
ten dargestellt. Diese Marktberichte werden regelméBig — vierteljahrlich oder halbjahr-
lich — von bestimmten Marktteilnehmern, die aufgrund ihrer intensiven Marktkenntnis
und der hohen Qualifikation ihrer Mitarbeiter dazu besonders geeignet sind, veroffent-
licht. Meist handelt es sich dabei um die groBen namhaften Makler- und Beratergesell-
schaften, tiber deren Schreibtische kumuliert wahrscheinlich mehr als 90% des Gesamt-
marktes abgewickelt werden. Insbesondere ist die Erstellung von Marktberichten als Ser-
viceleistung fiir die Vielzahl der Kunden dieser Unternehmen zu betrachten und unter-
streicht ebenfalls die breite Marktkenntnis und das Know-how dieser Marktteilnehmer.

Trotz genauer Recherche und grolem Bemiihen zu moglichst vollstdndiger und ob-
jektiver Darstellung ist jedoch erkennbar, dass Marktberichte grolen Einschrankungen
unterworfen sind. Oftmals sind Daten nur geschitzt bzw. ist der Informationsstand viel-
fach unvollstdndig. Sind die Daten in verschiedenen Marktberichten alle deckungs-
gleich, dann ist die Annahme, dass manche Daten mangels ausreichender eigener Infor-
mation aus anderen Berichten iibernommen wurden, relativ grof. Oder kommen tatsach-
lich alle Experten unabhéngig voneinander zum gleichen Ergebnis?**

Derartige Marktdaten kdnnen dann, auch wenn sie eventuell nicht ganz korrekt sind,
fiir eine bestimmte Zeit zu einer sich selbst erfiillenden Prophezeiung werden. Dies be-
deutet, dass der Markt sich auffallend an der Meinung der Experten orientiert, und nicht
(wie es eigentlich sein sollte), dass die Experten den Markt objektiv beschreiben.

Beim Studium mehrerer Marktberichte stellt man héaufig fest, dass sich die Daten eher
nicht decken. Dann ist beim Leser die Unsicherheit ungleich groBer. Sind die Daten sehr
unterschiedlich, dann ergibt sich die Frage, welchem Bericht mehr Glaubwiirdigkeit zu
schenken ist. Wie konnen die externen Marktdaten objektiviert und evaluiert werden?
Als erstes wire an eigene Analysen zu denken, um die Berichtsdaten zu relativieren.
Meist ist dies allerdings bei Marktdaten nicht iiblich und wére duBerst zeitaufwéndig.
Manche Marktkennzahlen sind von Marktkennern schlichtweg — nach bestem Wissen
und Gewissen — geschétzt, weil genaue Informationen dazu ganz einfach nicht vorliegen.

3 An dieser Stelle ist zu erwihnen, dass es in manchen Lindern, insbesondere in CEE, durchaus einen

losen Zusammenschluss der Dienstleister im Research Bereich gibt und die Daten abgeglichen und
abgestimmt werden, um die Datenqualitét zu optimieren.
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Die meistens angewandte Methode, um unterschiedliche Werte aus Marktberichten ver-
wendbar zu machen, ist eine Durchschnittsbildung aus den verschiedenen vorliegenden
Marktberichten.

Fiir die meisten groBen Ballungszentren gibt es entsprechende Marktberichte. Also
insbesondere fiir alle européischen Hauptstddte existieren derartige Marktinformationen.
In den westeuropdischen, gesattigten Markten gibt es meist auch fiir bestimmte Ballungs-
zentren, die groBtenteils auch die Immobilienzentren sind, oder fiir bestimmte Assetklas-
sen derartige Marktberichte. Fiir kleinere Mérkte bspw. ist es schon schwieriger, objek-
tive belastbare Informationen zu erhalten. In Osterreich wird fast ausschlieBlich der Im-
mobilienmarkt Wien sowie Osterreichweit die Immobilienklasse Einzelhandel analysiert.
Fiir die zweitgroBte Stadt Osterreichs, Graz, oder fiir die Assetklasse Logistik in Oster-
reich sind entsprechende Informationen kaum vorhanden. In Deutschland gibt es regel-
mifige Studien zu den groBen Zentren wie Berlin, Miinchen, Frankfurt/Main oder Ham-
burg. In Tschechien gibt es bspw. neben Prag auch kurze Marktberichte iber Ostrava und
Brno, fiir andere Zentren gibt es allerdings kaum Informationen. Landesweite Informa-
tionen stehen in vielen Léndern fast ausschlieflich fiir den Einzelhandel zur Verfligung.

Die Marktkennzahlen werden im Normalfall — wie erwdhnt — von Marktexperten und
Marktanalysten ermittelt und errechnet, eigene Analysen sind meist nicht iiblich und
mangels Marktkenntnis nicht zielfiihrend. Die Marktkennzahlen sind somit die einzigen
Kenngrofien, die nicht von externen Analysten sachlich nachpriifbar sind. Es ist also not-
wendig, sich auf das Wissen und Know-how der Experten zu verlassen. Daher sind die
nachfolgend dargestellten Berechnungsmethoden fiir die Marktkennzahlen exemplarisch
und haben erlduternden Charakter, eine selbstdndige Anwendung wird aufgrund fehlen-
der Datenbasis erfahrungsgemél nicht moglich sein.

2.2.1. Leerstehungsrate

Erklarung

Die Leerstehungsrate (LSR; auch Leerstandsrate genannt; in englischsprachigen Berich-
ten: Vacancy Rate®) in einem bestimmten Immobilien-Segment liefert eine wesentliche
Information iiber eine bestehende Uber- oder Unterversorgung mit bestimmten Fléichen.
Als Leerstand definieren sich jene Flachen, die kurzfristig verfiigbar sind. Eine geringe
Leerstandsrate ist dabei durchaus {iblich und notwendig. Ubersteigt diese Kennziffer al-
lerdings eine bestimmte Grofenordnung, dann ist Vorsicht angebracht, weil sich der
Markt nicht mehr im Gleichgewicht befindet. Ein kleiner Angebotsiiberhang signalisiert
Flexibilitit und kann Verdnderungen bei der Flichennachfrage kompensieren. Ein gro-
Ber Angebotsiiberhang hingegen signalisiert Druck auf die Mieten und damit Druck auf
die Immobilieneigentiimer. Die Leerstehungsrate ist eine Ist-Kennzahl, die den Sach-
stand aufgrund der aktuellsten verfiigbaren Informationen darstellt. Manchmal ist die
Leerstehungsrate auch eine Prognosekennzahl, die fiir die zukiinftige Periode erwartet
wird. Meist ist die durchschnittliche Leerstehungsrate tatsdchlich nur von Experten zu er-
mitteln, da anderen Personen die Datenbasis fehlt.

33 Vgl. CBRE Market View, Brno & Ostrava Offices, Q1 2010, page 3: “Vacancy Rate — a ratio of
vacant office space to total stock”.
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Berechnungsformel 1: Durchschnittliche LRS (in %)

Leerfldchen x100
LRS = 2L
Summe bestehende Fldchen
Leerfldchen: aktuell in Vermarktung befindliche Flachen, die kurzfristig (innerhalb

von zumindest drei bis sechs Monaten) bezogen werden konnen bzw.
bezugsfertig sind (ohne ldngerfristige Pipeline-Fléchen)

Bestehende Flachen: Gesamtbestand aller vermieteten und nicht vermieteten Flachen in einer
bestimmten Assetklasse’®

Welche Leerstandsrate ist noch gesund, ab wann ist eine Uberangebotssituation erreicht?
Grundsitzlich kann man sagen, dass eine Leerstehungsrate bis etwa 5% jedenfalls keinen
Anlass zur Sorge gibt und eine Rate von tliber 10% jedenfalls eine Ungleichgewichtssi-
tuation andeutet. Ganz kategorisch ist dies allerdings nicht immer zu sagen, weil es auch
von der Grofle des lokalen Marktes, der aktuellen Flichennachfrage, der Qualitdt der
leerstehenden Flachen, der Hohe des jahrlichen Flichenumsatzes, der absehbaren Fl&-
chenproduktion und noch einigen anderen Faktoren abhéngt.

Fiir viele Marktteilnehmer ist die durchschnittliche Leerstehungsrate nach obiger
Formel nicht kalkulierbar, da die Basisdaten, die empirisch ermittelt werden miissen,
fehlen. Beim heimischen Markt ist dies schon schwierig, bei auslidndischen Mérkten un-
gleich schwieriger, insbesondere existiert ein entsprechend hohes Informationsdefizit.
Aus den von verschiedenen Marktteilnehmern aufgrund ihrer Datenbanken und Markt-
kenntnisse ermittelten Leerstehungsraten ergibt sich fiir den Analysten die Mdglichkeit
der Mittelwertbildung mittels der nachstehenden Praktikerformel zur Ermittlung der
durchschnittlichen Leerstehungsrate.

Berechnungsformel 2: Praktikerformel durchschnittliche LSR (%)

LRS — L+L,+..L,
n
L;bisL: jeweilige durchschnittliche Leerstehungsrate laut Marktbericht
n: Anzahl der verwendeten Marktberichte

Bedeutung

Leerstandsraten kdnnen zu verschiedenen Vergleichszwecken herangezogen werden. Es
ist moglich, verschiedene Marktsegmente in einem spezifischen Immobilienmarkt zu
vergleichen, bspw. Biiroimmobilien mit Logistikimmobilien oder Einkaufszentren,
ebenso konnten gleiche Immobilienklassen in verschiedenen Mérkten verglichen wer-

36 Assetklassen: bei der gif auch bezeichnet als ,, Transaktionstypen®; vgl. Definitionssammlung zum

Investmentmarkt, Wiesbaden, Juni 2008, S.2; bspw. 1) Biirofldchen, 2) Einzelhandelsflichen,
3) Geschiftshduser (gemischte Nutzung), 4) Logistikflachen, 5) Wohnfldchen, 6) Hotels, 7) Ent-
wicklungsgrundstiicke, 8) sonstige Sonderimmobilien; die Einzelhandelsflichen konnten weiter
aufgegliedert werden in a) Geschiftsstralen, b) Einkaufszentren und ¢) Fachmarktzentren.
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den. Diese Art der Darstellung wird von internationalen Marktbeobachtern hiufig durch-
geflihrt, also bspw. der Vergleich von Leerstandsraten bei Biirofldchen in allen wichtigen
Biirozentren und Hauptstddten Europas. Dort, wo der Leerstand geringer ist, wiirde bei
ansonsten gleichen Bedingungen eine Investition als weniger riskant eingestuft. Das
heiBt, internationale Investoren suchen sich hiufig jene Mirkte als Zielmérkte, die eine
relativ geringe Leerstandsrate haben.

Verglichen wird der Leerstand am Immobilienmarkt auch mit dem individuellen
Leerstand der Einzelimmobilie. Ein geringerer Leerstand beim Einzelobjekt gegeniiber
dem Markt konnte bspw. in iberdurchschnittlicher Ausstattung, besserer Lage und auch
in niedrigeren Quadratmetermieten oder einem besseren individuellen Immobilienmana-
gement begriindet sein.

Mittelfristig konnte allerdings auch die Gefahr bestehen, dass sich ein niedriger Leer-
stand beim Einzelobjekt — eventuell besteht vorher sogar Vollvermietung — dem Markt-
durchschnitt annihert und somit ein Ansteigen des Leerstandes und damit eine negative
Entwicklung des Objektes droht.

Gepriift werden auch die Leerstandsquoten im Zeitreihenvergleich, iiber mehrere
Quartale oder mehrere Jahre, um die Entwicklung der LSR festzustellen.

Die verdffentlichten Leerstandsraten sind jedoch nur eingeschriankt aussagekréftig.
Fiir das 1. Quartal 2011 wurden bspw. fiir Berlin fiir Biiroflichen von verschiedenen
Marktteilnehmern Leerstandsraten zwischen 7,1% und 9,6% verdffentlicht.’” Die Dis-
krepanz scheint doch etwas grof3, zumal alle den gleichen Markt beschreiben. Ebenso
schwierig nachvollziehbar sind Berichte fiir bestimmte Mirkte, wo ein Marktbericht im
Quartalsvergleich (Q1 2010 zu Q1 2011) eine ansteigende, ein anderer Marktbericht fiir
exakt den gleichen Markt eine sinkende Leerstandsrate darstellt.

Fiir Immobilienprojektentwicklungen ist diese Kennzahl ebenfalls relevant. In einem
kalkulierbaren Vermarktungszeitraum einen angemessenen Vermietungsstand zu errei-
chen, ist bei hoher Leerstehungsrate nur in Ausnahmefillen moglich. Ublicherweise ist
bei hohen Leerstandsraten mit einer tiberlangen, {iber mehrere Jahre dauernden Vermark-
tung zu rechnen und eine tatsdchliche Vollvermietung erscheint eher schwer erzielbar.

Neben der tatsdchlichen Leerstandsrate gibt es in allen Immobilienmérkten auch eine
gewisse Dunkelziffer von grundsitzlich vermieteten Objekten, die aber praktisch leerste-
hen, weil sie vom Mieter nicht (mehr) geniitzt werden. Manchmal sind solche Flichen zu
einer Diskontmiete an einen Drittnutzer untervermietet. Ebenso gibt es Leerflidchen, die
mangels aktiver Vermarktung nicht als solche erkennbar sind und daher unberiicksichtigt
bleiben. Die Wahrscheinlichkeit, dass die Leerstandsrate systematisch unterschétzt wird,
ist also relativ hoch.

Ebenso zu beachten ist die Entwicklungspipeline, also jene Fliachen, die bereits in
Vermarktung sind oder in einem iiberschaubaren Zeitraum zur Vermarktung gebracht
werden, obwohl die Flachen noch nicht in Bau sind. Eine {iberproportional hohe Pipeline
konnte die zukiinftige Leerstandsrate weiter erh6hen und vice versa.

Eine vergleichsweise besonders hohe Leerstandsrate ist jedenfalls ein Alarmsignal
und fiir Investitionen ist Vorsicht geboten. Eine niedrige Leerstandsrate ist gegentiber ei-

37 Vgl. Eberhard: Biromarkt im 1.Quartal 2011; in: Rohmert (Hrsg.): Der Immobilienbrief Nr. 242,
8.4.2011, S. 3.
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ner hohen jedenfalls zu bevorzugen. Je niedriger, umso besser fiir alle bestehenden und
potentiellen Vermieter.

Pro Contra

eindeutig zu berechnen Pipeline nicht berticksichtigt

gut vergleichbar Nachhaltigkeit nicht beriicksichtigt
hoch praxisrelevant Flachenqualitit nicht berticksichtigt

unterschiedliche Datenbasis fiihrt zu unter-
schiedlichen Ergebnissen in verschiedenen
Marktberichten

2.2.2. Durchschnittsmiete

Erklarung

Die realisierte Durchschnittsmiete pro Quadratmeter — ebenfalls eine Ist-Kennzahl — gibt
Auskunft tiber die Hohe der fiir eine bestimmte Immobilienklasse an einem bestimmten
Standort zu einem bestimmten Zeitpunkt iiblichen durchschnittlichen Quadratmetermie-
ten. Vorausgesetzt wird dabei immer eine marktkonforme technische Ausstattung des
Objektes. Oftmals wird die Durchschnittsmiete noch weiter aufgegliedert in einzelne
Teilmérkte, bspw. das Stadtzentrum, die inneren Bezirke, die duleren Bezirke und be-
stimmte lokal etablierte besondere (Entwicklungs-)Standorte.

Die Durchschnittsmiete leitet sich aus tatsdchlich abgeschlossenen Mietvertrigen ab,
entweder sind diesbeziiglich detailliert die Mieten pro Quadratmeter bekannt (Miete/m?%/
Monat) oder die Gesamtmiete wird in eine Quadratmetermiete liberfiihrt.

Berechnungsformel 3: Durchschnittsmiete pro m? und Monat

NME p.m.— PPME

Miete | m* | p.m.= >
verfiighare m
NME p.m.: Nettomieteinnahmen pro Monat
PPME: Parkplatzmieteinnahmen, d.h. Anteil der NME, der auf Parkplitze (PP)
fallt)
verfliigbare m?: Quadratmeter Nutzfliche bzw. neu vermietete Flachen im jeweiligen
Objekt

Mittels der hier abgebildeten Formel ist fiir die jeweils neu abgeschlossenen Mietvertré-
ge die Quadratmetermiete zu errechnen. Danach ist der Mittelwert aus den fiir die Ein-
zelobjekte ermittelbaren Quadratmetermieten zu bilden.®

Bei Pauschalmieten, die auch Parkfldchen, Garagenplitze, Lager und Kellerrdume
beinhalten konnen, ist die korrekte Uberfithrung besonders schwierig, da oft nicht klar
ist, welche Miete welcher Fliche im Detail zuzuordnen ist. Ublicherweise wird diese

3 Die gleiche Definition verwendet die gif; vgl. Definitionssammlung zum Biiromarkt, Wiesbaden,

2008, S. 12.
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Kennzahl aus den HeadlineRents (HR)* abgeleitet. Auch diese Tatsache kann zu
deutlichen Verzerrungen fiihren, da die Effektivmiete*” unter Beriicksichtigung von
Zugestandnissen an die Mieter oftmals deutlich unter den ermittelten Werten liegen
kann.

Bedeutung

Die Praxis zeigt, dass riicklaufige Durchschnittsmieten in einem Immobilienmarkt nur
widerstrebend bestétigt und kommuniziert werden. Es hat sich daher die Usance heraus-
gebildet, dass eher hohere Mieten (Headline Rents) abgeschlossen werden, die als Basis
fiir externe Informationen dienen, um gleichzeitig iiber entsprechende Bestimmungen in
den Vertragen eine deutlich niedrigere Passing Rent herzustellen.

Fiir alle Marktteilnehmer ist die Durchschnittsmiete jedoch relevant als Indikator zur
Einschétzung der potentiellen Mieteinnahmen fiir vergleichbare Flichen. Dies betrifft
Projektentwickler genauso wie Immobilienbesitzer mit Nachvermietungserfordernissen
und Investoren, die Objekte mit Leerstdnden erwerben wollen.

Die Ableitung der Durchschnittsmiete aus den Headline Rents fiihrt dazu, dass die Er-
gebnisse aus Marktberichten durchaus sehr kritisch zu sehen sind und nicht immer eine
echte Vergleichsgrofie darstellen. Hiufig sind die Quadratmetermieten fiir einzelne Teil-
maérkte sehr unterschiedlich, in idealen Lagen und besonderen Standorten meist deutlich
hoher als in B-Lagen oder an Durchschnittsstandorten. Im Standortvergleich signifikant
hohe Durchschnittsmieten kdnnten im Vergleich von Investitionsstandorten eher ab-
schreckend wirken (,,Over-rent-Situation*).

Vielfach sind die Mieten pro Quadratmeter in Marktberichten nicht als ein bestimm-
ter Wert angefiihrt, sondern als eine Bandbreite. Dadurch wird einerseits deutlich, wie
schwierig es tatsdchlich ist, diese Kennzahl zu ermitteln. Andererseits ermoglicht die
Angabe einer Bandbreite durchaus auf lokal unterschiedliche Standortqualitéten, unter-
schiedliche FlachengroBen, unterschiedliche Ausstattungen und unterschiedliche Miet-
vertragslaufzeiten Riicksicht zu nehmen. Je geringer die durchschnittliche Marktmiete
ist, umso gilinstiger ist die Situation flir alle potentiellen Mieter.

Pro Contra
hoch praxisrelevant Vertragsdauer nicht beriicksichtigt
prinzipiell gut vergleichbar Nachhaltigkeit nicht berticksichtigt

Flachenqualitit nicht berticksichtigt
haufig unvollstdndige Berechnungsgrundla-
gen

2.2.3. Spitzenmiete

Erklarung

Die Spitzenmiete gibt im Gegensatz zur Durchschnittsmiete die hochste pro Quadratmeter
abgeschlossene Miete im betrachteten Zeitraum wieder. In internationalen Marktberichten

¥ Vgl. Kap. 2.4.2 Headline Rent.
40 Vgl. Kap. 2.4.3 Passing Rent.
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wird die Spitzenmiete als Prime Rent bezeichnet.*' In Deutschland gibt es eine Unterschei-
dung in Spitzenmiete und Hochstmiete.*? Die Spitzenmiete bezeichnet dabei die tatsdchlich
realisierbare Spitzenmiete, die zumindest auf drei Vertragsabschliissen basieren sollte,*
die Hochstmiete bezeichnet den tatséchlich erzielten hdchsten Mietvertragsabschluss.

International charakterisiert die Prime Rent diesen hochsten erzielten Wert, die soge-
nannte erzielbare Spitzenmiete.* Oftmals beruht die Prime Rent mehr auf Marktein-
schitzungen der Vermietungsexperten und Makler als auf tatséchlichen Vertragsab-
schliissen.® In diesem Fall wird nicht wirklich eine Ist-Kennzahl dargestellt, dies ist eher
als hypothetische Wunsch-Kennzahl einzuordnen.

Insbesondere ist eine tatsdchlich erzielte Spitzenmiete manchmal nicht ganz aktuell,
weil ein derartiger Hochstwert nicht regelméBig erzielt bzw. iiberboten werden kann.
Haufig werden Werte aus Vorperioden fortgeschrieben, manchmal handelt es sich um
Néherungswerte. Es ist beim Terminus Spitzenmiete darauf hinzuweisen, dass er sich
vor allem auf Immobilienflichen in erstklassigen Lagen und neu errichteten Gebauden
mit ausgezeichneter zeitgemaBer moderner Ausstattung bezieht. Oftmals werden Spit-
zenmieten auch Objekten zugeordnet, die so ideal sind, dass sie in der marktwirtschaft-
lichen Realitdt kaum vorhanden sind. Bei so manchen tatsdchlich bezahlten relativ hohen
Quadratmetermieten fiir bestimmte Flidchen kann es sich auch um spezielle Vorlieben
der Mieter handeln, die 6konomisch nicht immer nachvollziehbar sind.

Berechnungsformel 4: Spitzenmiete pro m?>’Monat

ME p.m.— PPME
Spitzenmiete | m* | p.m.= Summe NME p.m

vermietete Fliche in m*

Summe NME p.m.: Mieteinnahmen pro Monat
vermietete Flache inm?  Fliche, auf die sich der Mietvertrag bezieht
PPME: Parkplatzmieteinnahmen (Anteil der NME, der auf PP fillt)

Die Formel ermittelt sich aus den im letzten Beobachtungszeitraum neu abgeschlossenen Mietver-
tragen.

Bedeutung

Die Spitzenmiete ist — wie bspw. auch die Spitzenrendite — nicht wirklich als Benchmark
geeignet. Es ist sinnvoll zu wissen, wo die praxisrelevanten Obergrenzen aktuell liegen,
fiir eine drittvergleichsfdhige, modern ausgestattete Immobilie ist als Vergleich sicher-
lich die Durchschnittsmiete zutreffender. Wie ambivalent die Spitzenmieten in der Pra-

4 Vgl. CBRE: Market View EMEA Rents and Yields, Q1 2011, Definitions, S. 5.

2 Vgl. Schultheif3: 100 Immobilienkennzahlen, Wiesbaden, 2009, S. 50 f.

4 Vgl. realisierte Spitzenmiete, in: gif: Definitionssammlung zum Biiromarkt, Wiesbaden, 2008, S. 7.

4 Vgl. erzielbare Spitzenmiete, in: gif: Definitionssammlung zum Biiromarkt, Wiesbaden, 2008, S. 7.

4 Vgl. CBRE: Market View Czech Retail, Q1, 2010, page 3: Prime Rent — typical ‘achievable’ open
market headline rent (can be hypothetical) for a unit of a size commensurate with demand in each
location, of highest quality and specification and in the best location in a market at the survey date.
It does not need to be identical to any of the transactions, particularly if the deal flow is very limited
or made up of unusual one-off deals.
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xis sind, zeigt auch die Tatsache, dass diese hdufig als Bandbreite angegeben werden, da
sie als Einzelwert nur schwer zu ermitteln sind. Vielfach wird ausgehend von einem Wert
lediglich ein prinzipieller Trend — nach oben, nach unten oder gleich bleibend — indiziert.
Dies ist ein Zeichen dafiir, dass die Spitzenmiete schwer ermittelbar ist, eventuell keine
aktuellen Transaktionen zuordenbar sind und lediglich mit groBer Unsicherheit abge-
schitzt werden kann.

In Zeiten hoher Leerstehungen sind nicht nur die Durchschnittsmieten, sondern iibli-
cherweise auch die Spitzenmieten eher riicklaufig. Die Entwicklung der Leerstandsraten
und der Quadratmetermieten ist oft stark negativ korreliert, d.h. wenn die Leersténde sin-
ken, dann steigen die Mieten*® und umgekehrt.

Insbesondere im weltweiten Quervergleich ist die Spitzenmiete ein wichtiger Indika-
tor, so werden bspw. besonders teure Firmenstandorte oder besonders giinstige ermit-
telt.*’ Bei besonders hohen Spitzenmieten scheint jedenfalls aus Investorensicht Vorsicht
geboten, weil das Wertsteigerungspotential aus der Mietvertragsanpassung an ein Markt-
niveau entweder beschrinkt ist oder sogar einen moglichen negativen Anpassungsbedarf
vorausahnen ldsst. In der Praxis ist es schon 6fter vorgekommen, dass die fiir ein Prime-
Objekt verlangte Prime-Rent niemand bezahlen wollte und das Objekt oder Teilfldchen
jahrelang leer gestanden sind.

Pro Contra
etabliert und praxisrelevant betrifft nur Top-Segment

Entwicklung dient als Mietpreisindikator — sonstige qualitative Kriterien (Mieterboni-
tdt, Vertragslaufzeiten) bleiben unberiick-
sichtigt
ungeeignet als Benchmark fiir die Durch-
schnittsimmobilie

2.2.4. Spitzenrendite

Erkldarung

Die Spitzenrendite (Prime Yield*), in Osterreich meist bezeichnet als Spitzenbruttoren-
dite, findet sich in anndhernd jedem Immobilien-Marktbericht. Grundsitzlich ist genau
zu priifen, ob die Prime Yield als Netto- oder Bruttorendite abgebildet wird.*’ Dies ist re-

4 Vgl. beispielsweise IMMOBILIEN weekly, Ausgabe 111 vom 6.4.2011, Deutsche Biiromérkte mit
Licht und Schatten, S. 3: Und auch bei den Leerstandsraten tut sich einiges im positiven Sinne — sie
sinken in der Mehrzahl der Stadte und helfen der Spitzenmiete, die Gegenrichtung einzuschlagen.

47 Vgl. beispielsweise IMMOBILIEN weekly, Ausgabe 105 vom 23.2.2011: Die teuersten Biirostand-
orte der Welt, S. 10 ff.: Als teuerste Stddte gelten zu diesem Zeitpunkt Honkong, London und To-
kio, die giinstigsten Stddte sind Seoul, Wien, Caracas und Istanbul.

4 Vgl. CBRE: Market View EMEA Rents and Yields, Q1 2011, S. 5: Definitions: Prime Yield Repre-

sents the Yield which an investor would receive when acquiring a grade/class A building in a prime

location (CBD, for example), which is fully let at current market value rents.

Die Prime Yield wird durchaus international als Nettospitzenrendite ermittelt. Bspw. wird die Prime

Yield von Jones Lang LaSalle definiert als: ,,the initial net income at the date of purchase, ex-

pressed as a percentage of the total purchase price, which includes acquisition costs and transfer

taxes.” Vgl. Jones Lang LaSalle, Pulse, European Market Indicators - Q1 2012.
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