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Abbildung 7: Biiromarkt Berlin: Vergleich der mittleren Vorvermietungsquoten* mit dem aktuellen Vermietungsstand von Biiroobjekten,
differenziert nach dem Baujahr der Fertigstellung (aktueller Stand: Sept. 2003)

Verlaufs von Marktzyklen sind, sondern auch fiir die not-
wendige, in Abhingigkeit von der konkreten Marktsituation
stairkere Anpassung der kalkulatorischen Ansdtze fiir die
Wertermittlung von Immobilien.

Dr. Rolf Scheffler, Angevelt Immobilien KG,
Mauerstr. 83/84, 10117 Berlin

Die Abbildung des wirtschaftlichen Risikos im

Liegenschaftszins

Aufgrund der Einfithrung von Basel Il zur Feststellung des Risikos
einer dauerhaften Ertragsfahigkeit einer Immobilie hat sich auch

Michael Miinchehofe/
Ulrich Springer, Berlin

die Ermittlung des Verkehrswertes fiir Biiroimmobilien verdndert.
Die Auswertung von Kaufpreisen aus den Kaufpreissammlungen der

Gutachterausschiisse reicht nicht mehr aus zur Feststellung des
Verkehrswertes bzw. des Marktwertes der Immobilie.

1 Einleitung

Der Liegenschaftszins ist einer der wesentlichen Daten zur
Bestimmung des Wertes einer Immobilie. Er wird iiber den
Gutachterausschuss ermittelt oder, was die Regel ist, grob
aus Marktkenntnissen geschitzt und mit Hilfe von Litera-
turverweisen bestimmt. Bei einem Verweis auf »Kleiber,
Simon und Weyers« liegt der Liegenschaftszins fiir Biirohdu-
ser zwischen 5,0 und 7,0 %. Die sachverstindigen Gutachter
»traven« sich auf Grund fehlender Marktdaten und mogli-
cher Anfechtung der Gutachten nicht, im Einzelfall niedrige-
re oder deutlich héhere Zinsen anzusetzen.

Im Folgenden wird dargelegt, dass der Liegenschafts-
zins mehr einzelobjektbezogen betrachtet und gréfer schwan-
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ken muss. In Abhingigkeit des einzelfallbezogenen Risikos,
eine nachhaltige Verzinsung des Verkehrswertes liber Rein-
ertrige zu erreichen, verdndert sich der Liegenschaftszins. Die
das Risiko bestimmenden Ursachen werden dargelegt.

2 Notwendigkeit der Risiko-Analyse

In Berlin steht im Stadtzentrum ein innen wie auflen nicht
mehr zeitgemifies Verwaltungsgebidude, das in den fiinfziger
Jahren gebaut wurde und heute unter Denkmalschutz steht.
Ein Verband nutzt den alten Bau. In zwei Gehminuten Ent-
fernung liegt ein architektonisches Wahrzeichen, dessen
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hohe und grofle Glasfassaden auf die Umgebung ausstrahlen.
Hinter den Fassaden haben sich renommierte Kanzleien, Un-
ternehmensberater und EDV-Fachleute eingemietet.

Wie hoch ist der jeweilige Liegenschaftszins fiir die bei-
den Gebiude? Nach oberfldchlicher Sicht setzt der Gutachter
bei dem unzeitgemiBen Verwaltungsgebiude 6,5% bis
7,5% und bei dem Glasfassadenbau 5,5-6,5% an, da auf
dem ersten Blick das alte im Vergleich zum neuen Gebédude
mit héheren Ertragsrisiken behaftet erscheint. Dies ist jedoch
weit gefehlt. Der auch langfristig zahlungsfihige Verband
nutzt das alte Gebiude vollstindig fiir einen sehr langen
Zeitraum zu einer marktgerechten, an die Inflation anzupas-
sende Miete. Der feststellbare Liegenschaftszins fiir dieses
Objekt liegt bei 4 %. Der Glasfassadenbau hingegen ist teuer
erstellt und seit Jahren unzureichend vermietet. Die tatséich-
lich gezahlten Miethdhen erreichen bei weitem nicht die
Zielmieten. Wie hoch sind Risiko und Liegenschaftszins fiir
diese Immobilie? Der Zins kann trotz der giinstigen Lage
und guten Prognose nicht unter 7,5 % liegen, eher héher.

Auch an anderen Stellen in Berlin, insbesondere in Au-
Benlagen, stellen architektonische Wahrzeichen immobilien-
wirtschaftliche Warnzeichen dar. So steht an einer Ausfall-
straBe Berlins eine hochragend moderne Biiroimmobilie. In
ihr sind seit Jahren iiber Etagen freie Flichen zu sehr wett-
bewerbsfihigen Preisen anzumieten. Die Immobilie ist vom
Markt nicht angenommen worden und groBe Zweifel beste-
hen, dass sich dies in den néchsten Jahren 4dndert. Wie hoch
ist der Liegenschaftszins fiir diese Immobilie? Kann, ja muss
der Zins auf Grund der offensichtlichen Risiken nicht in Ein-
zelfdllen bei tiber 10 % liegen?

Die Risikoanalyse von Immobiliengeschiften ist bisher nicht
durchgéngig mit der notwendigen Aufmerksamkeit verfolgt
worden. In Mérkten mit hoher Nachfrage und steigenden Prei-
sen herrscht Optimismus. Risiken werden nicht ausreichend
preiswirksam berticksichtigt. Die optimistische Sicht wird in al-
len Planungen vorausgesetzt und bei Umkehr des Trends, wie in
den neunziger Jahren auf dem Immobilienmarkt geschehen,
fehlt den umgesetzten Projekten Wirtschaftlichkeit.

3 Risiko-Betrachtung in der
Immobilienbewertung

Der Verkehrswert von Immobilien, die vor allem zur Kapi-
talanlage dienen, leitet sich iiber das Ertragswertverfahren
ab. Risiken werden wie folgt beriicksichtigt:

a) Zur Ermittlung der »RestgroBe« Reinertrige wird das Miet-
ausfallwagnis bei den Bewirtschaftungskosten beriicksich-
tigt. Dieses Wagnis bzw. Risiko muss bewertet werden.

b) Immer ist vor Festlegung des Verkehrswertes die beson-
dere Lage des Grundstiicksmarktes einzuschitzen. Dazu
gehort eine sachverstéindige Abwigung oder Risiko-
betrachtung der Marktgegebenheiten.

¢) Die Bemessung des Liegenschaftszinses beinhaltet eine Ri-
sikokomponente. Je hher das Risiko einer Investition oder
der Kapitalanlage, desto hohere Liegenschaftszinsen oder
niedrigere Kaufpreise und Kaufangebote sind feststellbar.
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Das Mietausfallwagnis nach a) wird i.d. R. in Anlehnung an
die Wertermittlungsrichtlinie mit 2 % bei Miet- und mit 4 %
bei gewerblichen Grundstiicken angenommen. Ob diese
Werte fiir den zu bewertenden Einzelfall maBgeblich sind,
dartiber wird in den uns bekannten Wertgutachten wenig ge-
schrieben. Haufig wird eine pauschale Beriicksichtigung des
Risikos iiber den Liegenschaftszins vorgezogen. Ahnliches
gilt fiir die Beurteilung der besonderen Lage des Grund-
stiickmarktes gemdf b). Auch diese wird hiufig bei der Ab-
leitung des Zinses mit einbezogen. Eine ausfiihrliche Be-
schreibung fiir der den Liegenschaftszins bestimmenden
Grofen nach c) fehlt jedoch hiufig.

Der Liegenschaftszins berechnet sich aus den durch-
schnittlichen Reinertrigen je Jahr, die sich aus einer Immobi-
lie ziehen lassen, bezogen auf den Verkehrswert oder Kauf-
preis einer Immobilie. Der Liegenschaftszins lisst sich in
einen sicheren sowie einen risikobehafteten Teil aufspalten.

L=t

1° = sichere Rendite
1" = Risikoanteil
I' = Liegenschaftszins

Die sichere Rendite ist gleich einer Verzinsung, die ein Investor
ohne Risiko sicher bekommen kann, z. B. die Rendite von lang-
fristigen Bundesanleihen. Diese Verzinsung deckt zum einen
den Wertverlust durch Inflation ab, zum anderen verbleibt ein
Zugewinn oder realer Anteil. Die reale Rendite ist somit immer
niedriger als die »sichere Rendite«, denn die Inflationsrate
muss von dieser abgezogen werden. Etwas anderes gilt nur,
wenn die Inflationsrate negativ ist, eine Deflation vorliegt.

Kein nach wirtschaftlichen Grundsiitzen handelnder Anle-
ger wiirde sein Kapital in eine Immobilie anlegen, wenn er
mit dieser nicht einen hoheren Ertrag als mit Bundesanleihen
erzielen konnte, Die langfristige Verzinsung von solchen si-
cheren festverzinslichen Wertpapieren schwankt derzeit zwi-
schen 4—4.5 %. Tatsichlich liegen die nachweisbaren Liegen-
schaftszinssitze fiir Rendite-Immobilien oberhalb von 4,5 %.
Im »Kleiber, Simon und Weyers« reichen die nachgewiesenen
Werte fiir rein gewerbliche Grundstiicke bis 8,5 %.

Wenn das Risiko der Immobilie, die nachhaltig angesetzten
Reinertréige nicht in voller Hohe zu erzielen, hoher einge-
schiitzt wird, leitet sich ein hoherer Zinssatz ab und umge-
kehrt. Die Ursachen, die den Risikoanteil des Liegenschafts-
zinssatzes bestimmen, werden im Folgenden niher dargelegt.

4 Ableitung Risikoanteil im
Liegenschaftszins

Im Folgenden werden gewohnliche von auBergewdhnlichen
Risiken und Chancen, die auf seltene, aber doch anzutreffen-
de Fille passen, unterschieden. AuBergewohnliche Tatbe-
stinde konnen auch zu Chancen und einem Abschlag auf
den Liegenschaftszins fithren, z. B. eine auBergewohnlich
gute Lage mit besonderem Blick (z. B. Brandenburger Tor).
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4.1 Gewohnliche Risiken

Zwei Gruppen von gewdhnlichen Risiken lassen sich unter-
scheiden: Diejenigen, die unabhingig vom einzelnen Objekt
sind, doch auf dieses wirken, und einzelobjektbezogene Risi-
ken. Alle Risiken haben gemeinsam, dass sie nicht zeitpunkt-
bezogen betrachtet werden, sondern iiber die gesamte Le-
benszeit der Immobilie.

Die einzelobjektbezogenen Risiken sind wesentlich be-
deutsamer, denn jede Immobilie muss fiir sich betrachtet
werden. Auch in schlechten Zeiten gehen bestimmte Immo-
bilien immer und in besten Zeiten sind andere Immobilien
nur schwer vermarktbar.

Die Risiken werden zunichst mit Punkten bewertet. Im
ersten Schritt kénnen maximal 100 Risikopunkte pro bewer-
tetes Objekt erzielt werden. Ein Risikopunkt bedeutet einen
Aufschlag von 0,05 % auf die sichere Rendite oder einem
Liegenschaftszins von 4,5 %. Sofern ein Objekt 100 Punkte
erreicht, ergibt sich iiber die Betrachtung der gewdhnlichen
Risiken ein Liegenschaftszins von 9,5 %.

Risikopunkte maximale maximaler
Risikoanteil in %' Punktzahl Risikoanteil
Risiko-Ursachen anr'in%
Objektunabhéngige Ursachen
1) keine ausreichende Nachfrage 10 0,5
2) schlechte Bevoélkerungs- 5 0,25
entwicklung und -struktur
3) kein Wirtschaftswachstum 5 0,25
Objektbezogene Ursachen
1) kurze Laufzeit von 10 0,5
Mietvertragen
2) lange Leerstanddauern 10 0,5
3) hoher Mieterwechsel 7.5 0,375
4) niedrige Mieten 7.5 0,375
5) schlechte Lage 20 1,0
6) schlechte Verwertbarkeit 10 0.5
7) hohe Bewirtschaftungskosten 15 0.75
2 Risikopunkte 100
2 Risikoaufschlag auf r* 5%

Tabelle 1: Ableitung des Risikobestandteiles im Liegenschaftszins

Die Bestimmung und Gewichtung der Einzelnen Risiko-Ur-
sachen ergibt sich aus eigenen Erfahrungen bei Risiko-Be-
wertungen sowie zahlreichen Gesprichen mit Sffentlich be-
stellten SV zur Immobilienbewertung. Zur Ermittlung der
Risikopunkte je Objekt gelten folgende Hinweise.

Objektunabhéingige Ursachen

1) keine ausreichende Nachfrage nach Immobilien

Biiro-, Wohn- oder Gewerbeimmobilienmiirkte sind zu unter-
scheiden. Dabei sind die Mirkte nach Stadt (z.B. Berlin) und
Standort (z. B. City Ost) aufzugliedern und getrennt zu diskutie-
ren. Moglichst viele aussagekriftige Daten sind zusammen-
zuftihren. Z.B. fiir den Biiromarkt: Bestand, Angebot (Leer-
stand und absehbar neu erstellte Flichen), Nachfrage (Vermie-
tung p.a.). Sofern fiir einen Marktabschnitt keine Nachfrage
feststellbar ist, das Angebot an neuen Flichen jedoch dort stin-
dig steigt, sind bis zu zehn Risikopunkte zu beriicksichtigen.

GuG 1»2004

GuG

2) schlechte Bevolkerungsentwicklung und -struktur
Zundchst ist die Bevolkerungsentwicklung fiir einen ab-
grenzbaren Markt (z. B. Berlin) festzuhalten. Eine Abnahme
der Bevolkerung kann den Bedarf an Immobilien senken.
Andererseits konnen sich in Abhingigkeit der Bevilkerungs-
struktur neue Bediirfnisse und Anspriiche an Immobilien er-
geben. Die Entwicklung hin zu Einzelhaushalten steigert
z.B. die Nachfrage nach Wohnimmobilien auch bei abneh-
mender Bevolkerungsentwicklung. Zudem ist der Markt ab-
zugrenzen. Selbst wenn der Bevélkerungszuwachs in Berlin
sich nur miBig entwickeln sollte, ist die unterschiedliche
Entwicklung der Bezirke oder Stadtteile zu beriicksichtigen.

3) kein Wirtschaftswachstum

Darunter wird die Verdnderung des Einkommens gemessen
mit dem Bruttosozialprodukt fiir einen abgrenzbaren Markt
gefasst. Wirtschaftswachstum erhoht die Nachfrage nach Im-
mobilien. Auch unabhingig von der Bevolkerungsentwick-
lung steigt die Nachfrage nach Immobilien, wenn das Ein-
kommen steigt, denn mit héherem Einkommen erhéhen sich
der Bedarf an Wohnraum und die Anspriiche an Gewerbe-
und Biiroimmobilien. Liegt z. B. in Berlin fiir die nichsten
Jahre das voraussichtliche Wachstum unter 1,5 % p. a., sind
bis zu fiinf Punkte einzuplanen.

Objektbezogene Ursachen

1) kurze Laufzeit von Mietvertrigen

Nachhaltig sichere Reinertriige setzen voraus, dass die Miet-
vertrige iiber einen langen Zeitraum laufen, einen Inflations-
schutz vorsehen oder die Nachvermietung zu mindestens
gleichen Mieten unproblematisch ist. Wenn absehbar die
Mietvertrdge auslaufen und nicht zu nachhaltig hohen Ab-
schliissen fortgefiihrt werden kénnen, sind maximal zehn
Punkte zu beriicksichtigen. Das gleiche gilt, wenn die Miet-
vertrige eine lange Laufzeit haben, die Mieththen nur mit
Hiirden nach oben angepasst werden kénnen und das Preis-
niveau insgesamt abschbar steigt.

2) lange Leerstanddauern

Die Leerstandquote innerhalb eines Objektes ist nach der je-
weiligen Dauer und den méglichen Griinden und eine Prog-
nose fiir die Zukunft getrennt darzustellen. Sind bis zu 20 %
des Bestandes kinger als zwolf Monate nicht zu nachhaltig
hohen Vergleichsmieten vermarktet, sind bis zu zehn Risiko-
punkte einzuplanen.

3) hoher Mieterwechsel

Ein hoher Mieterwechsel gefihrdet die Erzielung langfristig
nachhaltiger Reinertréige. Er zeigt an, dass die Mieter bei be-
stehender Miethohe Probleme haben, wirtschaftlich zu arbei-
ten. Bis zu siebeneinhalb Punkte sind anzusetzen.

4) niedrige Mieten

Die nachhaltig erzielbaren Mieten an einem Standort sind nach
dem Vergleichswertverfahren festzustellen und mit den tatséich-
lich gezahlten Mieten und deren Entwicklung nach Mietverirag
abzugleichen. Sollte sich dabei herausstellen, dass die tatséch-

1 Ein Risikopunkt = 0,05 % Aufschlag auf den sicheren Liegenschaftszins
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lich gezahlten Mieten im Verhiltnis zu Vergleichsobjekten tat-
sdchlich niedrig sind oder sich negativ entwickeln, sind maxi-
mal siebeneinhalb Risikopunkte festzuhalten.

5) schlechte Lage

Die Lage des Objektes nach Jetzigen und kiinftigen Risiken
und Chancen auf dem Immobilienmarkt ist ausfithrlich dar-
zustellen. Dazu gehoren beispielhaft fiir Biiroimmobilien:
Verkehrsanbindung, Nahverkehrsangebot, Entfernung zum
Stadtzentrum oder Subzentren, Parkmdglichkeiten, Ein-
kaufsmoglichkeiten, Sichtbarkeit, Einbindung der Immobilie
in die Umgebung, Aussichten aus der Immobilie, Nihe zu
wichtigen Stadtbildern (wie z. B. in Berlin: Brandenburger
Tor, Checkpoint Charlie), Nihe zu anderen, hochwertig ver-
mieteten Immobilien. Eine Biiroimmobilie, die entfernt des
Stadtzentrums ohne Anbindung an ein Subzentrum allein
ohne An- und Einbindung in die Umgebung sowie ohne Ein-
kaufsméoglichkeiten fiir sich steht, kann bis zu zwanzig Risi-
kopunkte erreichen.

6) schlechte Verwertbarkeit

Ist die Immobilie jederzeit gut verkaufbar? Wie ist ihr Zu-
stand? Wie ist ihre Marktgiingigkeit? Welche baulichen Be-
sonderheiten liegen vor? Bei noch verbleibender kurzer
Restnutzungsdauer des Objektes sind mégliche Abrisskosten
oder zusitzlich notwendige Investitionen zur Umnutzung zu
beriicksichtigen. Fallen hohe Kosten an oder ist die Immobi-
lie aus anderen Griinden schlecht vermarktbar, fallen bis zu
zehn Risikopunkte an.

7) hohe Bewirtschaftungskosten

Die derzeit und kiinftig anfallenden Verwaltungs- und Instand-
haltungskosten sowie das Mietausfallwagnis sind darzulegen.
Ein besonderes Augenmerk liegt bei diesem Punkt auf dem Zu-
stand des Gebiiudes. Mit welchen notwendigen Instandhaltungs-
kosten ist zu rechnen? Fallen hohere Kosten an, weil absehbar
die Immobilie grundsaniert werden muss oder eine Umnutzung
ansteht, sind bis zu fiinfzehn Risikopunkte anzusetzen.

4.2 AuBergewdhnliche Risiken und Chancen

Neben der sicheren Rendite von 4,5 % und einem moglichen
Risikoaufschlag von bis zu 5% miissen fiir auBlergewohnli-
che Tatbestiinde einzelfallbezogen Ausreifier nach oben und
unten moglich sein.

Teile des Liegenschaftszinses Anteile
sichere Rendite 4,5%
gewdhnlicher Risikoaufschlag bis 5 %

AusreiBer: AuBergewshnliche Risiken und nicht bestimmt

Chancen

AuBergewdhnliche Tatbestinde liegen in Ausnahmefillen

vor. Darunter fallen beispielsweise

a) ganz besonders gute oder schlechte Lagen,

b) befristet geltende steuerliche Regelungen oder einmalige
Fordergelder,
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€) besondere Instandhaltungen auf Grund gedinderter bauli-
cher oder umweltrechtlicher Vorschriften,

d) stark schwankende Inflationsraten, die zu hoher Unsi-
cherheit {iber die sichere Rendite fiihren,

e) sonstige Entwicklungen, die Bewertungsmerkmale ex-
trem beeinflussen.

5 Wirtschaftliche Risiken und
Liegenschaftszins

Hohere Risiken einer Immobilie fithren zu einem Aufschlag
beim Liegenschaftszins. Entsprechend der Hohe des Zinses
kinnen immobilienwirtschaftliche Risiko-Gruppen gebildet
werden.

Zins und Risiko Hohe Risiko der
Liegenschaftszins Rendite-
Risiko-Gruppe in% Immobilie
AAA <45 sehr gering
AA 45<x <55 gering
A 55<x<6,5 unterdurch-
schnittlich
B 65<%x<75 Gberdurch-
schnittlich
BB 75<x <85 hoch
BBB >85 sehr hoch

Tabelle 2 Gruppierung der Rendite-tmmobilien nach Risikoklassen

6 Ausblick

Durch die Beriicksichtigung immobilienwirtschaftlicher Ri-
siken konnen sich einzelfallbezogen fiir Immobilien gleicher
Objektgruppen gréiBere Spannbreiten beim Liegenschaftszins
durchsetzen. Die durchschnittlichen Liegenschaftszinssitze
miissen sich dadurch nicht #ndern. Hohe Zinssitze ergeben
sich auf Mérkten mit hohen Risiken.

Des Weiteren erfihrt die Wertermittlung eine hohere Durch-
sichtig- und Nachvollziehbarkeit, wenn die Bestimmungsfak-
toren des Liegenschaftszinses niher betrachtet werden. Die
Qualitit und Verwertbarkeit der Gutachten kann zunehmen.
Aus der Hohe des Liegenschaftszinses leiten sich immobi-
lienwirtschaftliche Risikogruppen ab. Die im Aufsatz vor-
geschlagenen Klassen AAA (»sehr geringes Risiko«) bis
BBB (»sehr hohes Risiko«) kénnen bei der Gesamtbeurtei-
lung (»Rating«) von Immobilien-Portfolios und einzelnen
Kreditvergaben herangezogen werden.

Dr. Michael Minchehote/Dipl.-Ing. Ulrich Springer
Patschkauer Weg 3, 14195 Berlin
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