354 ABHANDLUNGEN GuG 6/97
Tab. 2: Resultate der Regressionsanalyse (t-Statistiken in Klammern)
1976 -1995" 1976 - 1980 1981 - 1985 1986 - 1990 1991 -1995
Y 0,01 (1,14) 0,03 (1,49) 0,01 ( 0,80) 0,01 ( 1,18) -0,02 (-2,25)
Y 0,45 (7,36) 0,60 (2,41) 027 (2,14) 0,42 ( 4,32) 0,78 (-7,95)
% -0,48 (-0,28) -4,16 (-0,85) -3,24 (-1,18) 2,23 ( 0,48) 6,82 ( 1,86)
Y 0,42 ( 0,29) 2,05 ( 0,62) 2137 ( 1,06) -1,40 (-0,39) -2,94 (-1,54)
adj. R’ 0,18 0,07 0,10 0,22 0,51
DW 1,94 2,42 1,76 1,83 1,71
F 18,58 2,40 3,11 6,44 21,66

In den jeweiligen Subperioden korrespondieren die Ergeb-
nisse beziiglich des y, in der Tendenz mit den Resultaten des
gesamten Untersuchungszeitraums: Die Koeffizienten 7,
variieren zwischen 0,27 und 0,78. Das betrachtete Porte-
feuille aus Immobilienaktiengesellschaften kann somit als
defensives Investment relativ zum Aktiengesamtmarkt
charakterisiert werden. Bei Betrachtung der Inflationspa-
rameter Y, und v, fillt ein Strukturbruch ab der dritten Sub-
periode (1986 — 1990) auf. Das Vorzeichen des Parameters
fiir die erwartete Inflation fillt fiir die beiden ersten Subpe-
rioden (wie fiir den gesamten Untersuchungszeitraum) ne-
gativ und fiir die beiden folgenden Zeitabschnitte positiv
aus. Der Parameter fiir die nicht antizipierte Inflation ver-
hilt sich vice versa.

Folgende Conclusio ergibt sich aufgrund unserer Untersu-
chungen: Das betrachtete Portefeuille aus Immobilienak-

tiengesellschaften 1483t sich als generell defensive Kapital-
anlage relativ zum Aktiengesamtmarkt einstufen. Die mit
einer Immobilienanlage assozierten Inflationshedge-Ei-
genschaften konnten fiir das fokussierte Portefeuille auf ei-
ner statistisch gesicherten Basis nicht nachgewiesen wer-
den. Daher kann die Substitutionseigenschaft von Immo-
bilienaktienanlagen fiir Direktinvestitionen in Immobilien
zumindest angezweifelt werden."”

Stephan Martin/Dr. Raimond Maurer, Universitdt
Mannheim, 68131 Mannheim, Schlof§

17 Diese Arbeit wurde finanziell unterstiitzt von der Prof. Dr. A. Trébliger-
Stiftung. Alle Interpretationen und Schluffolgerungen sind ausschlief3-
lich die der Autoren.

Mietincentives und ihre Bewertung

Torsten Biilow/Ramon Sotelo, Berlin

1. Einleitung

In den letzten Jahren, und sicherlich nicht unbeeinflufSt
durch die aktuelle Marktsituation ist es insbesondere bei
gewerblichen Vermietungen tiblich geworden, neben einer
Nettomietvereinbarung weitere Vereinbarungen zu tref-
fen, sogenannte Incentives, die die effektive Belastung des
Mieters entscheidend mitbestimmen kénnen. Oft werden
solche Regelungen von Projektentwicklern bei der Erstver-
mietung mit dem Ziel getroffen, die Hohe der nominell
ausgewiesenen Mietzahlungen zu maximieren. Hier ver-
birgt sich gelegentlich die Hoffnung, bei einer Verwertung
einen hoheren Verkaufspreis zu erzielen. SchliefSlich wer-
den gewerblich genutzte Objekte vorwiegend aufgrund ih-
res Mietertrages bewertet, wobei die Praxis in der Regel je
nach Lage und Zustand des Objektes sowie Bonitit der
Mieter, die jihrlichen Nettomieteinnahmen mit einem
Faktor (Multiplikator) bewertet. Je hoher die Incentives
fiir den Mieter ausfallen, desto eher ist dieser bereit, eine
hohere nominelle Miete zu akzeptieren.

Mit dem Auftreten von Mietvertragen, bei denen die nomi-
nell ausgewiesene Miete kein verldfSlicher und genauer An-
haltspunkt mehr fiir den tatsichlichen Wert des Mietver-
trages ist, stellt sich zugleich die Frage der moglichen Be-
wertung solcher Vertragskonstellationen. Gerade die Ver-

fechter angelsichsischer Bewertungsverfahren wittern im
Kampf gegen die deutschen Wertermittlungsverfahren —
welche sich in der Wertermittlungsverordnung von 1988
wiederfinden — dahingehend Morgenluft, als sie mit der —
in der angelsichsischen Bewertung iiblichen Discounted-
Cash-Flow-Methode (DCF-Method) die Problematik der
mit Incentives bestiickten Mietvertrdge liquiditdats- und
barwertmiflig genau abbilden konnen.

In diesem Aufsatz wird gezeigt, daf$ die geschilderte Proble-
matik auch im Rahmen der WertV 88 losbar ist. Die grund-
sitzliche Uberlegenheit der deutschen Wertermittlungs-
methodik als priferenzfreie Wertermittlung gegeniiber der
angelsiachsischen Wertermittlung (siehe Sotelo in GuG
1995, 91) bleibt somit bestehen. Zugleich soll der Aufsatz
dem Leser ein Instrumentarium an die Hand geben, mit dem
die iiblicherweise formulierten Incentives-Regelungen in
eine Effektivmiete umgerechnet werden konnen.

2. Bedeutung und Erscheinungsbild
von Incentives

Im gewerblichen Bereich sind Mietvertrage fiir Handelsfla-
chen von sonstigen Gewerbeflachen, insbesondere Biiro-
flichen zu unterscheiden. Bei Handelsflichen sind die
Nutzer und Nachfrager der Flachen nicht die Mieter, son-
dern deren Kunden. Die Miete richtet sich nach dem Um-
satzpotential und den tatsichlich realisierten Umsitzen. Es


Zitierweise
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ist bekannt, dafl jede Einzelhandelsbranche einen be-
stimmten Prozentsatz des Umsatzes an Miete erwirtschaf-
ten kann. Liegt die Miete nachhaltig dariiber, ist die
wirtschaftliche Basis des Einzelhidndlers gefihrdet.
Staffelmietvereinbarungen, mietfreie Zeiten und Umsatz-
mieten konnen als Versuche der Vermieter begriffen wer-
den, Betreiber von Einzelhandelsflichen von einem Stand-
ort zu iiberzeugen, Umsatzrisiken mit zu iibernehmen und
anfinglichen Liquidititsengpissen vorzubeugen. Da die
nachhaltig erzielbare Miete von Einzelhandelsimmobilien
primdr auf der Grundlage der tatsdchlichen bzw. erzielba-
ren Umsitze ermittelt wird, kommt der aus der Mietver-
tragsgestaltung resultierenden effektiven Miete nicht an-
nihernd die Bedeutung zu, welche sie bei der Bewertung
vermieteter Biiroflichen hat; schlieSlich wiirde ein sach-
verstindiger Bewerter einer Einzelhandelsimmobilie auch
nicht die effektiv gezahlten Mieten fiir eine Bewertung zu-
grunde legen, wenn diese im Durchschnitt 25 % des Um-
satzes ausmachen. Im weiteren Fortgang findet daher die
Effektivmietberechnung fiir typische Einzelhandelsmiet-
vertrage keine gesonderte Behandlung.

Bei der Biiroflache sind die Verhiltnisse anders. Hier ist der
Mieter zugleich der Nutzer. Dieser fragt die Flache als Pro-
duktionsfaktor nach. Seine Nachfrage ist relativ preisun-
elastisch (siehe auch Bone-Winkel und Sotelo in 1995,
199). Schlieflich spielen die Mietkosten bei einem Biiro-
nutzer im Verhaltnis zu den Personalkosten in der Regel
nur eine untergeordnete Rolle.

Wenngleich eine liquidititsmafige anfingliche Unterstiit-
zung seitens des Vermieters nicht die Bedeutung hat, die sie
bei der Vermietung von Handelsflichen hat, lassen sich
auch hierbei verniinftige Griinde fiir die Verwendung von
Incentives finden. So ist denkbar, daf$ der Vermieter (z. B.
aufgrund besserer Bonitit) einen leichteren Zugang zum
Kapitalmarkt hat und sich daher preiswerter als der Mieter
refinanzieren kann. Diese Finanzierungskostenvorteile
kann er dem Mieter beispielsweise mit Hilfe der Gestal-
tung des Mietvertrages mit mietfreien Zeiten oder Staffel-
vereinbarungen weiterreichen.

Wenngleich einige Vereinbarungen iiber die Indexierung
als Wette tiber die zukiinftige Inflationsentwicklung inter-
pretiert werden konnen und einige Mietvertragsincentives
auch fur die Vermietung von Biiroflachen ihre wirtschaftli-
che Berechtigung haben ist doch im Regelfall davon auszu-
gehen, daf8 Art und Maf§ der Verwendung von Incentives
auch zur bewuften Schaffung von Intransparenz gegen-
iber Kdufern von Objekten und insbesondere auch gegen-
iiber Mietern dienen. Aus der Praxis sind hiufig Anekdo-
ten vernehmbar, wonach Mieter in zihen Mietvertragsver-
handlungen ihre wirtschaftliche Position verschlechtern,
obgleich sie gefithlsmifig noch etwas Terrain gut gemacht
zu haben meinen.

Unabhingig von der wirtschaftlichen Berechtigung von In-
centives-Regelungen bedarf es eines Begriffes der effekti-
ven Miete und damit der Berechnung dieser zur Bewertung
von Mietvertragen.

3. Konzeption der effektiven Miete

Obgleich der Leser tiber den Begriff der effektiven Miete ei-
ne gewisse Vorstellung haben wird, bedarf es doch einer
genauen Definition. Der Begriff der effektiven Miete (be-
kannt ist der Begriff des effektiven Jahreszinses aus der
Preisangabenverordnung) deutet auf die wirtschaftliche

Ahnlichkeit von Miet- und Kreditvertrigen hin. Schlief-
lich ist ein Mietvertrag wirtschaftlich gesehen ein Kredit-
vertrag, bei dem der Mieter dem Kreditnehmer, der Ver-
mieter dem Kreditgeber, die Mietsache dem Kreditbetrag
und die Mieten dem Kapitaldienst entsprechen (siehe Soze-
lo in WM 11/96). So wie bei einem Kreditvertrag mittels
unterschiedlicher Regelungen iiber die Zahlungsweise des
Kapitaldienstes etc., die effektive Belastung des Kreditneh-
mers von der nominellen abweichen kann, kann bei einem
Mietvertrag tiber unterschiedliche Gestaltungen ein eben-
solcher Effekt erzielt werden. Die Formulierung einer ef-
fektiven Miete verlangt nach einer Standardisierung von
Mietvertragsparametern. Dariiber hinaus — und hier zeigt
sich der wesentliche Unterschied zum Kredit als Vertrag
iiber nominelle Werte — muf$ eine Annahme iiber die Ent-
wicklung der Inflation getroffen werden.

Die monatliche Effektivmiete pro Quadratmeter eines zu
untersuchenden Mietvertrages ist jene Miete, die ein zu
Standardkonditionen abgeschlossener Mietvertrag bei ei-
ner bestimmten angenommenen Inflationsrate aufweisen
wiirde, wenn die jeweiligen Zahlungsreihen des zu unter-
suchenden und des Standardmietvertrages den gleichen
Barwert aufweisen.

Mit der barwertigen Betrachtung ergibt sich, daf§ zur Be-
stimmung der Effektivmiete neben einer Inflations- auch
eine Zinsannahme zu treffen ist. Im Gegensatz zur Infla-
tion, welche ex ante nicht bekannt ist, sind am Markt ge-
eignete Zinssatze zur Abzinsung zukiinftiger Zahlungen
bereits heute ablesbar.

Auf der Grundlage des genannten Standards sowie der iib-
lichen Incentives-Regelungen lassen sich die gingigsten
Mietvertragsklauseln in eine effektive Monatsmiete ein-
rechnen. Wenngleich zwei gleiche effektive Monatsmieten

barwertig und somit ex ante (so die Definition) gleich--

wertig sind, miissen sie nicht zwangsldufig ex post zum
gleichen Ergebnis fithren. So haben verschiedene Incen-
tivesregelungen eine unterschiedliche Sensitivitit auf die
Inflationsentwicklung. Die Sensitivitat auf Inflationsraten,
aber auch die unterschiedliche Abhingigkeit des Vermie-
ters von der Mieterbonitit werden weder bei der DCF-
Methode noch beim Konzept der effektiven Miete explizit
beriicksichtigt. Mit beiden Methoden lassen sich hingegen
diese Sensitivitdten durch Verwendung verschiedener An-
nahmen zur Inflationsentwicklung abbilden.

Mit Hilfe der effektiven Miete werden Mietvertrige beziig-
lich ihres wirschaftlichen Wertes vergleichbar. Gutachter-
ausschiisse sind aufgefordert, bei der Ermittlung der Lie-
genschaftszinsen von effektiven und nicht von nominellen
Mieten auszugehen. Umgekehrt konnen so Sachverstindi-
ge bei der Ermittlung von Verkehrswerten im Rahmen des
Ertragswertverfahrens nach § 16 ff. WertV 88 unter Zu-
grundelegung nachhaltiger effektiver Mieten mit den so er-
mittelten Liegenschaftszinsen priferenzfrei Verkehrswerte
ermitteln.

Im folgenden Abschnitt wird ein Ansatz dargestellt, mit
dessen Hilfe dem Sachverstiandigen die Berechnung der Ef-
fektivmiete ermoglicht wird.

4. Berechnung

Zunichst ist ein Mietvertragsstandard zu formulieren:

Mietzahlungen erfolgen wihrend der gesamten Mietzeit
monatlich vorschiissig. Die Miete wird zu 100 % an den 4-
Personen-Standard-Index gekoppelt und erhéht sich je-
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weils bei finf l?.unkten In.dexveréinde’rx.mg. Die Sc.hénl.leits- Beisplel L6 % P-4,
reparaturen triagt der Mieter. Investitionen in die Mietsa- > T T T A
che, insbesondere die Errichtung von Stellwinden und an- Jahe L5 i g2 pete i
dere Trockenbaumafinahmen trigt der Mieter. Zuziiglich
zur Miete sind Vorschiisse auf die gesamten Nebenkosten 1 0,00 e BT 250
nach II. BV zu entrichten, die jahrlich abzurechnen sind; 2 0,00 0,00 29,75 26,48
gleiches gllE fur'Helz.lfosten. 3 0,00 0,00 29.75 24.98
Selbstverstindlich konnen auch andere Standards formu-
liert werden. Die Praxis zeigt jedoch, daf§ dieses ein Stan- A 40,00 31,68 73 2396
dard ist, von dem aus iiblicherweise verhandelt wird. 5 40,00 29,89 29,75 22,23
Als typische Incentives zeigen sich insbesondere: p 50,00 355 29.75 20,97
- Mietfreie .lZeit (irllfsbesondere am Anfanghder Mietzeit), 7 50,00 3325 29,75 19,79
1; DL 7ok 1

Weniger a s ZWO Monatsmieten pro Jahr, ” 50,00 3137 29.75 18.67
— Staffelvereinbarungen,
— Indexierungen, die zu weniger als 100 % anpassen, 9 50,00 29,75 29,75 17,61
- Profzentlinﬂizes gnstatt Pl;lnktregleh;lngen, 10 50,00 27,92 29,75 16,61
— Anfingli i itli r In-

angliches oder zwischenzeitliches Aussetzen de oo 218,95 21896
dexregelungen,

— Anpassung nach erst zehn oder noch mehr Punkten
beim Index,

— Schonheitsreparaturen tragt Vermieter,

— Vermieter trigt Investitonen in Mietfliche, insbesonde-
re Inneneinrichtungen und Inventar,

— Vermieter tragt Nebenkosten ganz oder teilweise,

— Nebenkosten werden pauschaliert und — oder gekappt
mit oder ohne Indexierungen,

— Mieten werden nachschiissig und auch quartalsweise
gezahlt,

— Die vereinbarte Mietfliche entspricht nicht der Netto-
nutzfliche nach DIN 277.

Die Berechnung der effektiven Miete kann in einem Anni-
herungsverfahren mit Hilfe eines Tabellenkalkulations-
programms folgendermafSen vorgenommen werden:

In einer ersten Spalte wird auf monatlicher Basis der Ver-
lauf der tatsichlichen Mietzahlungen bei einer angenom-
menen moglicherweise auch sich im Zeitablauf verindern-
den Inflationsrate abziiglich der Werte fiir weitere Incenti-
ves eingegeben. In einer zweiten Spalte wird der jeweilige
periodische Barwert der Zahlungen errechnet. In einer
dritten Spalte wird eine Zahlungsreihe von einer beliebi-
gen Miete ausgehend erstellt, die ohne Incentives nominell
unter der Standardvariante entsprechend den Inflations-
annahmen von Spalte 1 voranschreitet. Diese Reihe wird
so erstellt, dafl die Miete der folgenden Periode jeweils mit-
tels einer multiplikativen Verkniipfung von der vorange-
gangenen Miete mit dem Inflationsindex entsteht. Von die-
sen periodischen Werten werden ebenso in einer Spalte 4
die Barwerte gebildet. Nunmehr wird unter den Barwerten
der Zahlungsreihen in Spalte 2 und 4 die Summe der Bar-
werte errechnet. Die effektive Miete der Zahlungsreihe der
Spalte 1 ist dann jene Miete, mit der die Zahlungsreihe 3
beginnt, wenn die Summen der Barwerte der Spalte 2 und 4
gleich grof§ sind. Um diese Miete zu finden, variiert man
die erste Mietzahlung der Spalte 3 so lange, bis sich die auf-
summierten Barwerte entsprechen.

Das nachfolgende Beispiel zeigt eine sehr vereinfachte
Rechnung:

Es wird unterstellt, daf$ keine Inflation besteht. Der Miet-
vertrag ist so bestimmt, dafS bei einer zehnjahrigen Laufzeit
die ersten drei Jahre mietfrei sind, ab dem vierten Jahr die

Miete zunichst fiir zwei Jahre 40 DM/m’ und dann ab dem
sechsten Jahr 50 DM/m’ pro Jahr betrigt.

Bei diesem Beispiel betragt die effektive Miete 29,75 DM/
m’ bei einem Diskontierungszins von 6 %. Zu beachten ist
jedoch, daf3, wie beim Factoring auch, Zahlungen, die zu
einem spiteren Zeitpunkt entstehen eigentlich mit einem
hoheren Zinssatz als solche, die zu einem fritheren Zeit-
punkt entstehen, diskontiert werden miissen. Dies ergibt
sich aus der steigenden Zinskurve.

Einen Algorithmus zu entwickeln, der simtliche genann-
ten Incentivesregelungen beachtet, wird nicht leicht sein
und muf$ als Programmieraufgabe bestehen bleiben.

5. Fazit

Es zeigt sich, daf$ die Praxis, wonach neben der nominellen
Miete weitere Vereinbarungen getroffen werden (soge-
nannte Incentives) teilweise ihre Berechtigung in unter-
schiedlichen Einschitzungen iiber die Zukunft insbeson-
dere iiber die Inflationsentwicklung, aber auch unter-
schiedliche Refinanzierungsmoglichkeiten am Kapital-
markt widerspiegeln kann. Daneben ist gezeigt worden,
dafl die nominelle Miete in Verbindung mit den unter-
schiedlichen Incentives bei Festsetzung eines Standard-
mietvertrages und entsprechenden Annahmen iiber die In-
flation in eine Effektivmiete umgerechnet werden kann.
Bei Verwendung von effektiven Mieten kann die der angel-
sdchsischen Bewertung iiberlegene Wertermittlung nach
WertV 88 weiterhin erfolgreich zur Bewertung von Gewer-
beimmobilien Verwendung finden. Die Gutachteraus-
schiisse sind aufgerufen, bei der Bestimmung der Liegen-
schaftszinsitze iiber die Kaufpreissammlung die Mietver-
triage insbesondere bei Biiroflichen auf die Effektivmiete
hin zu untersuchen um, somit Vorarbeit fiir eine sachver-
stindige Ertragswertermittlung im Rahmen der Werter-
mittlungsverordnung von 1988 zu ermoglichen.

Torsten Biilow, Heinrich-Roller-Str. 16, 10405 Berlin
Ramon Sotelo, Konigswinterstr. 8, 10318 Berlin



