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Einflussfaktoren von Immobilienpreisen

bel Renditeobjekten

von Martin Fest*, Marc Gurtler** und Dirk Heithecker***

Zusammenfassung. Die Immobilienbewertung von Renditeobjekten erfolgt in Deutschland derzeit
Uberwiegend Uber das so genannte Ertragswertverfahren, welches gesetzlich in der Wertermittlungs-
verordnung (WertV) verankert ist und mit dem Discounted-Cash-Flow (DCF) Verfahren aus dem an-
gelsachsischen Raum vergleichbar ist. Bei Anwendung dieser Verfahren bestimmt sich der Wert eines
Objekts insbesondere durch die Uber einen absehbaren Zeitraum anfallenden (erwarteten) periodi-
schen Ein- und Auszahlungen. Mdgliche Wertunsicherheiten werden durch einen risikoadjustierten
Diskontierungszins bertcksichtigt, der von Branchenexperten festgelegt wird. Eine sachgerechte,
statistisch fundierte Ableitung dieses Zinssatzes erfolgt oftmals nicht. Vor diesem Hintergrund liegt das
Ziel des vorliegenden Beitrags in der Analyse von Determinanten des Diskontierungszinses im Rah-
men der Bewertung von Renditeobjekten. Dabei werden zunachst Wertermittlungsmethoden vorges-
tellt und die Bestimmung des sachgerechten Diskontierungszinses gemafR Adams/Jackson/Cook
(2001) diskutiert. Die nachfolgende empirische Analyse stellt einige signifikante Einflussfaktoren ob-
jektspezifischer und makrodkonomischer Art des Diskontierungszinses heraus.
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1. Einleitung

Die Ermittlung von Immobilien- und Grundstiickswerten gehdrt zu einer der dltesten Wissen-
schaften iiberhaupt. Schon in der Bibel sind Grundsitze zur Wertermittlung iiberliefert.' Die
Bedeutung der Wertermittlung von Immobilien kann besonders deutlich anhand der Vermo-
gensstruktur der deutschen Haushalte aufgezeigt werden. Deren privates Gesamtvermdgen
betrug im Jahr 2003 ungefihr 5 Billionen €, wovon ca. 75% in Immobilien gebunden waren.”
Somit ist die ,,richtige”, d.h. marktkonforme Bewertung von Immobilien eine nicht zu unter-
schitzende Aufgabe, welche starken Einfluss auf die Vermdgensverhéltnisse der Immobilien-

inhaber hat.

Privatanleger haben durch die Investition in so genannten offenen Immobilienfonds die Mog-
lichkeit sich indirekt an Renditeobjekten zu beteiligen. Die addquate Bewertung dieser Objek-
te durch unabhingige Gutachter ist fiir die Erfolgsermittlung des Fonds und somit fiir die
Ausschiittung an die Anleger von grofer Bedeutung. Grundsétzlich ist die Wertermittlung in
Deutschland in der Wertermittlungsverordnung und den Wertermittlungsrichtlinien gesetzlich
verankert. In den letzten Jahren wurde von Seiten des Gesetzgebers auch die Verwendung des
Discounted-Cash-Flow-Verfahren erlaubt. Dieses Verfahren wird hauptsdchlich im angel-

sdchsischen Raum eingesetzt und dhnelt in Teilen dem deutschen Ertragswertverfahren.

Die Hauptdeterminanten des Ertragswertes sind die Nettomieteinnahmen und der Liegen-
schaftszins. Letzterer wird als durchschnittliche Verzinsung des Verkehrswertes der Liegen-
schaft definiert.’ Die regionalen Gutachterausschiisse geben in ihren Verdffentlichungen
Richtwerte fiir den Liegenschaftszins verschiedener Immobilienarten vor. Anhand der tatsich-
lichen Gegebenheiten passt der Gutachter den Zins durch Auf- oder Abschlidge an. Im Gegen-
satz zum Diskontierungszins, welcher nur die zukiinftigen Einnahmen und Ausgaben des
Renditeobjekts auf den Wertermittlungszeitpunkt diskontiert, sind im Liegenschaftszins wei-

tere Annahmen, z.B. beziiglich der Mieteinnahmensteigerung, enthalten.

In der Praxis ist gerade bei der Ableitung des Diskontierungszinses eine mangelnde theoreti-

sche Fundierung zu erkennen. Zum einen fehlen Erfahrungswerte, welche beim Liegen-

" Vgl. Rat der evangelischen Kirche in Deutschland (1981), Altes Testament, Drittes Buch Mose, Kapitel 25,
Vers 14-16.

2 Vgl. WWW: : http://www.sozialpolitik-aktuell.de (18.04.05).

> Vgl WertV88, §11, Abs. 1.



schaftszins durch die Arbeit der Ausschiisse vorhanden sind. Zum anderen wurden bis heute
kaum Untersuchungen zu den Zusammenhidngen zwischen Liegenschafts- und Diskontie-
rungszins auf der einen Seite und den mikro- und makrodkonomischen Rahmenbedingungen
der Immobilie und deren Einfliisse auf den Zins untersucht. Intuitiv ist ein solcher Zusam-
menhang grundsitzlich nachvollziehbar, da die Einschitzung des Gutachters letztendlich auch
auf beobachtbaren mikro- und makro6konomischen Faktoren beruhen muss. Ein Problem
begriindet sich in der schlechten Verfiigbarkeit von Datensétzen zu den Ertragswerten von
Renditeobjekten. Der BIIS, ein Zusammenschluss von deutschen Gutachtern, hat im letzten

Jahr begonnen eine Datenbank mit Wertgutachten zu Renditeobjekten aufzubauen.

Ziel dieses Beitrags ist es, auf Grundlage der BIIS Daten und ausgewdéhlter makro6konomi-
scher Faktoren die Zusammenhinge zwischen den Zinssitzen und die relevanten Einflussfak-
toren zu identifizieren. Hierzu wird im zweiten Kapitel allgemein die Bestimmung eines risi-
koadjustierten Zinses erldutert und anschlieBend anhand eines Beitrags von
Adams/Jackson/Cook (2001) die Bestimmung eines sachgerechten Diskontierungszinses im
Bereich der Immobilienwirtschaft diskutiert. Im dritten Kapitel werden das Ertragswertver-
fahren und das DCF-Verfahren beschrieben und anschlieBend miteinander verglichen. Im
vierten Kapitel werden die Ausgangsdaten aus der BIIS-Datenbank néher beschrieben und im
fiinften Kapitel der Zusammenhang zwischen Liegenschaftszins und Diskontierungszins mit
Hilfe eines Excel-Modells néher erldutert. Ferner wird eine Bestimmungsgleichung aus der
vorhandenen Datenbasis abgeleitet. Im sechsten Kapitel werden die relevanten mikro- und
makrodkonomischen Einflussfaktoren mit Hilfe der Regressionsanalyse bestimmt und die
Ergebnisse interpretiert. Den Abschluss bilden die Zusammenfassung und der Ausblick auf

zukiinftige Untersuchungszielrichtungen in Kapitel sieben.



2. Bestimmung des Diskontier ungszinssatzes

2.2 Allgemeines

Bei der Bestimmung des Ertragswertes bzw. des Verkehrswertes mit Hilfe des DCF-
Verfahrens kommt der Bemessung des Diskontierungszinses grundsétzliche Bedeutung zu. Je
hoher der gewdhlte Wert ist, umso niedriger ist ceteris paribus der Gegenwartswert der Lie-
genschaft. Prinzipiell kann der Diskontierungszinssatz auch als ein Vergleichszinssatz be-
trachtet werden, der im Sinne von Opportunititskosten die Kosten der besten verdréngten

Geldanlageméglichkeit beschreibet.*

Der Diskontierungszins ist nicht mit dem Kapitalisierungszins zu verwechseln. Beide sind nur
identisch, wenn die zukiinftigen Einnahmen unendlich lange realisiert werden und keinem
Wachstum unterliegen. Wachsen die zukiinftigen Cashflows konstant an, so muss die Wach-
stumsrate vom Kapitalisierungszins abgezogen werden, um den Diskontierungszins zu erhal-

5
ten.

Gemal der einschldgigen Theorie, kann der Zinssatz als eine Kombination aus drei verschie-
denen Einflussfaktoren betrachtet werden. Der Zins setzt sich, wie in Abbildung 1 gezeigt,
aus einem risikolosen Basiszins, einem Inflationsaufschlag und einer Risikoprdmie zusam-

men.

Aufbau des Diskontierungszins

ORisikopramie

B Inflationsaufschlag

Prozent

ORisikoloser Basiszins

Diskontierungszinssatz

Abbildung 1: Schematische Zusammensetzung des Diskontier ungszins®

Der risikolose Basiszins kann als Ausgleich fiir den heutigen Konsumverzicht des Investors

interpretiert werden. In der Praxis ist ein solcher Zinssatz nicht zu beobachten, da jede Art der

* Vgl. Bergrath (1997), S. 144f,
> Vgl. Adams (2001), S. 120f.
6 Vgl. Wéhe (2000), S. 776f.



Anlage letztendlich ein gewisses Risiko in sich birgt. Daher werden {iblicherweise die Zins-
sdtze des Interbankengeldverkehrs als MaB3stab fiir die Hohe des risikolosen Zinses verwen-
det.” Der Inflationsaufschlag richtet sich nach den Erwartungen des Investors beziiglich der
zukiinftigen Inflationsraten. Die Risikoprdmie enthélt alle weiteren zukiinftigen unsicheren
Einfliisse, welche ein erhdhtes Risiko flir den Investor verursachen. Bei genauerer Untersu-
chung kann der Risikoaufschlag in weitere Unterkategorien, z.B. Wechselkursrisiko, unterg-

liedert werden.®

2.2 Ansatz zur Zinsbestimmung bei Immabilien

Wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert, nimmt die addquate Einschédtzung des Risikos
der Anlagemoglichkeit, also der Immobilie, die zentrale Rolle bei der Bestimmung des Dis-
kontierungszinssatzes ein. Im Gegensatz hierzu sind sowohl die Einschitzung der zukiinftigen
Inflationsrate als auch die Bestimmung des quasi-risikolosen Basiszinssatzes unproblema-

tisch.”

Der Diskontierungszins wird letztendlich vom Markt vorgegeben und bezeichnet den Zins,
bei welchem der Investor in die Anlagemdglichkeit investieren wird.'” Werden risikoloser
Basiszins und die erwartete Inflation als gegeben angenommen, so besteht die Hauptaufgabe
es Gutachters darin, die mit der Liegenschaft verbundenen Risiken addquat zu schétzen und in
einen entsprechenden Risikoaufschlag zu transformieren. Ein Ansatz das Risiko eines Ver-
mogensgegenstandes oder Portfolios zu messen ist die Verwendung der Standardabweichung

der Ertrige."! Mit steigender Standardabweichung steigt das verbundene Risiko.

In ihrem Beitrag gehen ADAMS/ JACKSON/ COOK davon aus, dass die Standardabweichung der
Anlagemoglichkeit, z.B. Aktien, Staatsanleihen oder Immobilien, alle Risikoarten mit ein-
schlieBt und beschreibt.'” Ferner treffen sie die Annahme, dass das zukiinftige Risiko einer
Anlagemoglichkeit durch Vergangenheitsdaten hinreichend genau beschrieben werden kann.
In Tabelle 1 sind die Renditen, die inflationsadjustierten Renditen und die Standardabwei-

chung verschiedener Anlagemoglichkeiten fiir die Jahre 1926 bis 1996 als jihrliche Durch-

77.B. LIBOR (London Interbank Offer Rate) oder EURIBOR (European Interbank Offer Rate)
¥ Vgl. Wéhe (2000), S. 776f.

? Vgl. Bergrath (1997), S. 144ff.

" Vgl. Adams (2001), S. 121ff.

"' Vgl. Brealey (1996), S. 173f.

12 vgl. Adams (2001), S. 122ff.



schnittswerte angegeben. Vor dem Hintergrund des langen Beobachtungszeitraumes sollte die

von ADAMS getroffene Annahme eine gute Approximation der zukiinftigen Werte darstellen.

Durch- Durchschnittliche
o ' Standard-
schnittliche Rendite '
_ ‘ o abweichung

Rendite (Inflationsadjustiert)
Aktien kleiner Unternehmen 17,7% 14,5% 34,1%
Aktien grofler Unternehmen 12,7% 9,5% 20,3%
Gewerbliche Renditeobjekte 7,6% 3,1% 4,3%
Langfristige Unternehmensanleihen 6,0% 2,8% 8,7%
Langfristige Staatsanleihen 5,4% 2,2% 9,2%
Mittelfristige Staatsanleihen 5,4% 2,2% 5,8%
U.S. Treasury Bills 3,8% 0,6% 3,3%
Inflation 3,2% 4,5%

Tabelle 1: Durchschnittliche Jahresrenditen 1926 -1996

Der Zusammenhang zwischen Risiko und durchschnittlicher Rendite ist in der Tabelle ein-
deutig zu erkennen. Je hoher die durchschnittliche Jahresrendite in den 70 Jahren war, umso
groBBer waren ebenfalls die Standardabweichung und damit das Risiko. Der Investor verlangt

fiir das hohere Risiko eine addquate Kompensation in Form einer hoheren erwarteten Rendite.

Im Bereich der Immobilienwirtschaft besteht leider das Problem, dass die Daten iiber die
Renditen respektive die Standardabweichung nicht unbedingt frei verfiigbar sind. Es gibt in
Deutschland, im Gegensatz zu den Grundstiicksmarktberichten bei den Liegenschaftszinssit-
zen,'* keine solide Datenbasis fiir die Bestimmung der Diskontierungszinssitze aus Vergan-
genheitsdaten.'” Dementsprechend sind die vorhandenen Vergangenheitsdaten vom Gutachter
griindlich vor der Anwendung zu priifen. Dabei miissen die speziellen Gegebenheiten der
Liegenschaft, die Unterschiede zu den Vergleichsliegenschaften darstellen, beriicksichtigt
werden. Der Gutachter hat dann die Aufgabe die Auswirkung der Unterschiede auf das Risiko
der Liegenschaft festzustellen und diese in einen geeigneten Ab- oder Zuschlag zum Ver-
gleichszins zu transformieren. Grundsatzlich sollte der Gutachter dabei mit der inflationsad-

justierten, d.h. nur mit dem vom Risiko beeinflussten Teil, des Diskontierungszinses rechnen.

B Vgl. Adams (2001), S. 122.
" Vgl. Méller (1995), S. 347.
' Vgl. Vogel (2000), S. 205.



3.3 Beurteilung des Ansatzes von ADAMS/ JACKSON/ COOK S

Der von ADAMS/ JACKSON/ COOKS vorgeschlagene Ansatz zur Bestimmung des Diskontie-
rungszinssatzes ist in sich schliissig und nachvollziehbar. Die Fundierung auf Vergangen-
heitsdaten stellt den Ansatz auf eine solide Basis und ermoglicht eine auf objektiven Daten
beruhende Herleitung des Zinses. Abgeschwécht wird dieses jedoch durch die in der Praxis
hdufig unzureichende Qualitdt der Daten und die Mannigfaltigkeit der gewerblichen Rendite-
objekte. Im Vergleich zu Aktien oder Rentenpapieren miissen Immobilien, insbesondere im
Bereich der gewerblichen GroBimmobilien, als sehr heterogen bezeichnet werden. Daraus
folgt, dass die Qualitit des Diskontierungszinses stark mit der Erfahrung des Gutachters zu-
sammenhdngt, da dieser den Vergleichszinssatz addquat an das vorliegende Renditeobjekt

anpassen muss.

Dennoch ermoglicht die historische Fundierung des Ansatzes insbesondere die Evaluation
von Diskontierungszinssitzen. Die Vollkommenheit der Mérkte voraussetzend, muss der Zu-
sammenhang zwischen Risiko und Zins giiltig sein. Entsprechend kann im Umkehrschluss ein
Zinssatz, welcher genau diesem Zusammenhang nicht folgt, kein addquater und aus dem
Markt abgeleiteter Diskontierungszinssatz sein. Somit haben Adams/ Jackson/ Cook eine be-
stimmte Spannweite hergeleitet, innerhalb derer der Diskontierungszinssatz bei giiltigen Pri-

missen liegen muss.



3. Wertermittlungsverfahren

Die Wertermittlungsmethoden fiir Grundstiicke sind haufig landestypischer Natur.'® Im Rah-
men des Zusammenwachsens Europas fiihrt dieses zu Vergleichen der einzelnen Methodiken
und in Fachkreisen wurde insbesondere zwischen den deutschen und den angelsdchsischen

Verfahren eine kritische Auseinandersetzung gefiihrt.

Das Ziel aller Wertermittlungsverfahren ist dem Grundstiick oder der Immobilie einen ,,rich-
tigen, d.h. einen dem Bewertungszweck entsprechenden Wert zuzuweisen.'” GemiB der
deutschen Auffassung ist der Gegenstand der Wertermittlung ,,[...] das Grundstiick oder ein
Grundstiicksteil einschlieBlich seiner Bestandteile wie Gebdude, AuB3enanlagen und sonstigen
Anlagen sowie des Zubehors [...]“'*. Die Aufgabe des Sachverstindigen ist es festzustellen,
wie der Markt ein bestimmtes Objekt bewertet. Seine Aufgabe ist es nicht, einen Preis zu ana-

lysieren, zu begriinden oder einen zukiinftigen Preis zu schitzen."

Unbebaute Grundstticke
Bodenwert(-anteil)
bebauter Grundstiicke Vergleichswert- @
Bebaute Grundstiicke verfahren
St (8§ 13,14,15,21) | Vergleichswert

Preisbemessung nach Ertragsfahigkeit
des Grundstiicks

|

- Mietwohnhduser Ertragswert- %
- gewerblich/industrielle und gemischt verfahren

genutzte Grundstiicke (§§ 15-20) Ertragswert
- Garagengrundstiicke
- Hotels |
Preisbemesspng nach Verkér‘pe?ten Sachwert- %
Sachwerten insbesondere bei Eigen-
nutzung von verfahren
- Ein- und Zweifamilienhiusern (8§ 21-25) Sachwert

: Kleiber 97

Abbildung 2: Wahl des Werter mittlungsverfahrensin Deutschland

' Vgl. Simon (2000), S. 134.
7 Vgl. Paul (1998), S. 84.

' Vgl. WertV (1988), §2.

¥ Vgl. Sotelo (1998), S. 91.



Die Methodik der deutschen Wertermittlungsverfahren ist in der Wertermittlungsverordnung
von 1988 (WertV88) und den Wertermittlungsrichtlinien von 2002 (WertR02) umfassend und
verbindlich beschrieben.”® In diesen Vorschriften werden drei Verfahren, das Sach-, Ver-
gleichs- und Ertragswertverfahren, beschrieben. Jedes dieser Verfahren wird, wie in Abbil-

dung 2 gezeigt, im Rahmen von speziellen Fragestellungen angewendet.

Deutsche Methodik Angelséchsische
Methodik
Jahresre__lnertrag Bodenwert Jahresreingrtrag
Gebaude Grundstuck
| |
)|( X
Vervielfaltiger Vervielfaltiger
+ =
T
Grundstlcks- Grundstlcks-
ertragswert ertragswert

Abbildung 3: Gegeniiber stellung deutsche und angelséchsische Werter mittlungsmethodik®

In den angelsichsischen Liandern gibt es grundsétzlich keine den deutschen Vorschriften dhn-
lichen gesetzlichen Regelungen zur Wertermittlung bei Grundstiicken.”” In Abbildung 3 wer-
den die beiden Methodiken schematisch gegeniibergestellt. Es existieren nur von Berufsver-
banden herausgegebene Vorschriften, welche nicht rechtlich verbindlich sind. Die verwende-
ten Verfahren sind aber grundsitzlich mit den in Deutschland verwendeten verglichbar. Ein
grundsétzlicher Unterschied zwischen deutscher und angelsdchsischer Bewertungsmethodik

ist die Zielsetzung. Wiahrend die deutschen Verfahren einen durchschnittlichen, mittleren

2vgl. Sotelo (1998), S. 91.
21 ygl. Simon (1996), S. 135.
2 Vgl. Thomas (1995), S. 35.




Wert fiir ein Objekt zu einem bestimmten Stichtag ermitteln sollen, zielen die angelsichsi-

schen Verfahren auf die Renditeerwartung eines Investors bei bestmoglicher Nutzung ab.”

Im Gegensatz zum Ertragswert, welcher in angelsidchsischen Lander als ,,all risk yield* be-
kannt ist und eher statischer Natur ist, wird in diesen Lidndern meist das dynamische DCF-
Verfahren zur Wertermittlung herangezogen. Prinzipiell konnen dort aber auf Grund der feh-
lenden rechtlichen Vorschriften beliebige Verfahren eingesetzt werden. In den néchsten zwei
Abschnitten werden die beiden Verfahren, Ertragswert und DCF, kurz erldutert und die Un-

terschiede sowie Gemeinsamkeiten beschrieben.

3.1 Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren wird fiir Mietwohnhéduser und gewerbliche Objekte verwendet, bei
denen der jihrliche Ertrag fiir den Investor im Vordergrund steht.”* Eine Studie von SANDNER
ergab, dass bei gewerblichen Objekten in 80% der Fille der Verkehrswert aus dem Ertrags-
wertverfahren abgeleitet wird.® Im gewerblichen Bereich spielen die anderen Wertermitt-
lungsverfahren somit nur eine untergeordnete Rolle.

3.1.1 Vorgehensweise

Die WertV88 regelt in den §§15-20 die Vorgehensweise beim Ertragswertverfahren. Dabei
wird zwischen dem Bodenwert und dem Wert der baulichen Anlagen unterschieden. Beide
Werte zusammen ergeben den Ertragswert des Grundstiicks, welcher grundsétzlich der Bar-
wert aller zukiinftigen Ertrige des Grundstiickes, einschlielich des Wiederverkaufswertes
des Bodens, ist. Der Bodenwert soll in der Regel mit Hilfe des Vergleichswertverfahren
(WertV88 §§ 13 und 14) ermittelt werden.”® Thm wird im Gegensatz zu den baulichen Anla-
gen ein ewiger Bestand unterstellt. Grundlage fiir die Ermittlung des Ertragswertes der bauli-

chen Anlagen ist der nachhaltig erzielbare Rohertrag.

2 Vgl. Simon (1996), S. 134.

2 Vgl. WertR (2002), Abschnitt 3.1.2.1, S. 22
» Vgl. Sandner (1994), S. 151.

2 ygl. WertV (1988), §16, Absatz 2.
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Nachhaltig erzielbare Ertrage

Jahresrohertrag des Grundsticks RoE
(817 WertV88)

Q

Bewirtschaftungskosten BK
(818 WertVv88)

Jahresreinertrag des Grundstiickes RE Bodenrichtwerte
RE = RoE -BK Grundstiicksflache

P

Verzinzter Bodenwert
BW, =0,01* p * BW
p = Liegenschaftszins

Bodenwert BW
(8813 und 14 WertVv88)

[
Jahresreinertrag des Gebéaudes
RE. = RE - BW,

(816 Abs. 3 WertV88)

®

Vervielfaltiger V
(816 Abs. 1 WertVv88)

Q

Wert der baulichen Anlagen
(815 Abs. 1 WertVv88)

Sonstige wertbeeinflussende
Umstande (819 WertV88)

(T

vl

Ertragswert des Grundstuckes
EW =RE;*V + BW

Heranziehung anderer Verfahrensergebnisse (87 Abs. 1 Satz 2 WertV88)

Berucksichtigung der Lage am Grundsticksmarkt
(87 Abs. 1 Satz 3i.V.m. 83 Abs. 3 WertV88)

Verkehrswert des Grundstiickes
(8194 BauGB)

Abbildung 4: Vor gehensweise beim Ertragswer tverfahren geman Wert\V/88%’

*7Vgl. Gerhardy (2001), S. 12f.
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In Abbildung 4 wird der schematische Ablauf des Ertragswertfahrens noch einmal im Uber-

blick dargestellt. Die Formel zur Bestimmung des Ertragswertes ldsst sich folgendermallen

darstellen:
EW =[(ROE-BK —-0,01* p*BW)*V ]+ BW (1)
mit:
g™ —1
Vzm und q=0,01* p+1 2) 3)

Der Ertragswert bestimmt sich zum einen aus dem nachhaltigen Rohertrag des Grundstiickes,
der um die Bewirtschaftungskosten verringert wird. Dieser Reinertrag wird anschlieBend um
eine angemessene Verzinsung des Bodens verringert. Hierfiir wird iiblicherweise der Liegen-
schaftszinssatz zu Grunde gelegt, es sei denn ,,das Grundstiick ist wesentlich groBer als es
einer der baulichen Anlagen angemessenen Nutzung entspricht und eine zusétzliche Nutzung
oder Verwertung einer Teilfliche ist moglich oder zuldssig*®®, dann muss der entsprechende

Anteil des nicht genutzten Grundstiicks vom Bodenwert abgezogen werden.

Die WertV88 unterstellt, dass der Reinertrag iiber die gesamte Nutzungsdauer konstant ist.
Sédmtliche auBergewohnliche Schwankungen der Mieteinnahmen oder Bewirtschaftungskos-
ten diirfen erst nach Berechung des Ertragswertes zu- oder abgeschlagen werden. So wiirde
bei einem Objekt, welches ,,Overrented* ist, in der Ertragswertberechnung nur die tatsdchlich
erzielbare Miete angesetzt werden und die zusdtzliche Miete auf Grund des laufenden Miet-
vertrages als Zuschlag am Ende einbezogen werden.*’ Auf dhnliche Weise wiirden einmalige,
zu einem spéteren Zeitpunkt anfallende und tiber die jéhrlichen Aufwendungen fiir Instand-

haltung hinausgehende Kosten beriicksichtigt werden.

Der Reinertragsanteil des Gebdudes wird durch den Vervielfdltiger im Sinne einer Zeitrente
auf einen heutigen Barwert kapitalisiert. In den Vervielfdltiger flieBen dabei der Liegen-
schaftszinssatz und die Restnutzungsdauer des Gebdudes ein. Der Liegenschaftszinssatz ist

der Zinssatz, mit dem sich der Verkehrswert von Grundstiicken und Gebduden im Durch-

2 Vgl WertV88 (1988), §16, Satz 2.
¥ Vgl. Simon (1996), S. 140ff.
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schnitt marktiiblich verzinst.*® Er wird vom Sachverstindigen unter Beriicksichtigung vieler
Faktoren, z.B. Lage, Zustand der baulichen Anlagen, Mieterbonitit, Zinsniveau, usw., festge-
setzt. Die Restnutzungsdauer des Gebédudes ist die Anzahl von Jahren, die das Gebédude bei
ordnungsgeméler Unterhaltung und Bewirtschaftung voraussichtlich noch wirtschaftlich ge-
nutzt werden kann. Durch Instandhaltungs- und RenovierungsmaBnahmen oder deren Unter-

lassung kann die Restnutzungsdauer sowohl positiv als auch negativ beeinflusst werden.

Die Bodenwertermittlung stellt die zweite Komponente des Ertragswertverfahrens dar. Die
Wertbestimmung sollte anhand des Vergleichswertverfahrens erfolgen.’' Dabei wird der Wert
des Grundstiicks mit Hilfe von Vergleichsgrundstiicken bekannten Marktwertes ermittelt.
Unterscheiden sich die Grundstiicke, wird durch Umrechnungskoeffizienten mit additiven
oder multiplikativen Zu- oder Abschldgen eine Anpassung vorgenommen. Die WertV88 stellt
keinen Zusammenhang zwischen dem Wert eines Grundstiickes und der Art der Bebauung
her. Vielmehr betrachtet sie den Grundstiickswert vollig losgelost von der tatsdchlichen Im-
mobilie und stiitzt sich nur auf tatsdchliche Transaktionen und somit erzielbare Marktpreise.
Je kiirzer die Restnutzungsdauer der Liegenschaft ist, umso hoher wird die Gewichtung des
Bodenwertes bei der Ermittlung des Ertragswertes. Im Grenzfall, d.h. bei einer Liegenschaft
mit einer Restnutzungsdauer von Null Jahren, ist der Ertragswert gleich dem Bodenwert ab-

zliglich der Abrisskosten des Gebédudes.

3.1.2 Monetar e Einflussgr 63en auf den Reinertrag

In diesem Abschnitt sollen kurz die Einflussgroflen des Reinertrages niher erldutert werden.
Insbesondere zur Abgrenzung von nachhaltigen und einmaligen Einnahmen bzw. Ausgaben
ist die genaue Definition der einzelnen Begriffe notwendig. Ferner muss die Vergleichbarkeit
einzelner Ertragswerte gesichert werden, wozu ein standardisiertes und genau definiertes Ver-

fahren unabdingbar ist.
3.1.2.1 Rohertrag
Der Rohertrag umfasst alle nachhaltig erzielbaren Einnahmen aus der Liegenschaft. Dabei

werden eine ordnungsgemifle Bewirtschaftung und die Beachtung der allgemeinen Anforde-

rungen an gesunde Wohn- und Arbeitsverhéltnisse vorausgesetzt. Zu den Einnahmen gehdren

0 vgl. WertV88 (1988), §11, Satz 1.
31'vgl. Sotelo (1995), S. 93.
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vor allem Mietertrdge und Pachten. Bei ungenutzten Grundstiicken oder -teilen sind die Ein-
nahmen zugrunde zu legen, welche unter normalen Umstinden nachhaltig erzielbar wiren.
Umlagen, die zur Deckung von Betriebskosten gezahlt werden, gehdren nicht zum Roher-
trag.’* In der Praxis ergibt sich somit eine weitgehende Identitit zwischen der Nettokaltmiete

und dem nachhaltigen Rohertrag.

Jedoch konnen bei der Bestimmung des nachhaltigen Rohertrages die zum Bewertungszeit-
punkt erzielten Mieten nicht ohne Priifung verwendet werden. Vielmehr miissen diese Ein-
nahmen anhand der Mietvertrdge und -konditionen genau iiberpriift werden und nur der nach-
haltige, d.h. unter Beachtung der Verhiltnisse am Wertermittlungsstichtag erzielbare Anteil
der Mieteinnahmen darf in den Rohertrag einflieBen. Abweichungen, z.B. auf Grund anderer
Konditionen in alten Mietvertrdgen, miissen idealerweise liber Zu- oder Abschlige am Ende
als Sonderposten in den Ertragswert einflieBen. Weitere Anhaltspunkte fiir die nachhaltig zu
erzielbaren Einnahmen konnen Mietspiegel und Marktuntersuchungen vergleichbarer Objekte

geben.

3.1.2.2 Bewirtschaftungskosten

Der Reinertrag der Liegenschaft ergibt sich aus dem Rohertrag abziiglich der Bewirtschaf-
tungskosten. Diese setzen sich gemdll §18 WertV88 aus den bei gewdhnlicher Nutzung ent-
stehenden Verwaltungskosten, Betriebskosten, Instandhaltungskosten und dem Mietausfall-
wagnis zusammen. Die Hohe aller Kosten ist so anzusetzen, wie sie bei normalen, die Art der
Nutzung beriicksichtigenden Verhidltnissen mit fremdem Personal fiir ein unverschuldetes
Grundstiick laufend entstehen. Die Kosten der Abschreibung werden nicht explizit ausgewie-

sen, sondern sind im Vervielfiltiger beriicksichtigt.*®

Die Verwaltungskosten umfassen alle nicht umlagefahigen Kosten fiir die zur Verwaltung des
Grundstiicks erforderlichen Arbeitskrifte und Einrichtungen, die Aufsicht, die freiwilligen
oder gesetzlich vorgeschriebene Priifung des Jahresabschlusses und die Geschiftsfithrung.
Falls der Eigentiimer diese Aufgaben selbst {ibernimmt, so sind die Kosten so anzusetzen, wie
sie bei einer Erledigung durch Dritte anfallen wiirden. In der Praxis werden die Verwaltungs-
kosten {iiblicherweise mit drei bis fiinf Prozent des Rohertrages, abhingig von der Nutzungs-

art, Grofe und anderen Faktoren, angesetzt.

2 Vgl. WertV88 (1988), §17.
3 Vgl. WertV88 (1988), §18, Absatz 1.
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Die Betriebskosten umfassen alle Kosten, die ,,durch das Eigentum am Grundstiick oder
durch den ordnungsgeméfBen Gebrauch des Grundstiicks sowie seiner baulichen und sonstigen

Anlagen laufend entstehen.***

Zu den Betriebskosten zdhlen beispielsweise die Kosten der
Wasserversorgung, die Schornsteinreinigung und die Kosten der Versicherungen fiir das Ge-
biude. Bei Gewerbeimmobilien sind grundsitzlich auf Grund der Vertragsfreiheit alle Be-
triebskosten umlagefdhig. Je nach Umlageanteil kann die Hohe der Betriebskosten somit stark
schwanken und die nicht umgelegten Betriebskosten miissen in voller Hohe eingerechnet
werden. Da in der Praxis die tatsdchliche Hohe der Betriebskosten oft nicht bekannt ist, wird
auf Erfahrungsgrundsitze zurlickgegriffen. Diese Werte liegen bei fiinf bis zwolf Prozent des

Rohertrages.

Zur Erhaltung des bestimmungsméBigen Gebrauchs der Liegenschaft auf Grund von Abnut-
zung, Alterung und Witterung miissen Instandhaltungskosten aufgebracht werden. Sie sollen
die dauerhafte Renditefdhigkeit der Liegenschaft sicherstellen. Die zum Ansatz gebrachten
Kosten sind eine kalkulatorische Grof3e, da die Instandhaltungskosten zyklisch und nicht jahr-
lich anfallen. Beispielsweise werden die Fenster eines Gebdudes nach einer bestimmten Zeit
alle auf einmal ersetzt und nicht kontinuierlich iiber die gesamte Nutzungsdauer der Fenster
ausgetauscht. Somit entsprechen die angesetzten Kosten dem langjdhrigen Durchschnitt der
Instandhaltungskosten. Wie bei den Betriebskosten muss auch bei den Instandhaltungskosten
der umgelegte Anteil laut Mietvertrag ermittelt werden. Als BezugsgroBe fiir die Gesamtkos-
tenermittlung bietet sich in Falle der Instandhaltungskosten nicht der Rohertrag, sondern die
Objektflache an. Die Werte konnen der Literatur entnommen werden und liegen laut Berech-

nungsverordnung II bei 6,65€ bis 10,75€ pro m?.

Das Mietausfallwagnis ist ,,das Wagnis einer Ertragsminderung, die durch uneinbringliche
Mietriickstdnde oder Leerstehen von Raum, der zur Vermietung bestimmt ist, entsteht.**’
Dariiber hinaus werden auch die Kosten fiir rechtliche Verfahren, z.B. Klage auf Zahlung
oder Aufthebung des Mietverhiltnisses, zum Mietausfallwagnis gezahlt. Ferner sind nicht nur
der nicht erwirtschaftete Ertrag, sondern auch die Verwaltungs-, Betriebs- und Instandhal-

tungskosten, welche bei Leerstand vom Vermieter getragen werden miissen, zu beriicksichti-

gen. Die Bonitdt der Mieter und die Fristigkeit der Mietvertridge haben einen groen Einfluss

3 Vgl WertV88 (1988), §18, Absatz 3.
3 Vgl. WertV88 (1988), §18, Absatz 5.
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auf die Hohe des anzusetzenden Mietausfallwagnisses. Ublich sind vier bis acht Prozent des

Rohertrages.

3.1.3 Fazit

Das Ertragswertverfahren ist das einzige kodifizierte Verfahren in Deutschland, welches aus-
gehend von den Ertragen und Ausgaben den Wert einer Liegenschaft bestimmt. Besondere
Aufmerksamkeit bei der Anwendung muss jedoch auf die Festlegung der einzelnen Betrige
fiir die Einnahmen und Ausgaben gelegt werden. Da diese iiber die gesamte Laufzeit der Im-
mobilie fixiert sind und keinerlei weitere Anpassung, mit Ausnahme der Sondereffekte, erfol-
gen kann, miissen die Werte sorgfiltig und unter Beriicksichtigung der Nachhaltigkeit festge-
legt werden. Insbesondere die Bestimmung des Liegenschaftszinses muss wohl {iberlegt er-
folgen und den tatséchlichen Verhéltnissen moglichst entsprechen. Unter diesen Vorausset-
zungen kann der Sachverstindige mit dem Ertragswertverfahren einen ,,richtigen* Wert ermit-
teln. SIMON weist jedoch darauthin, dass gerade bei hochwertigen Immobilien den deutschen
Sachverstindigen die Erfahrung fehlt, die Flexibilitit des Ertragswertverfahrens sinnvoll zur
Wertermittlung zu nutzen.”® Er stellt aber auch deutlich heraus, dass die kodifizierten Verfah-

ren alle Moglichkeiten bieten einen marktgerechten Wert zu ermitteln.

In der Praxis wird das Ertragswertverfahren immer haufiger angewendet und ist letztlich auch
das alleinige von der Rechtsprechung akzeptierte Verfahren.”” Es wird dennoch hiufig in
Kombination mit einem der anderen Verfahren eingesetzt. Dariiber hinaus gibt es seit einem
Urteil des Bundesverwaltungsgerichtes vom 16. Januar 1996 die Mdglichkeit, auch andere
nicht kodifizierte Verfahren zur Wertermittlung zu verwenden. Vor diesem Hintergrund soll
im néchsten Abschnitt das in angelsdchsischen Lédndern dominierende DCF-Verfahren niher

erlautert werden.

3.2 Discounted-Cash-Flow-Verfahren

Das DCF-Verfahren stammt urspriinglich aus dem angelséchsischen Raum und wird dort héu-

fig angewendet. Mit seiner Hilfe konnen jedwede Investitionsentscheidungen bei Renditeob-

36 ygl. Simon (2000), S. 133.
7Vgl. Paul (1998), S. 86.
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jekten analysiert werden. Insbesondere die Rentabilitdt und die Entwicklungsfahigkeit einer

Investition konnen durch das Verfahren sehr gut dargestellt werden.

Das DCF-Verfahren ist ein Barwertverfahren und dhnelt grundsétzlich dem Ertragswertver-
fahren.”® Jedoch im Gegensatz zum Ertragswertverfahren, welches hiufig als statisch und
damit unflexibel und wenig differenziert angesehen wird, werden beim DCF-Verfahren die
einzelnen Einnahmen und Ausgaben der Liegenschaft iiber einen bestimmten Zeitraum dy-
namisch modelliert.”” Das Ergebnis ist ein dem Ertragswert dhnlicher Barwert, der die zu-

kiinftigen Einnahmen der Liegenschaft auf den Bewertungszeitpunkt bezogen représentiert.
3.2.1 Vorgehensweise

Zuerst wird die Lange des Betrachtungszeitraumes festgelegt, die liblicherweise zwischen 10
bis 15 Jahre betrigt.*® Lingere Betrachtungszeitraume sind auf Grund der stark ansteigenden
Unsicherheit der zukiinftigen Zahlungsstrome und damit schwierigen Prognose von Einnah-
men und Ausgaben nicht sinnvoll. Vielmehr wiirde sich dadurch eine Scheingenauigkeit er-
geben, denn die Aussagefihigkeit der Berechnung wiirde nicht weiter verbessert werden. Der
ermittelte Barwert kann mit dem Verkehrswert der deutschen Verfahren verglichen werden

und berechnet sich geméf folgender Formel:

RE RE, RE, RN, RW

Barwert =Verkehrswert=—2+-—2+— - (4)
q q q q q

n

Der Reinertrag setzt sich per Definition aus dem Rohertrag abziiglich der Bewirtschaftungs-
kosten und sonstigen Ausgaben des Jahres zusammen. Somit kann die Formel auch wie folgt

geschrieben werden:

Z“:(ROEH—Be\NKn—SOn)+ RW

Barwert=Verkehrswert= . . (5)
n=1 q q

Der Verkehrswert gemdfl dem DCF-Verfahren errechnet sich somit aus den abgezinsten Ein-

nahmeiiberschiissen (Cash-Flow) der einzelnen Jahre und dem abgezinsten Restwert zum En-

¥ Vgl. Simon (2000), S. 134.
3% Vgl. Simon (2000), S. 139.
0 ygl. Vogel (2000), S. 202f.
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de des Betrachtungszeitpunkts.*' Die Definition der einzelnen KostengroBen entspricht dem
Ertragswertverfahren. Die sonstigen Kosten konnen im Ertragswertverfahren nicht beriick-
sichtigte Grofen darstellen, beispielsweise ErschlieBungsmalinahmen oder Kosten fiir die
Beseitigung von Altlasten.* Der Bodenwert wird im DCF-Verfahren grundsitzlich nicht be-
riicksichtigt. Lediglich bei der Bestimmung des Restwertes wird der Bodenwert in Abhédngig-
keit von der Wahl des Verfahrens beriicksichtigt.

Die einzelnen ZahlungsgroBen werden fiir jedes Jahr neu ermittelt. Idealerweise erfolgt dieses
anhand der Mietvertrage und der darin festgeschriebenen Konditionen. Nicht bekannte Werte
miissen sinnvoll geschitzt werden. Der Rohertrag wird durch die Mietsteigerung, die Miet-
dauer und die Inflation beeinflusst. Durch die Variation in den einzelnen Jahren ist es mog-
lich, dass sich die Rohertriige in jeder Periode #ndern. Ahnliches gilt fiir die anfallenden Be-
triebs-, Verwaltungs-, Instandhaltungskosten und das Mietausfallwagnis. Ein Vorteil des Ver-
fahrens ist, dass die Instandhaltungsmafinahmen komplett in dem Jahr angesetzt werden kon-
nen, in dem sie anfallen und nicht wie beim Ertragswertverfahren mit einem langfristigen
Mittel gerechnet werden muss. Der Investor ist so in der Lage, verschiedene Szenarien und
den Einfluss fritherer oder spéterer InstandhaltungsmaBBnahmen auf die Rendite zu testen.
Diese genaue Zuordnung der Kosten oder Ertrdge auf eine bestimmte Periode ist grundsitz-

lich bei allen Zahlungen moglich, soweit sich der Zeitraum sicher bestimmen 14sst.

Der Reinertrag wird mit dem Diskontierungszins auf den Wertermittlungsstichtag zuriickge-
rechnet. Der Diskontierungszins soll marktgerecht gewdhlt werden. Dieses bedeutet, dass die
personlichen Renditeziele des Investors und seine Risikoeinstellung nicht im Zins berticksich-
tigt werden. Der Diskontierungszins ist dabei grundsitzlich vom Liegenschaftszins im Er-
tragswertverfahren zu unterscheiden.*’ Ublicherweise liegt der Diskontierungszins iiber dem
Liegenschaftszins, da dieser schon Annahmen iiber die Inflation und die Mietentwicklung
implizit enthdlt. Dementsprechend kann bei der Auswahl des Diskontierungszinses der Lie-

genschaftszins nur als Anhaltswert verwendet werden.

Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren spricht beim DCF-Verfahren auch nichts gegen eine
Variation des Diskontierungszinses innerhalb des Betrachtungszeitraums. Dabei konnen Ent-

wicklungen der Kapitalmarktzinssdtze oder auch andere Einflussfaktoren beriicksichtigt wer-

*1'ygl. Simon (2000), S. 140f.
*>Vgl. Brand (2000), S. 212f.
# Vgl. Simon (2000), S. 140f.
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den. Grundsitzlich erfordert jedoch die addquate Anpassung des Zinses viel Erfahrung und
Wissen, so dass eine Anpassung der Einnahmen oder Ausgaben einfacher und weniger fehler-

anfillig ist.

Neben der Wahl des Diskontierungszinssatzes spielt die Bestimmung des Restwertes eine
wichtige Rolle im Verfahren. Problematisch ist die Ermittlung, da ein zukiinftiger Wert be-
stimmt werden muss. Dieses kann in der Regel nur ndherungsweise erfolgen. Zu beachten ist,
dass der Wertanteil des Restwertes am Verkehrswert tiblicherweise bei iiber 50% liegt.** In

der Literatur werden verschieden Moglichkeiten der Restwertermittlung diskutiert:

1. Kapitalisierung des prognostizierten Reinertrags der letzten Periode im Sinne einer
ewigen Rente

2. Ermittlung mit dem ,klassischen® Ertragswertverfahren mit dem Betrachtungszeit-
raumende als Wertermittlungszeitpunkt

3. Verwendung von Vergleichsfaktoren aus Verkdufen vergleichbarer Objekte zur Ab-
schitzung des Verkaufserloses

4. Verwendung des Faktorverfahren

Bei der ersten Methode wird der Restwert systematisch unterschitzt, was zu wesentlich ge-
ringeren Zinssitzen und damit nicht 6konomisch nachvollziehbaren Ergebnissen fithrt.** Die
dritte Methode entspricht dem Vergleichswertverfahren und fiihrt somit zu denselben Proble-
men. Sie ist nur anwendbar, wenn die Vergleichsdaten vorhanden sind. Dies setzt voraus, dass
eine geniligend grofle Anzahl an vergleichbaren Transaktionen verfiigbar ist. Auf Grund der
grofBen Unterschiede von Renditeobjekten, vor allem beziiglich Ausstattung und GroBe, ist es
schwierig, diese Datenbasis zu erheben. Beim Faktorverfahren wird gemif3 folgender Formel

der Rohertragsfaktor zum Wertermittlungszeitpunkt ermittelt:

Ertragswertint =0

Rohertragsfaktor = :
Rohertragint =0

(6)

Dieser Rohertragsfaktor wird zur Bestimmung des Restwertes mit dem Rohertrag in der letz-

ten Betrachtungsperiode multipliziert und auf den Wertermittlungszeitpunkt unter Verwen-

* Vgl. Simon (2000), S. 140.
* Vgl. Kapitel 5.3.1.
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dung des Diskontierungszinssatzes abgezinst. Das klassische Ertragswertverfahren ist neben

dem Faktorverfahren die sinnvollste Methode den Restwert zu bestimmen.

3.2.2 Fazit

Durch die Definition der einzelnen Zahlungsstrome fiir die Einnahmen und Ausgaben inner-
halb des Betrachtungszeitraumes erweckt das DCF-Verfahren auf den ersten Blick den An-
schein, dass es sehr genaue Werte ermittelt. Tatséchlich ermoglicht das Rechenschema eine
sehr genaue und detaillierte Betrachtung aller ZahlungsgréBen. Jedoch fiihrt dieses nicht dazu,

dass auch alle einflieBenden GroBen auch entsprechend genau vorhergesagt werden konnen.
Somit ist bei der Verwendung des DCF-Verfahren eine genaue Priifung aller Zahlungsgrofen

unerldsslich. Im Zweifel sollte auf die genaue Aufspaltung aller Zahlungen verzichtet und

Richtwerte, dhnlich denen des Ertragswertverfahrens, sollten verwendet werden.

3.3 Vergleich der Verfahren

3.3.1 Gemeinsamkeiten

Bei beiden Verfahren handelt es sich um Barwertverfahren, deren Kapitalwert sich aus den
diskontierten zukiinftigen Reinertrdgen des Renditeobjektes ergibt. Beide Berechnungsglei-

chungen lassen sich aus folgender Gleichung ableiten:

Barwert = RIIEI + lez + RI? + le“ ot RE” (7)
q q q q q

Bei beiden Verfahren werden die zukiinftigen Zahlungsstrome unter Beriicksichtigung der
ordnungsgeméilBen Bewirtschaftung betrachtet. Besondere Umstédnde, z.B. Over- oder Under-
rented, konnen explizit in die Berechung mit aufgenommen werden. Die Zahlungsstrome
werden dann durch den jeweiligen Zinssatz auf den Wertermittlungszeitpunkt zuriickgefiihrt.
Beide Kapitalisierungszinssitze sollen aus dem Markt heraus abgeleitet werden und miissen

die tatsdchlichen Rahmenbedingungen des Objektes, z.B. Lage, Ausstattung, widerspiegeln.
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3.3.2 Unterschiede

Wie im vorangegangenen Abschnitt dargestellt, ist der Ausgangspunkt bei beiden Verfahren
identisch. Die Unterschiede in den Verfahren betreffen den Ablauf und die Eingangsparame-

ter.

Der wichtigste Unterschied zwischen beiden Verfahren ist der jeweilige Kapitalisierungszins-
satz. Grundsitzlich besteht kein direkter Zusammenhang zwischen dem Liegenschafts- und
dem Diskontierungszins. Ersterer wird iiblicherweise auf Grundlage der Veroffentlichungen
der Gutachterausschiisse unter Beriicksichtigung der Bedingungen des Renditeobjektes vom
Gutachter festgesetzt. Auf Grund der langjdhrigen Erfahrungen mit dem Liegenschaftszins,
kann davon ausgegangen werden, dass der Liegenschaftszins marktgerecht ermittelt werden
kann. Bei der Ermittlung des Diskontierungszinses fehlt sowohl die Erfahrung als auch eine

umfangreiche Datenbasis, so dass die Ableitung des Zinses zurzeit noch nicht transparent ist.

Ferner geht das Ertragswertverfahren im Unterschied zum DCF-Verfahren von {iber die ge-
samte Nutzungsdauer konstanten Einnahmen und Ausgaben aus. Eine Steigerung der Miete
ist im Rechenschema nicht explizit angegeben, sondern wird durch die Auswahl des Liegen-
schaftszinses implizit eingerechnet. Ahnliches gilt fiir die Ausgaben. Sondereffekte, z.B. au-
Bergewohnliche Einnahmen oder Ausgaben, konnen nur durch Ab- oder Zuschldge im Ver-
fahren beriicksichtigt werden. Beim DCF-Verfahren besteht die Moglichkeit, die Einnahmen
und Ausgaben dynamisch iiber die ersten 10 bis 15 Jahre zu simulieren und dabei besondere
Verhiltnisse explizit zu beriicksichtigen. Dieses fiihrt im Vergleich zum Ertragswertverfahren
scheinbar zu einer hoheren Transparenz, da die Zahlen explizit angegeben werden. Jedoch ist
die Genauigkeit der Vorhersage und somit auch die Aussagefdhigkeit des DCF-Modells bei

lingeren Zeitrdumen meist sehr eingeschrinkt.*®

Im Ertragswertverfahren wird der Bodenwert explizit beriicksichtigt. Im DCF-Verfahren wird
er nur indirekt iiber die Miete und unter Umstéinden durch die Wahl der Restwertermittlung
beriicksichtigt. Ahnliches gilt fiir die Restnutzungsdauer, welche beim Ertragswertverfahren
durch die Bestimmung des Vervielfiltigers einen starken Einfluss auf den Ertragswert hat. Im

DCF-Verfahren besteht eine Relevanz der Restnutzungsdauer nur bei der Berechnung des

* ygl. Brand (2000), S. 213.
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Restwertes. In Abbildung 5 werden die Unterschiede der Verfahren schematisch zusammen-

gefasst.

Berlicksichtigung von
kunftig sicher
eintretenden

Veranderungen in der
Direkt Objektbewirtschaftung Direkt
Dlscougltgvt?l Cash- Ertragswertverfahren
Methode nach WertV88
Direkt Beriicksichtigung von Indirekt uber den
allgemeinen Liegenschaftszins
Marktentwicklungen
(z.B. Inflation,

Mietentwicklung)

Abbildung 5: Unterschiede des Ertragswert- und DCF-Verfahrens
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4. Beschreibung der Daten

Die erhobenen Daten wurden zum einen vom Sachverstdndigenbiiro Altmeppen und zum an-
deren von der Borchert Geolnfo GmbH in Berlin und dem Zusammenschluss mehrerer Im-
mobilienmakler namens ,,Property Partners® zur Verfiigung gestellt. Die Daten zur Bevolke-
rung wurden im Internet recherchiert. Die Daten zu den einzelnen Renditeobjekten stammen
aus einer Datenbank des BIIS*'. Diese Datenbank enthilt sowohl Objekte aus Deutschland als
auch aus dem europdischen Ausland und dient der Schaffung von mehr Transparenz bei der

Bewertung von gewerblichen Grofobjekten.

In dieser Datenbank werden von den Sachverstindigen die Daten ihrer Gutachten eingestellt.
Von Seiten der Datenbankadministration erfolgt, bevor der Datensatz freigegeben wird, eine
Plausibilitétspriifung der Daten. Der Nutzer der Datenbank bekommt lediglich anonymisierte
Daten iiber die Objekte zur Verfligung gestellt. Die genaue Anschrift des Objektes wird nicht
angezeigt, sondern nur die Qualitit der Lage und eventuell die Stadtteilbezeichnung.*® Die
Datenbank bietet somit eine gepriifte Datenmenge, welche alle notwendigen Daten zur Erstel-
lung eines Gutachtens enthilt. Bei den durchgefiihrten Analysen wurden die Daten zusitzlich

grob auf ihre Plausibilitdt gepriift und gegebenenfalls aus dem Datensatz entfernt.

Hilgitg' Prozent Kumulierte Prozente
Region 1 Kiel 9 1,4 1,4
2 Nord-Ost 10 1,6 3,0
3 Hamburg 113 17,8 20,8
4 Bremen 13 2,0 22,8
5 Berlin 43 6,8 29,6
6 Hannover 47 7,4 36,9
7 Ruhrgebiet 53 8,3 45,3
8 Rhein 156 24,5 69,8
9 Frankfurt 84 13,2 83,0
10 Sldost 21 3,3 86,3
11 Nurnberg 16 2,5 88,8
12 Munchen 45 7,1 95,9
13 Stuttgart 26 4,1 100,0
Gesamt 636 100,0

Tabelle 2: Ubersicht der regionalen Verteilung der Objekte

" Bundesverband der Immobilien-Investment Sachverstindigen e.V.
* Simon (2004), S. 1f.



23

Fiir die Auswertungen wurden nur Objekte in 13 deutschen Stidten/Grofrdumen ausgewahlt.
Die Zusammenstellung der Regionen erfolgte anhand von zwei Kriterien. Zum einen sollte
eine moglichst grofe Stichprobe fiir eine Regression innerhalb der Region vorhanden sein.
Zum anderen sollten die Schwerpunkte des deutschen Immobiliengeschéfts mit Biiroimmobi-
lien, d.h. Hamburg, Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Stuttgart und Miinchen, mit kleineren Stad-

ten verglichen werden konnen.

Eine genaue Zuordnung der einzelnen Stidte zu den Regionen ist in Appendix A angefiigt.
Die Tabelle 2 zeigt die Haufigkeit der Objekte in den einzelnen Regionen an. Schwerpunkte
der Betrachtung bilden die Region Rhein, Hamburg und Frankfurt.

Die Wertermittlung der Objekte wurde in den Jahren 1999 bis 2004 durchgefiihrt. Der
Schwerpunkt der Erhebung lag dabei in den Jahren 2001 bis 2003. Dabei ist zu beachten, dass
die Objekte teilweise mehrfach in verschiedenen Jahren bewertet wurden. Diese Datensétze
wurden in so weit beriicksichtigt, als dass bei der Bewertung unterschiedliche Eingangsdaten,
z.B. eine andere Miethohe oder eine Anderung des Mietausfallwagnis, verwendet wurden und
somit sich auch ein unterschiedlicher Ertragswert ergeben hat. Insgesamt wurden 636 Daten-
sitze in die Untersuchung einbezogen. Tabelle 3 zeigt eine Ubersicht der Wertermittlungs-

zeitpunkte.

Gultige Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente Prozente

1999 1 2 2 2
2000 99 15,6 15,6 15,7
2001 144 22,6 22,6 38,4

Jahr 2002 176 27,7 27,7 66,0
2003 174 27,4 27,4 93,4
2004 42 6,6 6,6 100,0
Gesamt 636 100,0 100,0

Tabelle 3: Ubersicht des Stichtages der Wertermittlung

Der GroBteil der untersuchten Datensitze befasste sich mit Objekten deren Hauptnutzungsart
,Buro“ ist. Lediglich 13,1% der Objekte wurden als Handelsobjekte genutzt. Weitere Nut-
zungsarten wurden a priori aus der Untersuchung herausgenommen, da z.B. bei Hotels im
Gegensatz zu Biiro- oder Handelsimmobilien andere Einflussfaktoren den Ertragswert beeinf-

lussen. Tabelle 4 zeigt eine Ubersicht der Hauptnutzungsarten.



24

Giltige Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente Prozente
Hauptnutzungsart  Buro 553 86,9 86,9 86,9
Handel 83 13,1 13,1 100,0
Gesamt 636 100,0 100,0

In Tabelle 5 wird die Lagegiite der Objekte beschrieben. Diese wird vom Sachverstindigen
gemdil seiner Erfahrung festgelegt und ist daher, vor allem im Vergleich zwischen Regionen,
kaum vergleichbar. Beispielsweise gibt es keinen Zusammenhang zwischen einer 1a-Lage im
Raum Miinchen und einer 1a-Lage im Raum Kiel. Dieser kann nur durch die individuelle Be-

trachtung beider Objekte herausgefunden werden. Ferner ist bei nur ca. 50% aller Objekte die

Tabelle 4: Ubersicht tiber die Hauptnutzungsart der Objekte

Lagegiite bekannt.
T . Glltige Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozegr;]te Prozente

Lage (unbekannt) 317 49,8 49,8 49,8
la 49 7,7 7,7 57,5
1b 80 12,6 12,6 70,1
2a 128 20,1 20,1 90,3
2b 61 9,6 9,6 99,8
3 1 2 2 100,0
Gesamt 636 100,0 100,0

Der Zustand der untersuchten Objekte wird in Tabelle 6 dargestellt. Mit {iber 95% aller Ob-
jekte dominiert ein durchschnittlich eingeschétzter Zustand die Datenmenge. Der Hauptein-

flussfaktor auf den baulichen Zustand eines Objektes ist die regelmiBige Durchfiihrung von

Tabelle 5: Ubersicht tiber die L agegiite der Objekte

Instandsetzungsmafinahmen, welche zum Werterhalt beitragen.

Gultige Kumulierte
| Haufigkeit Prozent Prozente Prozente

Zustand  Sehr gut 9 1,4 14 1,4
Gut 15 2,4 2,4 3,8
Durchschnittlich 609 95,8 96,1 99,8
Schlecht 1 2 2 100,0
Gesamt 634 99,7 100,0

Fehlend O 2 3

Gesamt 636 100,0

Tabelle 6: Ubersicht tiber den baulichen Zustand der Objekte
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dominiert hier auch eine durchschnittliche Ausstattung die Datenmenge.

In Tabelle 7 wird auf die Ausstattung der Objekte eingegangen. Wie beim baulichen Zustand

Giltige Kumulierte
Haufigkeit Prozent Prozente Prozente

Ausstattung  Stark gehoben 3 5 5 5
Gehoben 15 2,4 2,4 2,8
Durchschnittlich 614 96,5 96,8 99,7
Einfach 2 3 3 100,0
Gesamt 634 99,7 100,0

Fehlend 0 2 3

Gesamt 636 100,0

Tabelle 7: Ubersicht tiber die Ausstattung der Objekte

Ferner wurden folgende weitere Daten aus der Datenbank iibernommen. Der Liegenschafts-
zins, Verkehrswert, Ertragswert, Bodenwert, die Mieteinnahmen, Betriebs-, Verwaltungs-,
Instandhaltungskosten, Mietausfallwagnis, Restnutzungsdauer, Erbbauzins und eventuelle
Sonderkosten oder —einnahmen auf Grund von Instandhaltungsstau oder ,,Overrented* Objek-

ten.
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5. Analyse des Zusammenhangs der Zinssatze der Verfahren

Den ersten Teil der Analysen bildet die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen dem
Liegenschaftszinssatz und dem korrespondierenden Diskontierungszinssatz. Wie schon in den
vorangegangenen Kapiteln erldutert, besteht aufgrund der im jeweiligen Zins enthaltenen An-
nahmen ein fundamentaler Unterschied zwischen den Zinssitzen. Trotzdem ist intuitiv ersich-
tlich, dass bei der Betrachtung einer Vielzahl von Objekten mit u.a. &hnlichen Einnahmen-
und Ausgabensteigerungen ein Zusammenhang zwischen den Zinsen erkennbar sein sollte.
Dies beruht im Wesentlichen auf der Annahme, dass sowohl das Ertragswert- als auch das

DCF-Verfahren denselben Wert der Liegenschaft ermitteln sollten.

5.1 Anmerkungen zu Vor gehensweise

Die Analysen wurden mit Hilfe der Tabellenkalkulationsprogramm Excel durchgefiihrt. Hier-
zu wurden sowohl die Berechung nach dem Ertragswertverfahren als auch das DCF-
Verfahren in einzelnen Tabellenbléttern abgebildet. Beim DCF-Verfahren wurde nur eine
konstante Steigerung der Einnahmen und Ausgaben iiber einen Zeitraum von 10 Jahren be-
ricksichtigt. Auf eine genauere Modellierung mit unterschiedlichen Steigerungsraten und
Sonderausgaben aufgrund auflergewdhnlicher Ereignisse wurde verzichtet. Grundsétzlich
setzt eine solch detaillierte Betrachtung die genaue Kenntnis des Objektes, d.h. eine Besichti-
gung vor Ort sowie einen Einblick in die Mietvertrdge voraus. Bei einer Gesamtzahl von 636
Datensétzen stellt dieses einen enormen Aufwand dar, der im Rahmen dieser Untersuchung
nicht zu leisten ist. Die pauschalisierte Annahme konstanter Steigerungsraten und bei der
Verwendung des Faktorverfahrens die Einfiihrung von Sonderinstandhaltungskosten kann

unter diesen Voraussetzungen als die addquateste Einschidtzung angesehen werden.

Auf Grundlage der BIIS Datenbank wurde in einem ersten Schritt der in der Datenbank ange-
gebene Ertragswert durch eine eigene Berechnung entsprechend Kapitel 3.1 iiberpriift. Dabei
ergaben sich bei 250 von 636 Datensédtzen Abweichungen des berechneten Ertragswertes zum
im Gutachten gegebenen, welche grofler als +/- 10.000€ waren. Teilweise sind diese auf un-
terschiedliche Interpretationen der einzelnen Gutachter beziiglich der Sonderwerte zuriickzu-
fiihren. Laut unserer Definition sind die Sonderwerte Teil des Ertragswertes und miissen ent-

sprechend vorher abgezogen oder hinzugezéhlt werden. Manche Gutachter beziehen diese
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Werte jedoch erst bei der Ermittlung des Verkehrswertes mit in die Rechnung ein. Ferner
kann es sich auch um fehlerhaft eingegebene Daten handeln, welche bei der Konsistenzprii-
fung nicht aufgefallen sind. Fiir die Analysen wurden deshalb aus Griinden der Konsistenz

die Ertragswerte aus der eigenen Berechnung verwendet.

Des Weiteren waren teilweise die Datensétze nicht vollstindig in der Datenbank eingetragen.
Da fiir die folgenden Analysen die Wachstumsraten der einzelnen Einnahmen und Ausgaben
unabhingig voneinander variiert werden sollten, wurden nur die Datensdtze verwendet bei
denen die gesamten Bewirtschaftungskosten auf die einzelnen Kostenarten aufgeschliisselt
waren. Insgesamt mussten aus diesem Grund 152 Datensétze aus der Analyse herausgenom-

men werden, so dass die Untersuchung mit 484 Datensitzen durchgefiihrt wurde.
Fiir die weitere Analyse der Zinszusammenhénge wurden folgende Annahmen getroffen:
1. Der Liegenschaftszinssatz wurde marktgerecht bestimmt und ist richtig.

Der berechnete Ertragswert (mit Sondereinfliissen) ist der ,,richtige* Wert.

Die Einnahmen und Ausgaben im DCF-Verfahren steigen mit konstanten 2% im Jahr.

A

Das Ertragswertverfahren und das DCF-Verfahren ermitteln den gleichen Wert fiir ei-

ne Liegenschaft.

In Abbildung 6 werden die unterschiedlichen Analysen noch einmal im Uberblick gezeigt.
Die ersten Untersuchungen beziehen sich auf den Zielwert im DCF-Verfahren. Wie oben ste-
hend dargestellt gibt es neben der eigenen Berechnung des Ertragswertes auch die Mdglich-
keit den Gutachterertragswert oder den Verkehrswert zur Berechnung des Diskontierungszin-
ses heranzuziehen. Wie schon in Kapitel 3.2 erldutert, ist die Bestimmung des Restwertes ein
wichtiger Baustein des DCF-Verfahren. In den Untersuchungen wurden die Auswirkungen
der Bestimmung des Restwertes anhand des Ertragswertverfahrens®, der Methode der ewigen

Rente und des Faktorverfahren® auf den Diskontierungszinssatz analysiert.

Die Restwertbestimmung mit Ertragswertverfahren und Faktorverfahren wurde mit verschie-
denen Einnahmen- und Kostensteigerungen simuliert. Anhand der Zinssdtze aus den ver-

schiedenen Szenarien wurde eine mathematische Bestimmungsgleichung fiir den Diskontie-

# Mit um 10 Jahre verminderter Restlaufzeit, da das Ertragswertverfahren zu einem Zeitpunkt vom Wertermitt-
lungszeitpunkt in 10 Jahren durchgefiihrt wird.
*0 Mit variierenden Sonderinstandhaltungskosten im Jahr 9 der Modellierung.
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rungszinssatz unter Beriicksichtigung des Verfahrens zur Restwertbestimmung und den Stei-

gerungsraten der Miete und Kosten abgeleitet.

Restwertbestimmung im
DCF-Verfahren

Verkehrswert Ertragswert-
verfahren

Gutachterwert "

Zielwert im DCF-Verfahren

Ewiae Rente

/
Eigene Berechnung}é — — -.1 Faktorverfahren
Unterschied-

liche Instand-
haltungs-
kosten

—® FEinfache Untersuchuna

= P Szenario Analyse

Abbildung 6: Ubersicht der Untersuchungen L SZ und DK Z

5.2 Bestimmung des Diskontierungszinses bel unter schiedlichen Zielwerten

Wie in Abbildung 6 zu sehen ist, konnen drei verschiedene Werte als Zielwerte fiir die Be-
rechnung des Diskontierungszinssatzes verwendet werden. In den folgenden drei Abschnitten
werden die einzelnen Analysen kurz erldutert und anschlieBend zusammen diskutiert. Die
Miet- und Kostensteigerungen wurden bei jeder Analyse pauschal mit konstanten 2% p.a.
angenommen.’' Die Datensitze sind nach steigendem Liegenschaftszins sortiert. Der Rest-

wert wurde bei allen drei Untersuchungen anhand des Ertragwertsverfahrens ermittelt.

5.2.1 Verkehrswert

In der ersten Untersuchung wird der in der BIIS-Datenbank angegebene Verkehrswert als
Zielwert fiir die Bestimmung des Diskontierungszinssatzes gegeben. Wie in Abbildung 7 er-
sichtlich liegt der Diskontierungszins, von wenigen Ausreilern abgesehen, im Trend ca. 1%

tiber dem jeweiligen Liegenschaftszinssatz.

> Vgl. Abschnitt 5.1 zur niheren Erliuterung.
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Ursache fiir die grofle Streuung der Zinssédtze mit einem Minimum von -2,07% und einem
Maximum von 27,49% liegt in Abweichung des Verkehrswertes von dem Ertragswert, wel-
cher auf Grundlage der gegebenen Daten errechnet wird. Ohne die ,,Ausreiler nach unten
wiirde sich die Trendlinie fiir den Diskontierungszins um ca. 0,8% weiter nach oben verschie-

ben. In der Tabelle 8 sind die statistischen Werte und die Anzahl der AusreiBer’> noch einmal

zusammengefasst.
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Abbildung 7: Liegenschaftszinssatz und Diskontierungszinsatz (Zielwert: Verkehrswert)

DKS LSZ

Minimum -2,07 4,25

Maximum 27,49 7,25

Mittelwert 6,87 5,65

Standardabweichung 3,22 0,56
Anzahl Werte > Mittelwert + 2*Standardabweichung 4
Anzahl Werte < Mittelwert - 2*Standardabweichung 80

Tabelle 8: Statistik zum Verkehrswert als Zielwert

5.2.2 Gutachterertragswert

Die zweite Untersuchung befasst sich mit dem Zusammenhang zwischen dem Liegenschafts-

zins und dem Diskontierungszins mit dem Zielwert Gutachterertragswert. Der Gutachterer-

>2 Als AusreiBer werden alle Werte definiert, welche mehr als 2 Standardabweichungen vom Mittelwert entfernt
liegen.
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tragswert wurde direkt aus der BIIS-Datenbank entnommen und als Zielwert fiir die Bestim-

mung des Diskontierungszinses verwendet.

Wie in Abbildung 8 zu sehen ist, liegt der Diskontierungszins 2 bis 2,5% iiber dem jeweiligen
Liegenschaftszinssatz. Der minimale DKZ liegt bei 5,04%, das Maximum bei 24,30%. Wie in
Tabelle 9 zu erkennen ist, ist die Streuung gering und der Zinsverlauf wird durch die Trendli-

nie gut beschrieben.
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Abbildung 8: Liegenschaftszins und Diskontierungszins (Zielwert: Gutachterertragswert)

DKZ LSZ

Minimum 4,42 4,25

Maximum 24,63 7,25

Mittelwert 8,05 5,63

Standardabweichung 1,16 0,55
Anzahl Werte > Mittelwert + 2*Standardabweichung 11
Anzahl Werte < Mittelwert - 2*Standardabweichung 1

Tabelle 9: Statistik zum Gutachterertragswert als Zielwert

5.2.3 Ertragswert aus eigener Berechnung

Den dritten Teil der Analyse bildet die Betrachtung des Ertragswertes aus der eigenen Be-
rechnung anhand der BIIS-Daten. Wie in Abbildung 9 deutlich wird, streuen die Werte nur
geringfiigig um den Trend. Dieses wird durch die statistischen Werte in Tabelle 10 ebenfalls

bestdtigt. Im Mittel liegt der Diskontierungszins ca. 2% iiber dem Liegenschaftszinssatz.
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Abbildung 9: Liegenschaftszins und Diskontierungszins (Zielwert: Ertragswert eigene Berechnung)

DKZ LSZ

Minimum 3,77 4,25

Maximum 9,51 7,25

Mittelwert 7,69 5,63

Standardabweichung 0,60 0,55
Anzahl Werte > Mittelwert + 2*Standardabweichung 7
Anzahl Werte < Mittelwert - 2*Standardabweichung 15

Tabelle 10: Statistik fir den Ertragswert aus eigener Berechnung als Zielwert

5.2.4 Fazit

In den vorangegangenen drei Abschnitten wurden drei verschiedene Zielwerte fiir die Be-
stimmung des Diskontierungszinssatzes untersucht. In allen drei Féllen liegt der Diskontie-
rungszins iiber dem Liegenschaftszins. Dieses ist intuitiv dadurch erklédrbar, dass der Liegen-
schaftszins implizit eine Steigerung der Mieteinnahmen beinhaltet und somit immer niedriger
sein muss als der jeweilige Diskontierungszins. Diese Zusammenhénge werden jedoch bei der
Betrachtung verschiedener Szenarien mit unterschiedlichen Wachstumsraten genauer betrach-

tet und analysiert.

In Abbildung 10 werden drei verschiedene statistische Kennzahlen zur Beschreibung der ein-
zelnen Datenreihen dargestellt. Auffillig ist, dass von links nach rechts die Spannweite und
die Standardabweichung abnehmen und der Mittelwert relativ konstant bleibt. Die Ursache

fiir diese Entwicklung ist in den zu Grunde liegenden Daten zu finden.
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Abbildung 10: Statistische Gr6f3en bei der Zielwertanalyse

In Abhéngigkeit von der Interpretation des Gutachters, in welchen Wert letztendlich die Son-

dereinfliisse eingerechnet werden, konnen sich zwischen dem Verkehrswert und Ertragswert

groBe Unterschiede ergeben. Beispielsweise sei hier der Datensatz Nr. 473> erwihnt. Hier ist

der Ertragswert laut Gutachter mit ca. 16 Mio. € gleich dem Ertragswert aus eigener Berech-

nung. Jedoch liegt der in der Datenbank genannte Verkehrswert bei iiber 30 Mio. €. Somit

kann der Diskontierungszinssatz von -0,52% bei Verwendung des Verkehrswertes als Ziel-

wert aufgrund der mathematischen Zusammenhinge des Modells nur wesentlich tiefer ausfal-

len als der Liegenschaftszins von 6%. Bei Betrachtung der anderen Datenséitze fallen dhnliche

Zusammenhédnge auf.
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Abbildung 11: Anzahl der stark abweichenden Datensétze

>3 Bei Betrachtung aller 636 Datensitze ist es die Nr. 618.
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Die Kernfrage lautet daher, woher stammen die Unterschiede zwischen dem Verkehrswert
und dem Ertragswert? Der Mittelwert des Gutachterertragswertes aller Datensétze betréigt ca.
25 Mio. €. Unter der Annahme, dass eine Abweichung von 1 % den Toleranzbereich be-
schreibt, ergeben sich die in Abbildung 11 dargestellten Haufigkeiten von stark abweichenden
Datensédtzen. Werden die in der Datenbank hinterlegten Daten a priori als richtig angenom-
men, so ist die Berechnung des Ertragswertes aus diesen Daten der richtige Wert des Objektes
am Markt. Da bei unserer Berechung ebenfalls die Sondereinfliisse schon im Ertragswert
enthalten sind, miisste diese Definition des Ertragswertes in letzter Konsequenz dem Ver-
kehrswert entsprechen. Gemél den gesetzlichen Vorschriften ist eine Abweichung des Ver-
kehrswertes vom Ertragswert nur anzusetzen, wenn besondere Griinde dafiir sprechen. Dieses
konnten z.B. der Neubau cines Gebaudes in der Néhe sein, welches die Attraktivitit des be-
stehenden Objektes verringert und somit auch den Wert. Grundsitzlich kénnen und sollten
diese Einfliisse schon bei der Ermittlung der nachhaltigen Miete beriicksichtigt werden. Die
Diskrepanzen der Werte sind somit auf Grundlage der Datenbank nicht erklarbar und kénnten
auf die fehlerhafte Eingabe von Daten schlielen lassen. Aus diesem Grund wurde fiir die wei-
teren Untersuchungen der selbst berechnete Ertragswert auf Grundlage der vorhandenen Da-

ten gewahlt und als richtiger Wert vorausgesetzt.

5.3 Bestimmung des Diskontier ungszinssatzes bel ver schiedenen Methoden der Rest-

wertbestimmung

Nachdem im ersten Teil der Einfluss der Wahl des Zielwertes auf den Diskontierungszins
untersucht wurde, sollen nun zwei Moglichkeiten der Restwertbestimmung erldutert werden.
Neben der Bestimmung des Restwertes anhand des Ertragswertverfahrens® kann auch die

Methode der ,,Ewigen Rente* oder das Faktorverfahren verwendet werden.
5.3.1 Ewige Rente
In Abbildung 12 wird der Diskontierungszins bei Verwendung der Methode der ewigen Rente

zur Bestimmung des Restwertes im DCF-Verfahren untersucht. Es ist deutlich zu erkennen,

dass durch die Wahl dieses Verfahrens der zu verwendende Diskontierungszinssatz systema-

**Vgl. vorheriger Abschnitt.
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tisch deutlich unterhalb, im Mittel ca. 6%, des Liegenschaftszinses liegt. Die Streuung um den

Trend ist relativ gering.
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Abbildung 12: Liegenschaftszins und Diskontierungszins mit Restwert aus ewiger Rente

Der systematische Unterschied ergibt sich aus der Verwendung der ewigen Rente. Wie schon
in Kapitel 3.2.1 erldutert wird bei diesem Verfahren der Restwert der Liegenschaft systema-
tisch zu niedrig angesetzt. Um diesen niedrigeren Wertansatz auszugleichen muss der Diskon-
tierungszinssatz entsprechend angepasst werden. Dieses fiihrt bei einer jéhrlichen Wach-
stumsrate aller Einnahmen und Ausgaben dazu, dass der Zins negativ werden muss um den
errechneten Ertragswert bei gegebenem Nettoreinertrag zu verwirklichen. Okonomisch ist
dieser negative Zinssatz absolut unplausibel und somit die Verwendung der ewigen Rente in

dieser Form nicht sinnvoll.

5.3.2 Faktorverfahren

Das Faktorverfahren stellt eine weitere in der Praxis verbreitete Moglichkeit der Restwertbe-
stimmung dar. Dabei wird, ausgehend vom Faktor Ertragswert durch Rohertrag im Jahr der
Wertbestimmung, anhand des Rohertrages im letzten Jahr der dynamischen Modellierung im
DCF-Verfahren der Ertragswert der Liegenschaft ermittelt und als Restwert verwendet. Diese
Annahme bedingt jedoch, dass im vorletzten Jahr der Modellierung das Gebaude wieder im

Rahmen einer Sonderinstandsetzung auf den Zustand des Jahres der Wertermittlung gebracht
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wird. In dieser Analyse wurde mit drei verschiedenen Instandhaltungssédtzen von 100, 200 und

300 €/m? Nutzfliche gerechnet.
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Abbildung 13: Liegenschaftszins und Diskontier ungszinssatz mit Restwert aus Faktorverfahren

In Abbildung 13 sind der Liegenschaftszins und die drei verschiedenen Diskontierungszins-
sdtze in Abhingigkeit von der Hohe der Sonderinstandsetzungskosten dargestellt. Der Dis-
kontierungszinssatz liegt ca. 1,5% tliber dem Liegenschaftszins. Je hoher die angesetzten In-
standhaltungskosten sind, umso geringer ist der Abstand zum Liegenschaftszins. Auffallig ist,
dass sich mit steigendem Liegenschaftszins und steigenden Instandhaltungskosten die Spanne
zwischen den Zinsen verringert. Dies beruht auf dem stirkeren Einfluss der hheren Kosten in
Periode 9 des Modells und dem damit notwendigen niedrigeren Diskontierungszins um den-

selben Barwert zu erhalten.

5.3.3 Fazit

In den vorangegangenen zwei Abschnitten wurden, neben der Ermittlung des Restwertes an-
hand eines Ertragswertverfahrens mit angepasster Restlaufzeit, zwei weitere Methoden zur

Restwertermittlung vorgestellt.
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Aus der formalen Struktur des DCF-Verfahren und Ertragswertverfahren kann intuitiv ge-
schlossen werden, dass der Diskontierungszinssatz tiblicherweise iiber dem Liegenschaftszins
liegen sollte.”® Dieser Annahme folgend, miissen insbesondere die Methode der ewigen Rente
aber auch das Faktorverfahren kritisch betrachtet werden. In der hier verwendeten Konzeption
beider Verfahren kénnen beide die intuitiven Zusammenhinge nicht plausibel abbilden. Da-
her ist die Restwertermittlung anhand des Ertragswertverfahrens das einzig plausible fundier-

bare Verfahren und sollte daher in der Praxis angewendet werden.

5.4 Mathematische Bestimmung des DK Z anhand von Szenarien

Nachdem in den vorangegangenen Abschnitten die verschiedenen Wahlmdoglichkeiten bei der
Aufstellung der Bestimmungsgleichung fiir den Diskontierungszins erldutert und ihre Plausi-
bilitdt diskutiert worden ist, soll in diesem Abschnitt der mathematische Zusammenhang zwi-
schen den beiden Zinssitzen bestimmt werden. Hierzu werden fiir die Restwertermittlung
anhand des Ertragswertverfahrens und des Faktorverfahrens verschiedene Szenarien mit un-
terschiedlichen Miet- und Kostensteigerungen betrachtet. Mit Hilfe der Methode der kleinsten
Quadrate wird dann aus den ermittelten Zinssédtzen eine lineare Bestimmungsgleichung fol-

genden Schemas bestimmt:

DKZ = LSZ + F1*MS+ F2*BWK + F3*VK + F4* |K + F5* MAW (8)

5.4.1 Ertragswertverfahren

In Abbildung 14 sind die Diskontierungszinssitze bei verschiedenen Wachstumsszenarien der
Einnahmen und Ausgaben dargestellt. Je hoher die jahrliche Steigerungsrate der Miete ist,
umso mehr Prozentpunkte liegt der Diskontierungszins iiber dem Liegenschaftszins. Mathe-
matisch lédsst sich dieser Zusammenhang anhand der folgenden Bestimmungsgleichung be-

rechnen:

DKZ = LY +1,14*MS-0,01* BWK —-0,05*VK -0,03* K - 0,03 * MAW 9)

> Vgl. Kapitel 3.2.1.
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Die Mietsteigerung von 1% pro Jahr bewirkt eine Steigerung des Diskontierungszinses von
1,14%.>® Analog fiihrt eine Steigerung der jihrlichen Wachstumsrate der verschiedenen Kos-
tenpositionen zu geringfiigigen Senkungen des Zinssatzes. Die Gleichung zeigt deutlich, dass

die Wachstumsrate der Miete die HaupteinflussgroB3e auf die Spanne zwischen den Zinssétzen
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Abbildung 14: Szenarien zur Restwerter mittlung anhand des Ertragswertverfahren
5.4.2 Faktorverfahren

In Abbildung 15 sind die Diskontierungszinssétze fiir unterschiedliche Sonderinstandhal-
tungskosten bei Verwendung des Faktorverfahrens zur Restwertermittlung dargestellt. Je ho-
her die im vorletzten Jahr des dynamischen DCF-Modells anfallenden Instandhaltungskosten

sind, umso geringer ist die Spanne zwischen den Zinssatzen.

*% Die genauen Faktoren kénnen Appendix XXX entnommen werden.
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Abbildung 15: Szenarien zur Restwerter mittlung anhand des Faktorverfahren

In der Tabelle 11 sind die einzelnen Faktorsensivititen angegeben. Der in Abbildung 15 er-

kennbare Trend ist auch anhand dieser Faktoren eindeutig nachzuvollziehen. Durch den Aus-

gabenblock aufgrund der Instandhaltung sinkt mit steigenden Sonderkosten der Einfluss des

Mietwachstums und der Einfluss der Kostensteigerungen wéchst an. Dies fiihrt bei hoheren

Liegenschaftszinsen zu einem stirkeren Abflachen der Trendlinie.

Faktoren FaktorV 100 | FaktorV 200 FaktorV 300
Miete al 1,11 1,03 0,96
Betrieb a2 -0,01 -0,03 -0,06
Instandhaltung a3 -0,02 -0,05 -0,08
Verwaltung ad -0,01 -0,04 -0,07
Mietausfall ab -0,01 -0,04 -0,07

Tabelle 11: Faktoren zur Bestimmung des Diskontierungszinsim Faktorverfahren
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6. Analyse der mikro- und makrotkonomischen Faktoren und dem LSZ

6.1 Beschreibung der makrookonomischen Daten

Fiir die in den nédchsten zwei Abschnitten folgenden Untersuchungen wurden zum einen die
objektspezifischen’’ als auch makrodkonomische Daten, wie in Tabelle 12 dargestellt, ver-
wendet. Erstere stammen aus der BIIS-Datenbank und letztere aus dem jahrlichen Bericht zur
Lage am Immobilienmarkt in 5 GroBstiddten Deutschlands der Vereinigung Property Partners

. . .58
sowohl vom Ingenieursbiiro Borchert aus Berlin.

M akr ookonomische Daten

e Kaufkraft

e Leerstandsquote

e Biiroflichenumsatz

e Biiroflichenbestand

e Arbeitslosenquote

e Beschiftigtenzahl

e Bevolkerungszahl (Stadt bzw. Region)
e Nachhaltige Spitzenmiete

e Durchschnittliche Miete

Tabelle 12: M akrodkonomische Faktoren

Die Kaufkraftdaten waren nur fiir das Jahr 2004 kostenfrei verfiigbar. Alle anderen Daten
waren nur fiir die Stadte Hamburg, Diisseldorf, Frankfurt, Stuttgart und Miinchen fiir die Jah-
re 2001 bis 2004 verfiigbar.

6.2 Untersuchung der Daten auf Korrelation

Bevor mit den Regressionsanalysen begonnen wurde, wurden die Daten auf gegenseitige Kor-
relation untersucht. Eine hohe Korrelation®® fiihrt dazu, dass die Ergebnisse der Regression
verfdlscht werden. Der genaue Einfluss der korrelierenden Faktoren kann nicht mehr eindeu-
tig dem jeweiligen Faktor zugerechnet werden und die Aufteilung des Einflusses auf die Fak-

toren erfolgt zufdllig. Um dieses zu verhindern muss einer der korrelierenden Faktoren aus

>’ Im Folgenden auch als mikrodkonomische Daten bezeichnet.
¥ vgl. WWW: http://www.propertypartners.de.
%9 Per Definition wurden alle Korrelation iiber +/-0,5 als hoch bezeichnet.
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der Regression entfernt werden. Bei weniger stark korrelierenden® Daten kann der Einfluss
der Korrelation nur durch Ausprobieren ermittelt werden. Auch muss eine genaue Betrach-
tung der realen Wirkungszusammenhinge zwischen den Faktoren erfolgen, bevor einer der

Faktoren aus der Regression entfernt werden kann.

In Tabelle 13 sind die Korrelationsfaktoren der mikrookonomischen Daten aufgefiihrt. Auf-
grund der hohen Korrelation mussten die beiden Faktoren NETTOKALTMIETE M? und
BWK_M? zu einer Variablen zusammengefasst werden.”' Des Weiteren ist auch die Korrela-
tion zwischen SACHWERT M? und der NETTOEINNAHME M? sehr hoch. Daher wurde
fiir die folgenden Regressionen der SACHWERT M? ausgeschlossen, da die NETTOMIET-
EINNAHME M? schon intuitiv einen wichtigeren Einfluss auf den Liegenschaftszins haben
sollte. Der Einfluss der Korrelation zwischen den anderen Variablen wurde durch verschiede-
ne Regressionen weiter untersucht und gegebenenfalls wurden weitere Variablen aus der Ana-
lyse entfernt. Hierfiir wurde die Regression sowohl mit der einen als auch mit der anderen
Variable durchgefiihrt und die Variable mit dem geringeren Erkldrungsgehalt schlieBlich ent-

fernt.%?

KAUFKRAFT
ARBEITSLOSENQUOTE
LEERSTANDSRATE
BUROFLACHENBESTAND
BESCHAFTIGTE
NACHHALT_SPITZENMIETE
DURCHMIETE_STADT
BUROFLACHENUMSATZ
Korrelation nach Pearson

N[O~ |WIN]E

Tabelle 13: Korrelation der mikrodkonomischen Daten®

In der Tabelle 14 werden die Korrelationen zwischen den makrodkonomischen Faktoren auf-
gefiihrt. Gegeniiber den mikrookonomischen Faktoren fallt auf den ersten Blick die wesent-
lich hohere Korrelation der Variablen auf. Die grau hinterlegten Felder geben eine signifikan-
te Korrelation auf dem Niveau von 0,01 (2-seitig) an. Vor allem die durchgehend hohe Korre-
lation der Variablen @BUROFLACHENBESTAND, BESCHAFTIGTE, NACH-
HALT SPITZENMIETE, DURCHMIETE STADT auf der einen Seite und dem BUROF-

8 Per Definition bei einer Korrelation zwischen 0,2 und 0,5 bzw. -0,2 und -0,5.

%' Vgl. Appendix F fiir die Korrelationsfaktoren aller Variablen.

62 vgl. die jeweiligen Abschnitte der Regressionsuntersuchungen.

% Die grau hinterlegten Felder geben eine signifikante Korrelation auf dem Niveau von 0,01 (2-seitig) an.
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LACHENUMSATZ auf der anderen Seite fiihrte dazu, dass der Flichenumsatz von Beginn an
nicht beriicksichtigt wurde. Bei den anderen Variablen wurden die jeweiligen Auswirkungen
durch verschiedene Analysen betrachtet und wiederum diejenige Variable mit dem hochsten

Erklarungsgehalt in das Regressionsmodell aufgenommen.

3 4 5 6 7 8 9 10
1 |KAUFKRAFT
ARBEITSLOSEN-
2 |QUOTE -0,118
LEERSTANDS-RATE
3 -0,194] 0,090
BUROFLACHEN-
4 |BESTAND 0,260] -0,074] 0,068
5 |BESCHAFTIGTE 0,168| -0,298] -0,101] 0,991
NACHHALT_SPITZEN-
6 |MIETE 0,032] -0,244] 0,355| 0,447
DURCH-
7 |MIETE_STADT 0,123 0,111} 0,227 0,362 , 0,830
BUROFLACHEN-
8 |UMSATZ 0,152| -0,292] 0,093 0,607 0,611} 0,775| 0,646
BEVOLKER-
9 |UNG_STADT -0,082] 0,395 -0,259| 0,641 0,574] -0,213| -0,104
ATTRAKTIVI-
10 |TAT_REGION -0,645| 0,158| -0,440| 0,004 0,140| -0,698| -0,624
BEVOLKER-
11 [UNG_REGION 0,009 0,671 -0,301] -0,188] -0,258] -0,612| -0,367
(Korrelation nach Pearson)

Tabelle 14: Korrelation der makr otkonomischen Faktoren

6.3 Regression der mikro- bzw. makrodkonomischen Daten auf den LSZ

Im ersten Schritt wurde eine Regression der mikrookonomischen, oder auch objektspezifi-
schen Variablen, auf den Liegenschaftszins durchgefiihrt. Ziel jeder Analyse war es das korri-
gierte R? und damit den Erklarungsgehalt des Modells zu maximieren. Technisch wurde dafiir
eine Riickwartsregression verwendet, d.h. ausgehend von allen Faktoren, wurden diejenigen

Variablen schrittweise entfernt, welche die geringste Signifikanz fiir das Modell haben.**

Standard-

Korrigiertes R- | fehler des

Modell 1 R R-Quadrat Quadrat Schatzers
0,557 0,310 0,306 0,46703

Tabelle 15: Regressionsmodell 1 (Mikrofaktoren auf den Liegenschaftszing)

6 vgl. Biihl (2005), S. 344ff.
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Wie in Abschnitt 6.2 erldutert wurde, wurde aufgrund der hohen Korrelation der SACH-
WERT M? a priori aus dem Modell entfernt. In Tabelle 15 ist eine Zusammenfassung des
ersten Regressionsmodells gegeben. Die Tabelle 27 im Appendix F zeigt die standardisierten

Koeffizienten, die Signifikanz und den VIF der einzelnen Variablen.

Das erste Regressionsmodell erklédrt mit einem korrigierten Bestimmtheitsmall von 0,306 ca.
30% der Abweichungen des Modells. Die wichtigsten Einflussfaktoren sind der BODEN-
WERT M? und die RESTNUTZUNGSDAUER. Die Variablen ZUSTAND und AUSSTAT-
TUNG haben hingegen keinen signifikanten Einfluss. Aufgrund der Korrelation wurde die
Variable GRUNDSTUECKSGROESSE bei dieser Regression nicht beriicksichtigt. Tabelle
16 fasst die Parameter des zweiten Regressionsmodells mit Verwendung der GRUND-

STUECKSGROESSE zusammen.

Standard-

Korrigiertes R- | fehler des

Modell 2 R R-Quadrat Quadrat Schatzers
0,597 0,356 0,351 0,45163

Tabelle 16: Regressionsmodell 2 (Mikrofaktoren auf den Liegenschaftszins)

Trotz der Korrelation der GRUNDSTUECKSGROESSE mit dem BODENWERT M? hat die
Variable mit einer Steigerung des korrigierten R? von ca. 0,05 einen Einfluss auf die Giite des
Modells. Dieses liegt darin begriindet, dass zwar durch die gesetzlichen Rahmenbedingungen
eine maximale Nutzfliche pro m?* Grundstiickflache existiert, aber diese nicht vollstindig aus-
geschopft werden muss. In diesem Fall wird der Erklarungsgehalt durch die Aufnahme der
Variable erhoht. Durch die Aufnahme der Variablen BODENWERT M2 NUTZFLAE-
CHE GESAMT, RESTNUTZUNGSDAUER, NETTOEINNAHME M? und GRUND-
STUECKSGROESSE wird der Erklarungsgehalt des Regressionsmodells auf Grundlage der

mikrodkonomischen Daten maximiert.

Den hochsten Einfluss auf den Liegenschaftszins besitzt dabei der BODENWERT M? mit -
0,428.° Aus Risikogesichtspunkten ist das negative Vorzeichen, wie bei den Variablen
NUTZFLAECHE GESAMT, RESTNUTZUNGSDAUER und NETTOEINNAHME, richtig.

Eine Erhohung der Variablenwerte mindert das Risiko der Liegenschaft und somit muss der

6 vgl. Appendix F fiir die Koeffiziententabelle.
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Zinssatz sinken. Das positive Vorzeichen des Beta® fiir die GRUNDSTUECKSGROESSE ist
hingegen etwas erstaunlich. Intuitiv sollte ein groes Grundstiick, dhnlich wie eine grofle Nut-
zungsflache, ein geringeres Risiko implizieren. Ein Erkldrungsansatz liegt im Zusammenhang
zwischen Lage und Grundstiicksgrofe begriindet. Bei Grundstiicken in guten Lagen ist der
Bodenrichtwert wesentlich héher im Vergleich zu schlechten Lagen. Dieses fiihrt dazu, dass
die Gebidude in guten Lagen eine grofle Nutzflache im Vergleich zur Grundstiicksgrof3e besit-
zen. Bei Grundstiicken schlechterer Lage ist das Verhiltnis zwischen Nutzfliche und Grund-
stiicksgrofBe geringer. Bei gleicher Nutzfliche ist somit in schlechter Lage ein groBeres
Grundstiick zu erwarten. Da eine schlechte Lage auch einen hoheren Liegenschaftszins impli-
ziert, besteht ein positiver Zusammenhang zwischen Grundstiicksgrofle und Liegenschafts-

zins.

Die dritte Regression befasst sich mit dem Einfluss der makrodokonomischen Faktoren auf den
Liegenschaftszins. Fiir diese Regressionen wurden nur die Datensdtze der 5 Stidte verwendet

fiir die die makrodkonomischen Daten in den Wertermittlungsjahren verfiigbar waren.

Standard-

Korrigiertes R- | fehler des

Modell 3 R R-Quadrat Quadrat Schatzers
0,387 0,150 0,140 0,50724

Tabelle 17: Regressionsmodell 3 (M akrofaktoren auf den Liegenschaftszins)

In Tabelle 17 ist die Zusammenfassung des besten Modells dargestellt. Der Erkldrungsgehalt
von 0,140 oder 14% ist sehr gering. Aufgrund der starken Korrelation aller makrodkonomi-
schen Faktoren wurden verschiedene Kombinationen, z.B. Ausschluss der Bevilkerungsdaten
bei Verwendung der Attraktivitdt und Beschéftigtenzahl und umgekehrt, ausprobiert. Keines
der Modelle erreichte jedoch einen hoheren Erkldrungsgehalt. Lediglich die Variablen
KAUFKRAFT, LEERSTANDSRATE und DURCHMIETE STADT haben einen signifikan-
ten Einfluss auf den Liegenschaftszins. Der Einfluss aller drei Faktoren ist negativ, welches
bei der LEERSTANDSRATE unplausibel ist. Ublicherweise sollte eine hohe Leerstandsrate
ein hohes Risiko und damit einen héheren Zins implizieren. Aufgrund der geringen Aussage-
fahigkeit des gesamten Modells muss diese Unplausibilitdt nicht weiter beachtet werden.”’

Die Koeffiziententabelle ist wiederum im Appendix F zu finden.

5 Beta bezeichnet den standardisierten Koeffizienten der Regressionsvariablen.
57 Vgl. bei Betrachtung aller Faktoren hat die Leerstandsrate keinen signifikanten Einfluss auf das Regressions-
modell, siche auch Abschnitt 6.4.
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6.4 Regression aller Variablen auf den LSZ

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt der Einfluss der mikro- und makrodkonomischen
Faktoren auf den Liegenschaftszins getrennt betrachtet wurde, soll in diesem Abschnitt ein
beide Arten von Faktoren umfassendes Regressionsmodell gebildet werden. Hierzu werden
zum einen alle Datensétze zusammen und zum anderen die makrodkonomischen Datensétze
getrennt betrachtet. Bei der Auswahl der Variablen in Bezug auf die Korrelationen wird auf

die Ergebnisse aus dem vorangegangenen Abschnitt zuriickgegriffen.

Bei der Regression wurden a priori nur der SACHWERT M? und der ZUSTAND aufgrund
ithrer Korrelation mit den anderen Variablen nicht verwendet. Im Hinblick auf die makrodko-
nomischen Faktoren wurden verschiedene Kombinationen getestet und letztendlich das Mo-
dell mit dem hochsten Erklarungsgehalt verwendet. In Tabelle 18 ist das Modell mit dem
hochsten korrigierten R? bei Betrachtung aller Faktoren und aller Datensétze dargestellt. Der
Erklarungsgehalt kann durch die Aufnahme der makrodkonomischen Faktoren um ca. 0,04

auf fast 40% gesteigert werden.

Standard-

Korrigiertes R- | fehler des

Modell 4 R R-Quadrat Quadrat Schatzers
0,643 0,414 0,393 0,43782

Tabelle 18: Regressionsmodell 4 (Alle Faktoren auf den Liegenschaftszins)

Die Betas der einzelnen Variablen, zu sehen in Tabelle 19, sind wie schon im vorangegange-
nen Abschnitt teilweise erldutert, in sich plausibel erkldr- und interpretierbar. Eine hohe
Kaufkraft und hohe durchschnittliche Miete in einer Stadt verringert das Risiko der Liegen-
schaft und verringert damit den geforderten Liegenschaftszins. Der positive Einfluss der
Restnutzungsdauer auf den Liegenschaftszins ist nur gering und wenig signifikant. Sein risi-
kosteigernder Einfluss ist 6konomisch kaum plausibel zu erkldren. Der starke positive Ein-
fluss der GRUNDSTUECKSGROESSE ist analog zum vorangegangenen Abschnitt erklirbar.
Uberraschend ist der geringe Einfluss der NETTOEINNAHME sowie der hohe Einfluss des
BODENWERT M? auf den Liegenschaftszins. Grundsétzlich ist das negative Vorzeichen

beider Variablen richtig, jedoch wiirde intuitiv ein stirkerer Einfluss der Nettomieteinnahme
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zu erwarten sein. Dieser ldsst sich jedoch anhand der kompletten Datenséitze nicht nachwei-

Sen.

Bei genauer Betrachtung der Korrelationstabelle der mikrookonomischen Faktoren fillt auf,
dass zwischen dem BODENWERT M? und der NETTOEINNAHME M? keine Korrelation
vorliegt. Intuitiv und laut Expertenmeinung ist eine solche Korrelation aber vorhanden, da ein
hoher Bodenwert auf eine gute Lage des Objektes und somit auf eine hohe Nettomieteinnah-

me schlieen ldsst. Daher wird in Abschnitt 6.5 dieser Zusammenhang noch einmal ndher

untersucht.
Standardisierte
Modell 4 Koeffizienten T Signifikanz | Kollinearitétsstatistik
Beta Toleranz VIF

(Konstante) 15,780 0,000

BODENWERT_M? -0,357 -5,669 0,000 0,749 1,335
GRUNDSTUECKSGROESSE 0,390 4,734 0,000 0,439 2,278
NUTZFLAECHE_GESAMT -0,305 -3,588 0,000 0,412 2,426
RESTNUTZUNGSDAUER 0,089 1,424 0,156 0,758 1,319
NETTOEINNAHME_M? -0,073 -1,320 0,188 0,981 1,019
KAUFKRAFT -0,296 -5,356 0,000 0,974 1,026
DURCHMIETE_STADT -0,125 -2,127 0,035 0,860 1,162

Tabelle 19: K oeffizienten des 4. Regressionsmodells

Ferner fallt bei der Betrachtung aller unabhéngigen Variablen und des Regressionsmodells
auf, dass weder der Zustand des Gebéudes noch die Ausstattung in das Modell aufgenommen
worden sind. Dies liegt in der Ausprigung der Daten begriindet, da in tiber 90% der Fille eine
durchschnittliche Ausstattung bzw. Zustand zu beobachten war. Eine genauere Differenzie-

rung der Eingangsdaten konnte zu einem signifikanten Einfluss der Variablen fiihren.

SchlieBlich wurde anhand der Datensédtze mit makrookonomischen Daten iiberpriift, ob sich
bei dieser Einschrankung der Eingangsdaten ein besseres Modell bilden lieBe. Das unter die-
sen Umstidnden beste Modell beinhaltete dieselben Variablen wie das Modell 4 und hatte fast
denselben Erkldrungsgehalt mit 0,392. Die Modellzusammenfassung ist in Tabelle 20 und die
Koeffiziententabelle Appendix F abgebildet.
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Standard-

Korrigiertes R- | fehler des

Modell 5 R R-Quadrat Quadrat Schatzers
0,642 0,413 0,392 0,43809

Tabelle 20: Regressionsmodell 5 (Alle Faktoren auf den Liegenschaftszins)

6.5 Partielle Regression

Wie schon im vorangegangen Abschnitt erwéhnt, fillt die geringe, nicht plausibel erkldrbare
Korrelation des BODENWERT M? und der NETTOEINNAHME M? auf. Es konnte sein,
dass sich die Korrelation zwischen beiden Variablen bei Betrachtung aller Datensétze authebt
und somit gegen Null tendiert. Liegt aber eine Korrelation vor, so kann das Beta beider Va-
riablen nicht mehr eindeutig bestimmt werden und somit konnte der starke Einfluss des Bo-
denwertes und der geringe Einfluss der Nettomieteinnahme im 4. Regressionsmodell erklart

werden.

Bei getrennter Betrachtung aller Datensidtze der Stddte mit mehr als 600.000 Einwohnern und
den restlichen Stidten ergeben sich fiir die beiden Variablen die in Tabelle 21 angegebenen
Korrelationen. Bei den Stddten mit mehr als 600.000 Einwohnern ist eine signifikante Korre-

lation zwischen den beiden Variablen zu beobachten.®®

NETTOEINNAHME_M?

GrofRe der Stadt > 600.000 < 600.000
BODENWERT_M?2 0,778(**) -0,069

** Die Korrelation ist auf dem Niveau von 0,01 (2-seitig) signifikant

Tabelle 21: Korrelation bei Teilung der Daten nach Einwohner zahl

Aus diesem Grund wurde eine weitere Regression mit den partiellen Daten durchgefiihrt. In
Tabelle 22 sind die Parameter des Regressionsmodells zusammengefasst. Das korrigierte Be-
stimmtheitsmal3 konnte weiter auf tiber 0,4 gesteigert werden. In Appendix F sind in Tabelle
31 die Koeffizienten der Variablen angegeben. Gegeniiber dem 4. Regressionsmodell dndert
sich nur eine Variable. Die KAUFKRAFT entfillt und die Variable BESCHAFTIGTE wird in

das Modell aufgenommen, wobei deren Beta in etwa dem der Kaufkraft entspricht.”

% Dieser Teildatensatz wird im Weiteren als partieller Datensatz bezeichnet.
* Verbleibt die Kaufkraft im Modell ergibt sich nur ein korrigiertes R* von 0,396.
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Der Einfluss der korrelierenden Variablen BODENWERT M? und NETTOEINNAHME M?
kehrt sich in diesem Modell um. Die Nettomieteinnahme hat in diesem Modell einen wesent-
lich hoheren Einfluss auf den Liegenschaftszins, der des BODENWERT M? sinkt hingegen.
Dies spiegelt die realen Verhéltnisse besser wider, da im Ertragswertverfahren der Rohertrag,
d.h. das Produkt aus NUTZFLAECHE M? und NETTOEINNAHME M?2 neben dem Liegen-
schaftszinssatz den groBten Einfluss auf den Ertragswert hat. Der Bodenwert besitzt hingegen
nur bei dlteren Liegenschaften mit geringer Restnutzungsdauer einen héheren Einfluss auf
den Ertragswert. Die anderen Variablen des Modells entsprechen denen des 4. Modell und die
Beta bleiben, von der leichten Erhohung des Einflusses der RESTNUTZUNGSDAUER abge-

sehen, relativ konstant.

Korrigiertes R- Standardfehler
Modell 6 R R-Quadrat Quadrat des Schatzers

0,658 0,433 0,406 0,46009

Tabelle 22: Regressionsmodell 6 (partieller Datensatz)

Die Ergebnisse des 6. Regressionsmodells sind trotz der eingeschrinkten Giiltigkeit fiir grof3e
Stiddte 6konomisch plausibel erkldrbar. Die Vorzeichen sowie die Grofe des Einflusses der

Variablen entspricht den wirklichen Verhiltnissen am Immobilienmarkt.

6.6 Verknipfung mit dem Diskontier ungszinses

Durch den per Definition vorhanden Zusammenhang zwischen Liegenschafts- und Diskontie-
rungszins entsprechend des in Kapitel 5 vorgestellten Excel-Modells, lassen sich die Ergeb-
nisse der Regressionen ebenso auf den Diskontierungszins tlibertragen. Bei gegebenen Objekt-
eigenschaften kann iiber die Regression der Liegenschaftszins ermittelt werden und anschlie-
Bend, unter Beriicksichtigung des Verfahrens zur Restwertbestimmung und der Wachstumsra-

ten der Faktoren, der Diskontierungszinssatz bestimmt werden.



48

7. Zusammenfassung und Ausblick

7.1 Zusammenfassung

In dem vorliegenden Beitrag wurden die Zusammenhénge zwischen Diskontierungs- und Lie-
genschaftszins und die Einflussfaktoren auf den Wert von gewerblichen Renditeobjekten un-
tersucht. Grundlage fiir alle Analysen bildeten 636 Datensitze aus einer sich im Aufbau be-

findlichen Datenbank des BIIS.

Im zweiten Kapitel des Beitrags wurden die theoretischen Grundlagen der Zinstheorie sowie
ein auf ADAMS/ JACKSON/ COOKS zuriickgehender Ansatz zur Bestimmung des Diskontie-
rungszinssatzes bei Immobilien beschrieben. Der Zins kann in drei unterschiedliche Kompo-
nenten aufgeteilt werden, von denen letztendlich nur der Risikoaufschlag vom Gutachter be-
stimmt werden muss. Die Autoren nutzen die Standardabweichung der Rendite als Maf3 fiir
das Risiko und ermitteln mit Hilfe von historischen Daten eine Spanne innerhalb der sich die

Zinsaufschldge fiir Renditeobjekte liblicherweise bewegen sollten.

Im dritten Kapitel werden die theoretischen Grundlagen des deutschen Ertragswertverfahren
und des angelsdchsischen DCF-Verfahren erldutert und kurz verglichen. Beide Verfahren be-
ruhen auf dem Barwertverfahren und berechnen diesen anhand eines addquaten Zinssatzes.
Dabei scheint das DCF-Verfahren auf den ersten Blick transparenter zu sein, da im Gegensatz
zum Ertragswertverfahren die meisten Werte explizit in der Berechnung angegeben werden.
Beim Ertragswertverfahren flieBen viele Faktoren, z.B. die Mietsteigerung, nur implizit in den

Zinssatz hinein und sind nicht sofort nachvollziehbar.

Im vierten Kapitel wurden die verwendeten Daten vorgestellt und im fiinften Kapitel wurde
mit Hilfe einer Excelsimulation der Zusammenhang zwischen Liegenschaftszins und dem
Diskontierungszins bei verschiedenen Zielwerten und Methoden der Restwertermittlung un-

tersucht.

Im sechsten Kapitel wurde mit Hilfe linearer Regressionen versucht, die Einflussfaktoren auf
den Liegenschaftszinssatz zu ermitteln. Dabei wurde sowohl auf objektspezifische als auch
auf makrodkonomische Faktoren eingegangen. Die letztendlich im Regressionsmodell ver-

wendeten Faktoren sind alle 6konomisch plausibel interpretierbar und grundsétzlich vorzei-
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chenrichtig eingefiihrt. Jedoch konnte aufgrund fehlende Daten, insbesondere im makrodko-
nomischen Bereich, kein eindeutiger Zusammenhang zwischen den Variablen und dem Lie-
genschaftszins ermittelt werden. Somit erkldrt das Regressionsmodell ca. 40% der Abwei-
chungen. Den Abschluss des Beitrags bilden die Zusammenfassung und ein Ausblick auf zu-

kiinftige Analyseschritte bzw. Vorgehensweisen zur Verbesserung des bestehenden Modells.

7.2 Ausblick

Der mathematische Zusammenhang zwischen Liegenschafts- und Diskontierungszins ist
durch die Beschaffenheit des vorliegenden Modells eindeutig erkldrbar. Daher sind die Er-
gebnisse im fiinften Kapitel keinesfalls iiberraschend. Jedoch sind sie auch nicht uninteres-
sant, da das Wissen iiber die Faktorsensivititen Riickschliisse auf einen addquaten Diskontie-
rungszinssatz bei gegebenem Liegenschaftszinssatz ermoglicht. Eine weitere Verfeinerung
des DCF-Modells konnte in Zukunft ein besseres Verstindnis fiir die Zusammenhénge zwi-

schen den beiden Zinssdtzen geben.

Der zweite Teil der Analysen beschéftigte sich mit den Einflussfaktoren auf den Liegen-
schaftszins. Dafiir wurden neben den Daten aus den Gutachten auch makro6konomische Fak-
toren verwendet. Alleine betrachtet konnen die objektspezifischen Faktoren nur ca. 35% des
Zusammenhanges mit dem Liegenschaftszins erkldren. Insbesondere die Lage, welche in den
meisten Datensdtzen iiberhaupt nicht angegeben ist, konnte ein wichtiger Faktor zur Bestim-

mung des Immobilienwertes und damit des Liegenschaftszinses sein.

In zukiinftigen Untersuchungen wire daher die genauere Beschreibung der Lage des Objektes
eine wichtige Zielsetzung. Hierbei konnen die Faktoren, welche die Lage beeinflussen in zwei
Gruppen unterteilt werden, zum einen so genannte Mikrostandortfaktoren und zum anderen

Makrostandortfaktoren.

Erstere beschreiben die Lage des Objektes relativ zu anderen Objekten der Stadt oder Region.
Beispielsweise sind dies die Standortgiite oder die umgebende Infrastruktur, wie z.B. Nahver-
kehrsanbindung oder Versorgungsmdglichkeiten in der Umgebung. Die Makrostandortfakto-
ren beschreiben die Giite der Stadt im Vergleich zu anderen Stddten oder Regionen. Sie be-
schreiben die makrodkonomischen Daten, welche im Rahmen der vorgenommenen Analysen

auch schon teilweise verwendet wurden.
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Das Kernproblem besteht in der Datenbeschaffung fiir die Mikrostandortfaktoren. Der oben
vorgestellten Gruppierung der Einflussfaktoren folgend wird schnell deutlich, dass die Ver-
fiigbarkeit der makrookonomischen Daten grundsitzlich als gut bezeichnet werden kann.
Zwar sind diese Daten hdufig nur kduflich zu erwerben und somit setzt eine tiefere Analyse
einen entsprechenden finanziellen Ressourceneinsatz voraus. Insbesondere eine weitere Auf-
gliederung der Daten nach Bezirken oder Postleitzahlgebieten konnte bessere Erkenntnisse

bringen.

Die Mikrostandortfaktoren sind nach bisherigen Erkenntnissen nur selten verfiigbar. In einem
ersten Schritt miissten die Mikrostandortfaktoren sauber definiert werden. Im zweiten Schritt
miissen Daten zur Beschreibung der Faktoren bestimmt werden und deren Verfiigbarkeit re-
cherchiert werden. Hierbei sollte auch auf kommerzielle Einrichtungen zuriickgegriffen wer-
den, da die frei verfiigbaren Daten nach heutigem Kenntnisstand nicht ausreichen sind. In
Abbildung 17 im Appendix H sind die moglichen Faktoren und dazugehdrigen Daten noch
einmal zusammengefasst. Beispielsweise konnte die Qualitit der Versorgung durch die in der

Umgebung vorhandenen Restaurants oder Supermaérkte beschrieben werden.

Weitere partielle Regressionen, wie in Abschnitt 6.5 durchgefiihrt, konnten fiir bestimmte
Regionen oder Stadte Modelle generieren, die einen hoheren Erklarungsgehalt bieten. Hierzu
wire eine Ausweitung der Datenbasis auf eine groflere Anzahl der Objekte sicherlich hilf-
reich. Insbesondere die Griinde fiir die fehlende Korrelation zwischen Bodenwert und Netto-
mieteinnahme bei Stddten mit weniger als 600.000 Einwohnern sowie weitere in Teildaten-
sdtzen versteckte Korrelationen miissten genauer untersucht werden. Unter Umstdnden wiir-
den diese Untersuchungen ergeben, dass eine homogene Betrachtung des Immobilienmarktes
nicht mdglich ist und eine Aufteilung in Teilsegmente fiir eine bessere Vorhersage des Lie-

genschaftszinses unabdingbar ist.
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Appendix A: Mathematischer Anhang

Schatzung der Regressionsfunktion

Die multiple Regressionsanalyse kann fiir die Untersuchung von Kausalbeziehungen zwi-
schen einer abhingigen und mehreren unabhingigen Variablen verwendet werden. Grund-

sdtzlich besteht dabei zwischen den Variablen folgende Beziehung:

Y = £ (X Xgorrns X yees X3) (10)

Dabei ist zu beachten, dass die Kausalbeziehung hédufig nur eine Hypothese ist, welche auf
ihre Plausibilitdt gepriift werden muss. Diese Kausalitdt ldsst sich jedoch anhand der Regres-
sion nicht eindeutig nachweisen, vielmehr kdnnen nur Korrelationen zwischen den Variablen

durch statistische Analysen nachgewiesen werden.”

Ausgangspunkt fiir die Regression bildet folgende Gleichung:
\A(:b0+b,X1+b2X2+...+ijj+...+bJXJ (11)

Die Koeffizienten by bis b; werden anhand der Methode der kleinsten Quadrate bestimmit.

Dabei wird die Summe der Abweichungsquadrate minimiert und die Zielfunktion lautet:

2

K
De= [yk—(bo+b,x1k+b2x2k+...+bjxjk+...+beJk)] — min! (12)

K
k=1 k=1

Gesucht werden also die Regressionsparameter b0, b1, b2,..., bj,..., bJ, welche das Zielkrite-
rium minimieren. Hierzu muss ein lineares Gleichungssystem geldst werden. Inhaltlich be-
deuten die Regressionskoeffizienten, den marginalen Effekt einer Anderung der unabhingi-
gen Variablen auf die abhingige Variable. Zu beachten ist dabei jedoch, das der absolute
Wert des Koeffizienten von der Einheit der unabhédngigen Variablen abhéngt und somit keine
Aussagekraft besitzt. Durch folgende Transformation kdnnen die Koeffizienten in die so ge-

nannten standardisierten Beta-Werte tiberfiithrt werden:

70 vgl. Backhaus (2003), S.47f.
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5 Sandardabweichungvon X

'~ ""gandardabweichungvonY

(13)

Der absolute Beta-Wert beschreibt die Stirke des Einflusses der unabhéngigen Variablen auf

die abhéngige Variable bei Erhchung der unabhingigen Variable um eine Einheit.

Das Bestimmtheitsmafd

Das Bestimmtheitsmal} misst die Giite der Anpassung der Regressionsfunktion an die empiri-
schen Daten. Es wird aus der so genannten Gesamtstreuung berechnet. Hierfiir werden die
ResidualgroBen, d.h. die Abweichungen zwischen den beobachteten Werten und den durch

die Regression geschitzten Werten, betrachtet. Die Gesamtabweichung ldsst sich wie folgt

aufteilen:
Gesamtabweichung = Erklarte Abweichung(durchdieRegression )+ Residuum
W‘y = (Yk_g) + (Yo=Y (14)

Die Giite steigt somit, wenn der residuale Anteil an der Gesamtabweichung sinkt. Die Summe

der quadrierten Gesamtabweichungen wird als Gesamtstreuung bezeichnet und ergibt sich

gemal:
> =¥ = D (k=Y + 2 - Y’ (15)

Der erste Term im rechten Teil der Gleichung beschreibt die erklarte Gesamtabweichung, der
zweite die nicht erklidrte Gesamtabweichung oder das Gesamtresiduum. Die Zerlegung der
Streuung gilt nur fiir lineare Modelle und wird mit der Methode der kleinsten Quadrate be-
stimmt. Durch die Quadrierung wird verhindert, dass sich positive und negative Abweichun-

gen ausgleichen. Das Bestimmtheitsmall wird anhand folgender Formel ermittelt:
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KA =

Z(yk_ y)2 ”

Bestimmtheitsmal = R* = £~ _ erklarteStreuung

Sy, _yy Gesamtstreuung
k

(16)

K
LR

Das Bestimmtheitsmaf ist eine normierte Grofle und liegt im Wertebereich zwischen Null und
Eins. Je grofer es ist, umso grofler ist der Anteil der erklarten Streuung an der Gesamtstreu-
ung und damit die Giite des Regressionsmodells. Jedoch wird die Hohe des Bestimmtheits-
maBes durch die Anzahl der unabhingigen Variablen beeinflusst. Mit jeder hinzugefiigten
Variablen kann das Bestimmtheitsmall nur erhoht werden bzw. gleich bleiben, jedoch nicht
abnehmen. Da sich aber die Schitzeigenschaften des Regressionsmodell, insbesondere bei
kleinen Freiheitsgraden’', mit der Anzahl der unabhingigen Variablen an Qualitit einbiiBen,

muss die Anzahl der unabhingigen Variablen in das BestimmtheitsmaR einfliessen.

Das korrigierte Bestimmtheitsmal} trdgt diesem Sachverhalt Rechung, indem es die Zahl der
Freiheitsgrade und unabhéngigen Variablen beriicksichtigt. Dadurch ist es moglich, dass das

Bestimmtheitsmal3 durch die Aufnahme weiterer unabhiingiger Variablen abnimmt.

J(1-R)

K-J-1 (1n

Ry, =R

Die F-Statistik

Haufig handelt es sich bei den beobachteten Daten nur um eine Stichprobe aus einer Grund-
gesamtheit. Neben der Maximierung der Giite der Anpassung ist es dariiber hinaus notwendig,
zu bestimmen, ob das geschdtzte Modell auch fiir die Grundgesamtheit Giiltigkeit besitzt.
Hierfiir kann als Kriterium die F-Statistik verwendet werden, welche neben der Streuungszer-
legung auch den Umfang der Stichprobe beriicksichtigt. Ein hohes Bestimmtheitsmal3 hat nur
eine geringe Aussagekraft, wenn es auf Grundlage weniger Beobachtungen ermittelt wurde.

Die geschétzte Regressionsfunktion

Y=y +B X, +B,X, .+ X, 4. by X, (18)

"' Der Freiheitsgrad fiir das korrigierte Bestimmtheitsmal berechnet sich aus der um 1 verringerten Zahl der
Beobachtungswerte abziiglich der Anzahl der unabhéngigen Variablen (K-J-1).
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kann auch als eine Realisation der wahren Funktion des Kausalzusammenhangs mit den Pa-
rametern B, Pi, ..., By aufgefasst werden. Die wahre Funktion gibt den Wirkungszusammen-
hang in der Grundgesamtheit wieder. Neben dem systematischen Einfluss der unabhidngigen
Variablen, enthilt die wahre Funktion auch eine Zufallsgrofe u. Deshalb wird sie als stochas-

tisches Modell der Regression bezeichnet:

Y=08+BX+BX,+..+ X +..+ B, X;+uU (19)

Die ZufallsgréBe u vereint in sich alle Einfliisse auf Y, welche nicht durch die unabhéngigen
Variablen hervorgerufen werden. Die Storgrof3e u ist nicht beobachtbar und manifestiert sich
nur in den Residuen ex. Da Y die ZufallsgroBe u enthélt, ist Y selbst ebenfalls eine Zufalls-
grofle. Weiterhin folgt, dass auch die Regressionsfaktoren b; Realisationen von Zufallsvariab-

len sind und bei wiederholten Stichproben um den wahren Wert 3; schwanken.

Die Priifung mit Hilfe der F-Statistik geht von der Hypothese aus, dass ein Zusammenhang
zwischen der abhédngigen Variablen Y und den unabhéngigen Variablen X; besteht. Dies be-
deutet, dass die Regressionskoeffizienten ; ungleich Null sein miissen. Es wird nun die Ge-
genhypothese Hy (,,Nullhypothese*) formuliert, welche entsprechend besagt, dass kein Zu-

sammenhang zwischen den Variablen besteht:
Hy: Bi=p=..=p5=0 (20)

Diese Nullhypothese wird anhand des einseitigen F-Tests tiberpriift. Hierzu wird ein empiri-

scher F-Wert berechnet und mit einem kritischen Wert verglichen. Der kritische Wert folgt

einer F-Verteilung mit den Freiheitsgraden m; und m, folgender Form: "

m

t2

1

m_m
[+ 2
& +5)

F —Verteilung = f(X) — (%)ml /Z(E)m2 /2

> firt>0  (21)

M,

e (D ”2‘2) z

72 Vgl. Bronstein (2001), S.783f.
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Grundsitzlich ist die Nullhypothese bei einem F-Wert von Null sicher erfiillt. Weicht der
Wert hingegen stark von Null ab, so ist es ab dem kritischen Wert wahrscheinlich, dass die
Nullhypothese nicht richtig ist und verworfen werden muss. Folglich besteht ein Zusammen-

hang zwischen den unabhéngigen und abhéngigen Variablen und die f3; sind ungleich Null.

Auswertung des F-Tests:

Femp > Fupp, = Hpwird verworfen > Zusammenhang ist signifikant
Femp <= Fu» =2 Hp wird nicht verworfen

Die Annahme der Nullhypothese bedeutet nicht, dass kein Zusammenhang zwischen den Va-
riablen besteht. Vielmehr kann durch die Wahl einer kleinen Stichprobe und eines hohen Sig-
nifikanzniveaus immer die Richtigkeit der Nullhypothese konstruiert werden. Nur der Um-
kehrschluss, dass HO verworfen wird, kann als Beweis fiir einen Zusammenhang zwischen

den Variablen betrachtet werden.

Der Vergleichswert fiir den F-Test wird aus der F-Statistk abgelesen. Dabei ist das Signifi-
kanzniveau, d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass die Aussage des Testes richtig ist, vorzugeben.
Bei einem Signifikanzniveau von 95% bedeutet dies, dass der Test mit 95%ger Wahrschein-
lichkeit die Nullhypothese bestétigen wird, falls sie tatsachlich richtig ist. Die Wahl des Signi-
fikanzniveaus ist von der Fragestellung abhingig und sollte das Mal} der Unsicherheit im Un-
tersuchungsbereich und das mit einer félschlichen An- oder Ablehnung verbundene Risiko

berticksichtigen.

Der F-Test kann ebenfalls nur mit einer Teilmenge der unabhéngigen Variablen durchgefiihrt
werden. Hier durch kann entsprechend der Einfluss dieser Variablen auf das Regressionsmo-
dell getestet werden. Im Grenzfall von nur einer Variablen ist jedoch die Durchfiihrung des im

Anschluss erlduterten t-Test einfacher.
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t-Test

Mit Hilfe des t-Tests konnen die Regressionskoeffizienten einzeln gepriift werden. Der einsei-
tige Test sollte somit im Anschluss eines erfolgreichen, d.h. ein Zusammenhang in der
Grundgesamtheit besteht, F-Test durchgefiihrt werden. Die t-Statistik folgt einer t-
Verteilung”® mit einem Mittelwert von Null, da der wahre Wert des Regressionskoeffizienten

mit Null angenommen wird. Die Dichtefunktion der Verteilung mit v Freiheitsgraden lautet:”*

fs(t/v): Vv ) 5 (v4l) ;
\Y

—oo <t < oo (22)

Die Nullhypothese lautet fiir den t-Test dementsprechend:

H,:8=0 (23)

Im Allgemeinen gilt folgender Zusammenhang fiir die t-Statistik

temp = L’BJ (24)
S

welcher sich durch die Wahl der Nullhypothese mit ; = 0 vereinfacht:

b

J

temp = — (25)
S

Der t-Wert einer unabhingigen Variablen berechnet sich also aus der Division des Regressi-
onskoeffizienten und des Standardfehlers. Die Durchfiihrung des Tests dhnelt dem F-Test. Bei
Giiltigkeit der Nullhypothese ist fiir die Regressionskoeftizienten ein Wert von Null zu erwar-
ten. Weicht der Absolutbetrag des empirischen t-Werts hingegen stark von Null ab und ist
groBer als der unter Beriicksichtigung der Vertrauenswahrscheinlichkeit ermittelte theoreti-

sche Tabellenwert t,,, dann ist davon auszugehen, dass die Nullhypothese verworfen werden

7 Die t-Verteilung wird in der Literatur auch als Student-Verteilung bezeichnet.
™ Vgl. Bleymiiller (1998), S. 63f.
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muss. Dies bedeutet gleichzeitig, dass in der Grundgesamtheit ein Zusammenhang zwischen
X; und Y besteht. Nachstehend sind die moglichen Schlussfolgerungen noch einmal zusam-

mengefasst.

Auswertung dest-Tests:

|temp| > twp > Howird verworfen > Zusammenhang ist signifikant
| temp| <= tw = Ho wird nicht verworfen

Da die Werte der wahren Regressionskoeffizienten f; nicht sicher feststellbar sind, kann nur
ausgehend von der Schitzung bj fiir die ;s ein Konfidenzintervall aufgestellt werden in dem
die Werte der Regressionskoeffizienten im bestimmter Sicherheit liegen. Dieses berechnet

sich wie folgt:

b —t-s; < <b +t-5, (25)

Je groBer das Intervall ist, umso unsicherer ist die Schéitzung des Regressionskoeffizienten.
Besondere Beachtung ist einem moglichen Vorzeichenwechsel innerhalb des Intervalls zu

schenken, da sich hierdurch die Richtung des vermuteten Einflusses sogar umkehren konnte.”

Prufung der Modellpréamissen

Die Giiltigkeit des aufgestellten Modells hdngt von einigen Grundvoraussetzungen ab, welche
ebenfalls kritisch gepriift werden miissen. Eine zentrale Rolle spielt dabei die eingefiihrte
StorgrofBle. Diese musste eingefiihrt werden, da sich die abhéingige Variable Y in Realitét nie
durch eine begrenzte Menge an unabhéngigen Variablen vollstindig beschreiben lisst.”® Be-
sonders die Existenz von unberiicksichtigten Einflussgroflen und Mess- und Datenfehler fiih-
ren zu Abweichungen, welche durch die StorgroBe erfasst werden miissen.’’ Ferner handelt es
sich bei den zugrunde liegenden Daten fast immer um Stichproben, welche immer schon ei-
nen gewissen Fehler auf Grund ihrer Auswahl enthalten. Entsprechend ist die Storgrofe eine

Zufallsvariable und die Regression ein stochastisches Modell.

> Vgl. Backhaus (2003), S. 76f.
76 ygl. Backhaus (2003), S. 77ff.
77'Vgl. Greene (2003), S. 8f.
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Gleichung deslinearen Regressionsmodells:

J
Y :,Bo"‘ZIBj X + Uy
j=1

Al Das Modell ist linear in den Parametern B; und enthilt alle relevanten Parameter

A2 Die Variablen X; sind nicht stochastisch

A3 Die Storgroflen u; haben den Erwartungswert von Null

A4 Es besteht keine Korrelation zwischen den unabhéngigen Variablen und der Stor-
grofle

AS Die Zahl der Beobachtungen ist grof3er als die Zahl der zu schédtzenden Parameter

A6 Die Stérgrofien haben eine konstante Varianz o° (Homoskedastizitit)

A7 Die Storgroflen sind unkorreliert

A8 Zwischen den unabhéngigen Variablen X; besteht keine lineare Abhéngigkeit

A9 Die Storgroflen ug sind normalverteilt

Tabelle 23: Annahmen des linearen Regressionsmodells™

Das lineare Regressionsmodell stiitzt sich daher im Wesentlichen auf 7 zentrale Annahmen,
welche in Tabelle 23 aufgezihlt sind und anschlieBend niher erliutert werden.” Nur wenn
diese Annahmen erfiillt werden, besitzen die Regressionsparameter die Eigenschaften Unver-
zerrtheit und Effizienz. Die neunte Annahme ist nur fiir die Durchfiihrung von Signifikanz-
tests von Vorteil und lisst sich gedanklich aus dem zentralen Grenzwertsatz der Statistik her-

leiten.®°

Die Nichtlinearitit des Modells kann z.B. in Strukturbriichen oder Trendédnderungen auftreten.
Das lineare Regressionsmodell erfordert lediglich, dass die Beziehung zwischen den Parame-
tern linear ist. Daher ist es hdufig mdglich, die nichtlineare Beziehung durch eine geeignete
Transformation zu linearisieren. Ein bekanntes Beispiel ist eine multiplikative Beziehung,
welche durch Logarithmieren in eine lineare Beziehung tiberfiihrt werden kann. Weitere

) . . 81
Transformationen konnen der Literatur entnommen werden.

"® Vgl. Neubauer (2002), S. 448f

" Vgl. Neubauer (2002), S. 448f.

%0vgl. Vogel (1992), S. 146f.

81 Vgl. Backhaus (2002), S. 81ff; Greene (2003), S. 10ff.
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Der Erwartungswert der Storgrofle kann nur dann Null sein, wenn alle systematischen Fehler
bei der Datenerhebung ausgeschlossen wurden. Ist dieses nicht der Fall, wird durch die zwin-
gende Bedingung der Methode der kleinsten Quadrate, ndmlich E(u) = 0, das konstante Glied
der Regression verzerrt. In der Praxis ist die Verzerrung von by nur von sekunddrem Interesse
und somit vernachlissigbar. Problematisch kann es sein, wenn das Modell ohne konstantes

Glied definiert wurde und somit die Regressionskoeffizienten verzerrt werden.

Die Auswahl der unabhingigen Variablen sollte alle relevanten Einflussgrof3en in das Modell
integrieren. In der Praxis ist es jedoch unmdglich alle Faktoren zu beriicksichtigen, so dass
das Modell immer unvollstindig bleibt. Fiir den Fall, dass die Annahme 4 aus Tabelle 23 rich-
tig ist, ergibt sich lediglich eine Verzerrung des konstanten Gliedes der Regression. Entspre-
chend fiihrt aber auch die Aufnahme von zu vielen unabhédngigen Variablen in das Modell zu

ineffizienten Schitzern.

Heteroskedastizitit besagt, dass die Streuung der Residuen in einer Reihe von Werten der
prognostizierten abhéngigen Variablen nicht konstant ist. Beispielsweise kann dies auftreten,
wenn bei einer Reihe von Beobachtungen der Messfehler auf Grund der sinkenden Aufmerk-
samkeit des Beobachters steigt. Die visuelle Inspektion der Daten ermdglicht es hdufig Hin-
weise auf Heteroskedastizitit zu finden. Ferner werden in der Literatur verschiedene Test-
moglichkeiten vorgestellt.** Durch eine geeignete Transformation kann Homoskedastizitit in
der Stichprobe erreicht werden, jedoch wird dafiir meist eine nichtlineare Transformation ge-

braucht und somit ergibt sich das Problem der fehlenden Linearitét.

Wenn die Residuen der Grundgesamtheit miteinander korrelieren, wird von Autokorrelation
gesprochen. Diese tritt hdufig bei Zeitreihen auf, bei denen die Abweichung oft von der Rich-
tung der vorangegangenen Abweichung abhingen. Auch die Autokorrelation kann héufig
schon durch eine visuelle Inspektion der Daten beobachtet werden. Ein Test fiir die Autokor-

relation ist der Durbin/Watson-Test.%*

In Annahme 6 aus Tabelle 23 wird vorausgesetzt, dass die unabhingigen Variablen nicht li-
near voneinander abhédngig sind. Bei vorliegender perfekter Multikollinearitdt, d.h. eine unab-

héngige Variable ldsst sich als lineare Funktion der anderen darstellen, wiirde die Regression

%2 Vgl. Backhaus (2002), S. 86f.
¥ Vgl. Neubauer (2002), S. 455f.
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nicht durchfiihrbar sein.** Bei zunehmender Multikollinearitit werden die Schétzungen der
Regressionsparameter immer unzuverldssiger. Um diesem Phdnomen zu begegnen, ist es
notwendig die entsprechende Variable aus dem Modell zu entfernen. Ist dieses nicht moglich,
da die Variable zu den primér zu untersuchenden Faktoren gehdrt, muss die resultierende Un-
sicherheit in Kauf genommen werden. Ferner konnte auch der Stichprobenumfang vergrofert
werden oder die Variable transformiert werden.® Letztendlich sollten die Auswirkungen der
Multikollinearitit durch verschiedene Alternativrechnungen bestimmt werden und dann an-

hand des Sachverhaltes die richtige Strategie gewéhlt werden.

Die Annahme der Normalverteilung der StoérgroBen ist fiir die Giiltigkeit der statistischen
Tests wichtig. Meist kann diese Eigenschaft schon aus dem zentralen Grenzwertsatz der Sta-
tistik abgeleitet werden, so dass fiir Untersuchungen mit einer groflen StichprobengrofBBe diese
Eigenschaft {iblicherweise vorausgesetzt werden kann. Die Regressionsanalyse erweist sich
grundsitzlich als relativ robust gegeniiber kleinen Verletzungen der Annahmen und ist daher

ein flexibles und vielseitig anwendbares Verfahren zur statistischen Analyse.

¥ Vgl. Neubauer (2002), S. 232ff.
% Vgl. Backhaus (2002), S. 90f.
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Appendix B: Programmcode der Excel-M akros
1. Makro fur den einfachen Dur chlauf des Solvers zur Zinsbestimmung

Sub Einfacher Solverdurchlauf()

Dim i As Integer, SetCell As Range, ByChangingCell As Range, ValueCell As Range

Dim WachsME As Range, WachsBK As Range, WachsIK As Range, WachsVK As Range,
WachsMAW As Range

Set SetCell = Range("D5")
Set ByChangingCell = Range("B5")
Set ValueCell = Range("C5")

Set WachsME = ActiveSheet.Range("16")

Set WachsBK = ActiveSheet.Range("I7")

Set WachsIK = ActiveSheet.Range("I8")

Set WachsVK = ActiveSheet.Range("19")

Set WachsMAW = ActiveSheet.Range("110")

Worksheets("MietE").Range("D2").Value = WachsME
Worksheets("BetriebsK").Range("D2").Value = WachsBK
Worksheets("InstandhaltungsK").Range("D2").Value = WachsIK
Worksheets("VerwaltungsK").Range("D2").Value = WachsVK
Worksheets("MietausfallW").Range("D2").Value = WachsMAW

Application.ScreenUpdating = False
Fori=1To 636

SolverReset

SolverOk SetCell:=SetCell.Address(True, True), _
ByChange:=ByChangingCell.Address(True, True),
MaxMinVal:=3, ValueOf:=CStr(ValueCell.Value)

SolverSolve UserFinish:=True

Set SetCell = SetCell.Offset(1, 0)

Set ByChangingCell = ByChangingCell.Offset(1, 0)

Set ValueCell = ValueCell.Offset(1, 0)

Next i
Application.ScreenUpdating = True
MsgBox ("Solver beendet")
Range("F5").Select

End Sub
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2. Makro fur die Berechnung der Diskontierungszinssatze im Szenario
Sub DZS Szenarien ErtragsW()

Dim i As Integer, d As Integer, SetCell As Range, ByChangingCell As Range, ValueCell
As Range

Dim DZS As Range, WachsME As Range, WachsBK As Range, WachsIK As Range,
WachsVK As Range, WachsMAW As Range

Dim DZSWert As Range

Set DZSWert = Worksheets("Szenarien DSZ ErtragsW als RW").Range("C9")
Set WachsME = Worksheets("Szenarien DSZ ErtragsW als RW").Range("C2")
Set WachsBK = Worksheets("Szenarien DSZ ErtragsW als RW").Range("C3")
Set WachsIK = Worksheets("Szenarien DSZ ErtragsW als RW").Range("C4")
Set WachsVK = Worksheets("Szenarien DSZ ErtragsW als RW").Range("C5")
Set WachsMAW = Worksheets("Szenarien DSZ ErtragsW als RW").Range("C6")

Application.ScreenUpdating = False
Ford=1 To 21
Set DZS = Range("F5")

Set SetCell = Range("D5")
Set ByChangingCell = Range("B5")
Set ValueCell = Range("C5")

Worksheets("MietE").Range("D2").Value = WachsME
Worksheets("BetriebsK").Range("D2").Value = WachsBK
Worksheets("InstandhaltungsK").Range("D2").Value = WachsIK
Worksheets("VerwaltungsK").Range("D2").Value = WachsVK
Worksheets("MietausfallW").Range("D2").Value = WachsMAW

Fori=1To 636
SolverReset

SolverOk SetCell:=SetCell. Address(True, True),
ByChange:=ByChangingCell. Address(True, True),
MaxMinVal:=3, ValueOf:=CStr(ValueCell.Value)

SolverSolve UserFinish:=True

Set SetCell = SetCell.Offset(1, 0)

Set ByChangingCell = ByChangingCell.Offset(1, 0)
Set ValueCell = ValueCell.Offset(1, 0)

DZSWert = DZS

Set DZS = DZS.Offset(1, 0)
Set DZSWert = DZSWert.Offset(1, 0)
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Next i
i=1

Set WachsME = WachsME.Offset(0, 1)

Set WachsBK = WachsBK.Offset(0, 1)

Set WachsIK = WachsIK.Offset(0, 1)

Set WachsVK = WachsVK.Offset(0, 1)

Set WachsMAW = WachsMAW.Offset(0, 1)

Set DZSWert = DZSWert.Offset(-636, 1)
Set SetCell = SetCell.Offset(-636, 0)
Set ByChangingCell = ByChangingCell.Offset(-636, 0)
Set ValueCell = ValueCell.Offset(-636, 0)
Next d
Application.ScreenUpdating = True

MsgBox ("Szenario Berechung beendet")

Range("F5").Select
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Appendix C: Zuordnung der Stadte zu den Regionen

Kennziffer Attraktivitat* Region
1 4 Kiel
2 4 Nordost (Rostock, Stralsund)
3 1 Hamburg (Ahrensburg, GroBhansdorf, Norderstedt)
4 3 Bremen (Ritterhude)
5 1 Berlin
6 3 Hannover (Laatzen, Wedemark)
7 2 Ruhrgebiet (Bochum, Dortmund, Duisburg, Essen)
8 1 Rhein (Bonn, Kéln, Diisseldorf, Mettmann, Ratingen)
9 2 Frankfurt (Dreieich, Kelsterbach, Neu-Isenburg)
10 2 Stidost (Dresden, Leipzig)
11 3 Niirnberg
12 1 Miinchen (Ismaning, Unterfohring)
13 2 Stuttgart (Fellbach, Ludwigsburg)

Tabelle 24: Zuordnung der Stadte zu den Regionen sowie Attraktivitét

* Subjektive Einschitzung der Attraktivitit des Standortes laut Gutachterauskunft
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Appendix D: Ubersichtskarte der untersuchten Stadte/Regionen
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Abbildung 16: Ubersichtskarte der Regionen®

% Vgl. CIA World Fact Book: WWW: http://www.cia.gov/cia/publications/factbook/geos/gm.html.
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Appendix E: Zusammenfassung der Faktoren der Szenarienunter suchung

Faktoren

Ertragswert | FaktorV 100 | FaktorV 200 FaktorV 300
Miete all] 1,146834362 | 1,106570892 | 1,034623755 | 0,960655172
Betrieb a2 ] -0,00633702 | -0,006377485 | -0,032352375 | -0,059750834
Instandhaltung a3 ] -0,054565131| -0,02090479 | -0,04731422 | -0,075212701
Verwaltung a4 | -0,025485333 | -0,012142203 | -0,038272194 | -0,065850422
Mietausfall a5 | -0,032346008 | -0,014047565 | -0,04020778 | -0,067819569

Tabelle 25: Ubersicht der Faktoren der Szenario-Analyse
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Appendix F: Korrelationstabelle aller Variablen

1 |[BEVOLKERUNG_STADT

2 |[ATTRAKTIVITAT_REGION

3 |BEVOLKERUNG_REGION

4 |ZUSTAND

5 [AUSSTATTUNG

6 | BODENWERT M2

7 |[SACHWERT M2

8 | GRUNDSTUECKSGROESSE

9 |NUTZFLAECHE_GESAMT

10| RESTNUTZUNGSDAUER

11 |[NETTOKALTMIETE_M? -0,011| -0,056| 0,025 0,006 0,003 0,045 0,999| -0,039( -0,042| 0,040
12 |BWK_MP -0,017| -0,040| 0,021| 0,014 0,008] 0,029| 0,997| -0,043| -0,054| 0,014
13 |KAUFKRAFT -0,082| -0,645| 0,009 -0,057| -0,014| 0,177 0,050| -0,009| 0,068| 0,073
14 |ARBEITSLOSENQUOTE 0,395 0,158| 0,671| -0,186| -0,213| -0,245| 0,015| 0,100 0,152| 0,010
15 |LEERSTANDSRATE -0,259| -0,440| -0,301| -0,226| -0,213| 0,182 0,050/ 0,193| 0,196 0,071
16 [BUROFLACHENBESTAND 0,641| 0,004| -0,188( -0,127| -0,085| 0,118| -0,076| -0,026( -0,020| -0,051
17 |[BESCHAFTIGTE 0,574 0,140| -0,258( -0,102| -0,066| 0,127| -0,104| -0,038| -0,064| -0,060
18| NACH_SPITZENMIETE -0,213| -0,698| -0,612| -0,043| -0,017| 0,318 -0,019| 0,059| 0,086 0,101
19 | DURCHMIETE_STADT -0,104| -0,624| -0,367| 0,057 0,056 0,220| -0,016/ 0,017| 0,083 0,073
20 | BUROFLACHENUMSATZ 0,058| -0,483| -0,438| 0,028| -0,001| 0,260| -0,053| 0,011 0,013 0,015

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

BEVOLKERUNG_STADT
ATTRAKTIVITAT_REGION
BEVOLKERUNG_REGION
ZUSTAND
AUSSTATTUNG
BODENWERT_M?
SACHWERT_M?

GRUNDSTUECKSGROESSE

NUTZFLAECHE_GESAMT

RESTNUTZUNGSDAUER

NETTOKALTMIETE_M?

BWK_M2 0,998

KAUFKRAFT 0,073 0,052] 0,042
ARBEITSLOSENQUOTE 0,010, 0,016 0,020

LEERSTANDSRATE 0,071 0,049 0,040
BUROFLACHENBESTAND -0,051] -0,076] -0,080

BESCHAFTIGTE -0,060[ -0,104] -0,107 -0,298
NACH_SPITZENMIETE 0,101 -0,022] -0,030] 0,032| -0,244] 0,355
DURCHMIETE_STADT 0,073 -0,019] -0,022] 0,123] 0,111 0,227
BUROFLACHENUMSATZ 0,015 -0,055 -0,058 0,152| -0,292| 0,093
(Korrelation nach Pearson) Signifikante Korrelationen

Tabelle 26: Korrelation aller Variablen
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Appendix G: Koeffizienten zu den Regressionsmodellen

Regressonsmodell 1: Mikrofaktoren mit Ausnahme Sachwert und Grundstiickswert unter

Berticksichtigung aller Datensétze

Standardi-
sierte Koeffi-
Modell 1 zienten T Signifikanz Kollinearitatsstatistik
Beta Toleranz VIF
(Konstante) 77,057 0,000
BODENWERT_M?2 -0,498 -14,710 0,000 0,973 1,028
NUTZFLAECHE_GESAMT 0,070 2,032 0,043 0,929 1,076
RESTNUTZUNGSDAUER -0,183 -5,240 0,000 0,908 1,101
NETTOEINNAHME_M?2 -0,045 -1,343 0,180 0,994 1,006

Tabelle 27: Koeffizienten des 1. Regressionsmodells

Regressionsmodell 2: Mikrofaktoren mit Ausnahme SACHWERT M? und GRUNDSTUEK-
KSGROESSE unter Berticksichtigung aller Datensétze

Standardi-
sierte Koeffi-
Modell 2 zienten T Signifikanz Kollinearitatsstatistik
Beta Toleranz VIE

(Konstante) 73,736 0,000

BODENWERT_Mz? -0,428 | -12,468 0,000 0,883 1,133
NUTZFLAECHE_GESAMT -0,089 -2,158 0,031 0,613 1,631
RESTNUTZUNGSDAUER -0,132 -3,809 0,000 0,864 1,158
NETTOEINNAHME_M? -0,046 -1,429 0,153 0,994 1,006
GRUNDSTUECKSGROESSE 0,273 6,628 0,000 0,616 1,625

Tabelle 28: K oeffizienten des 2. Regressionsmodells
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Regressionsmodell 3: Makrofaktoren unter Beriicksichtigung aller Datensétze mit vorhande-

nen Makrofaktoren

Standardisierte
Modell 3 Koeffizienten T Signifikanz Kollinearitatsstatistik
Beta Toleranz VIF
(Konstante) 16,984 0,000
KAUFKRAFT -0,346 -5,919 0,000 0,936 1,068
LEERSTANDSRATE -0,119 -2,038 0,043 0,936 1,068
DURCHMIETE_STADT -0,200 -3,538 0,000 0,999 1,001

Tabelle 29: K oeffizienten des 3. Regressionsmodells

Regressonsmodell 5: Alle Faktoren unter Beriicksichtigung aller Datensédtze mit vorhande-

nen Makrofaktoren

Standardi-
sierte Koeffi-
Modell 5 zienten T Signifikanz Kollinearitatsstatistik
Beta Toleranz VIE

(Konstante) 15,745 0,000

KAUFKRAFT -0,294 -5,322 0,000 0,974 1,027
DURCHMIETE_STADT -0,116 -1,985 0,049 0,870 1,149
BODENWERT_M2 -0,366 -5,847 0,000 0,759 1,318
GRUNDSTUECKSGROESSE 0,372 4,617 0,000 0,458 2,183
NUTZFLAECHE_GESAMT -0,287 -3,438 0,001 0,427 2,342
RESTNUTZUNGSDAUER 0,090 1,433 0,154 0,752 1,329
NETTOEINNAHME_M? -0,072 -1,307 0,193 0,981 1,019

Tabelle 30: K oeffizienten des 5. Regressionsmodells
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Regressionsmodell 6: Alle Faktoren unter Beriicksichtigung des particllen Datensatz

Standardisierte
Modell 6 Koeffizienten T Signifikanz | Kollinearitétsstatistik
Beta Toleranz VIF

(Konstante) 13,800 0,000

BODENWERT_M?2 -0,157 -1,430 0,155 0,318 3,142
GRUNDSTUECKSGROESSE 0,336 3,811 0,000 0,496 2,016
NUTZFLAECHE_GESAMT -0,303 -3,282 0,001 0,452 2,212
NETTOEINNAHME_M?2 -0,300 -2,542 0,012 0,276 3,621
RESTNUTZUNGSDAUER 0,187 2,341 0,021 0,606 1,650
DURCHMIETE_STADT_[€/m?] -0,109 -1,579 0,117 0,814 1,228
BESCHAFTIGTE_[Tsd.] -0,273 -4,258 0,000 0,936 1,068

Tabelle 31: Koeffizienten des 6. Regressionsmodells
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Appendix H: Ubersicht mdglicher Mikrostandortfaktoren

Einflussfaktor Daten zur Beschreibung

Versorgungsinfrastruktur in der Umge- | Anzahl der Supermairkte oder Res-

bung der Liegenschaft taurants innerhalb eines bestimmten
Radius um das Objekt

Giite des offentlichen Nahverkehrs Anzahl der Bus-, U-Bahn-, S-
Bahnhaltestellen

Giite der Naherholung Entfernung zum nichsten Park,
Griinfldche

Fernreisemoglichkeiten Entfernung zur Autobahn, Bahnhof,
Flughafen

Geplante Biirobauten in der ndchsten x | Geplante Biironeubaufldche

Jahren

Parkplétze Anzahl der Parkplétze im bestimm-

ten Radius um das Objekt

Abbildung 17: Ubersicht méglicher Mikrostandortfaktoren
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