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Markt- und Objektbewertung

Die Bedeutung von Mietvertragslaufzeiten fur die
Marktwertermittlung - eine aktuelle Analyse

Bislang sind bei der Wertermittlung die Laufzeiten der Mietvertrige zu wenig
beriicksichtigt worden. Dabei kommt diesem Aspekt laut Autor eine wesentliche
Rolle zu. Diese KenngroBe zeige wie keine andere die Sicherheit der zukiinftig
mit Erwerb einer Immobilie zu erwartenden Zahlungsstrome. Wichtig seien in
der Folge bei der Bewertung gute Marktkenntnis, damit die Auswirkungen der
Verdnderungen der Mietvertragslaufzeiten richtig analysiert werden kénnen
und in die Marktwertermittlung adaquat einflieBt. Generell spreche die Verin-
derung der Bilanzierungsrichtlinien nach IFRS 16 fiir eine weitere Reduzierung
der Mietvertragslaufzeiten. Im Biirosegment bestimmten die immer starker
werdende Flachenknappheit bei gleichzeitig schwacher Neubauflachenprodukti-

on und guter Nachfrage die Laufzeiten der Mietvertrige.

Eine bloBe Analyse zuriickliegender
Renditen und Kaufpreise von Gewer-
beimmobilien sowie deren Anpassung
und Anwendung auf die gegenwértige
Marktphase reicht nicht aus. Dies fiihrt
zwangslaufig haufig zu Fehlbewertun-
gen. Mit in die Betrachtung einbezogen
missen die mietvertraglichen Gepflo-
genheiten und die Vertragslaufzeiten -
die wiederum aus aktuellen Markttrends
resultieren.

Wichtig ist, nicht nur die Entwicklung
der Nettoanfangsrendite tiber den Be-
trachtungszeitraum selbst zu begutach-
ten, sondern auch sdmtliche Einflussgro-
Ben, die zur Verdnderung der Nettoan-
fangsrenditen beitragen. Dabei kommt
der Laufzeit von Mietvertragen eine
zentrale Bedeutung zu; diese steht wie
keine andere KenngroBe fiir die Sicher-
heit der zukiinftig mit Erwerb einer Im-
mobilie zu erwartenden Zahlungsstrome.
Dazu bedarf es sehr guter Marktkenntnis,
um die Auswirkungen der Veranderun-
gen der Mietvertragslaufzeiten richtig zu
analysieren und in die Marktwertermitt-
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lung addquat einflieBen zu lassen. Uner-
heblich ist dabei, ob die Bewertung an-
hand des Ertragswertverfahrens oder der
Discounted-Cashflow-Methode durchge-
flhrt wird.

Neben der direkten Einflussnahme bei
den Vertragslaufzeiten gilt es besonders,
dies bei der Bestimmung der Liegen-
schaftszinssatze im Ertragswertverfahren
wie auch bei der Bestimmung des Kapi-
talisierungs- und des Diskontierungszins-
satzes im DCF-Verfahren richtig anzu-
wenden.

Trend zu kiirzeren Mietvertragen

Am Gewerbeimmobilienmarkt haben sich
die Mietvertragslaufzeiten in der letzten
Dekade deutlich verkiirzt. Waren Laufzei-
ten zum Beispiel im Biirosegment noch
Anfang der 2000er-Jahre von durch-
schnittlich etwa sieben Jahren (fliche-
nungewichtet) markttiblich, so hat sich
die durchschnittliche Vertragsdauer kon-
tinuierlich auf knapp 4,5 Jahre verkiirzt.
Diese Tendenz kann einerseits auf Markt-
funktionen und andererseits auf veran-
derte regulatorische und bilanzielle An-
forderungen zuriickgefiihrt werden. So
wird in verschiedenen Fachmedien disku-
tiert, inwieweit sich die Einflihrung des
Rechnungslegungsstandards zur Bilan-
zierung von Leasing-Vertragen (IFRS 16)
des International Accounting Standards
Board (IASB), der bis 2019 verpflichtend
umgesetzt werden soll, auf die Vertrags-
laufzeiten auswirkt.

Insbesondere fiir gewerbliche Mieter, die
nach IFRS bilanzieren missen, bringt der

neue Rechnungslegungsstandard starke-
re Anderungen mit sich: Mietvertrage fur
Flachen in Gewerbeimmobilien missen
bilanziell zukiinftig als Leasingvertrag
definiert werden. Die Mietverbindlichkei-
ten missen dann von Mietern entspre-
chend in ihre Bilanz aufgenommen wer-
den, was diese verlangert. Neben den
fixen Mietvertragslaufzeiten miissen
zudem die etwaigen Verldngerungsoptio-
nen einbezogen werden.

In Folge dessen dndern sich bilanzrelevan-
te Kennzahlen, beispielsweise steigt die
Schuldenquote bei Iingeren Mietvertra-
gen, da die Mietzahlungen als Verbind-
lichkeiten behandelt werden. Fiir eine
weitere Verkilirzung von Mietvertragslauf-
zeiten spricht auch, dass Erleichterungs-
wahlrechte fiir Mieter von kurzfristigen
Laufzeiten angedacht sind, die bilanziell
noch weniger ins Gewicht fallen.

Normalerweise dirfte man allerdings
annehmen, dass Analysten genau solche
Effekte bereits jetzt schon einbeziehen,
bevor relevante Bewertungs- und Finan-
zierungskennzahlen ermittelt werden.
Demzufolge sollte auch der Effekt durch
die IFRS-16-Richtlinien den Aktien- be-
ziehungsweise Unternehmenswert nicht
ibermiBig negativ beeinflussen.

Kosten fallen bei ,,Kurzlaufern"
starker ins Gewicht

Neben der theoretischen ,Verbesserung”
der Bilanz durch kiirzere Mietvertrags-
laufzeiten gibt es allerdings auch Aspek-
te wie beispielsweise die Kosten zu be-
achten, die bei ,Kurzlaufern" starker ins
Gewicht fallen als bei langfristigen Ver-
tragsverhaltnissen. In Wachstumsmark-
ten liegen die Mietwachstumsraten
oberhalb der Inflation, auch die Objekt-
verfligbarkeiten sind eingeschrankter,
was hohere Mietkosten, Umzugskosten
und Ausbaukosten auflaufen Iasst.

Somit ist eine weitere signifikante Ver-
kiirzung der Mietvertragslaufzeiten nur
generell auf Basis einer Bilanzierung
nach IFRS nicht zu prognostizieren, da
nicht alle Mieter nach IFRS bilanzieren.
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Im deutschen Einzelhandel waren Miet-
vertrage mit Vertragslaufzeiten von teil-
weise mehr als zehn Jahren mit entspre-
chender Indexierung durchaus tiblich.
Mittlerweile ist die Lage etwas differen-
zierter zu sehen. So ist im Lebensmitte-
leinzelhandel bislang wenig Veranderung
zu beobachten. In Regionen mit wach-
senden Bevdlkerungszahlen stehen die
Standortsicherung und der Ausbau des
Filialnetzes im Vordergrund. Dort sind
auch nach wie vor Marktmietsteigerun-
gen zu verzeichnen. Mieter wie auch
Vermieter bevorzugen nach wie vor sehr
langfristige Laufzeiten von mindestens
zehn Jahren plus mehrerer Verlange-
rungsoptionen. In der Regel baut hier
der Investor oder Projektentwickler aus-
schlieBlich fir den Mieter und bendtigt
alleine schon fiir die Projektfinanzierung
einen langfristigen Vertrag.

In landlicheren Regionen mit bestehen-
dem oder absehbarem Bevdlkerungsriick-
gang sind hingegen schon leichtere Riick-
ginge erkennbar, die sich zukiinftig - vor
allem in Bestandsobjekten - noch verstér-
ken konnen. Die fixe Mietvertragslaufzeit
wird hier reduziert und stattdessen um
eine weitere Verlangerungsoption er-
ganzt. Bei Neubauten bleiben auf abseh-
bare Zeit mindestens zehn Jahre plus
Verldngerungsoptionen Standard.

Spiirbare Auswirkungen des
Onlinehandels

In Shoppingcentern sind langfristige
Mietvertrage nur noch mit bedeutenden
Ankermietern tblich. In Centerformen
wurde eigentlimerseitig beziehungsweise
vom Management bereits vor einiger Zeit
begonnen, Mietern kleinerer Einheiten
kiirzere Laufzeiten zwischen drei und
flnf Jahren zu gewahren. Aufgrund der
inzwischen stark zugenommenen Kurz-
lebigkeit von Marken im Modesegment
bedingt durch Onlinehandel und schnel-
leren Wechsel des Kauferinteresses wol-
len Vermieter in der Lage sein, schwa-
chelnde Marken aus den Mieteinheiten
zu entfernen und neue, aufstrebende
Unternehmen als Mieter im Center zu
gewinnen. Dieser Trend diirfte zukiinftig
sogar noch zunehmen, das heiBt die
Vertragslaufzeiten werden tendenziell
weiter abnehmen.

In den Haupteinkaufsmeilen der GroB-
stddte hat das Mieterinteresse an flinf-
jahrigen Vertragen mit Verlangerungsop-
tion ebenfalls zugenommen, die vermie-
terseitig praferierten Zehnjahresvertrage
sind mittlerweile nicht mehr Usus.

Abbildung 1: Spitzenmietwachstum Handel in 1a-Lagen (Angaben in Prozent)
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Die Auswirkungen des Onlinehandels
werden auch im Highstreet-Bereich im-
mer spurbarer. Die Handler, die kein er-
folgreiches Multi-Channel-Absatzkon-
zept in Verbindung mit einer nachhalti-
gen Onlinestrategie entwickeln, diirften
zukiinftig mit starkeren AbsatzeinbuBen
rechnen. Die ist in kleineren Markten in
Highstreet-Lagen ebenso zu beobachten
wie in den Tb-Lagen der Topstandorte. In
Folge dessen wird die Knappheit an bis-
lang sehr begehrten Ladenlokalen etwas
nachlassen. Auch Vermieter werden sich
haufiger mit Flinfjahresvertragen ausein-
andersetzen miissen.

Auch die Entwicklung der Mieten deutet
auf eine Verkiirzung der Mietvertrags-
verhaltnisse hin. Durch die Wanderungs-
bewegungen vor allem der konsumfreu-
digen beziehungsweise zahlungskrafti-
gen Bevdlkerung in die groBeren Stadte
und den immer stérker werdenden On-

linehandel erreichte das Spitzenmiet-
wachstum in kleineren Stadten kaum
mehr Raten, die Uber langere Zeit iiber
dem Inflationsniveau lagen. Vielerorts
sind bei den Durchschnittsmieten eine
Stagnation oder gar bereits Riickgdnge
zu verzeichnen.

Ein langfristiger Mietvertrag mit Index-
ierung ist in solchen Markten eher ver-
mieterfreundlich, flieBt doch unter Ein-
bezug der Inflation und der entspre-
chenden Mietanpassung durchschnitt-
lich deutlich mehr Miete pro Jahr an
den Immobilieneigentiimer als bei kiir-
zeren Vertragen. Die Stagnation der
Mieten hat mittlerweile auch viele Top-
standorte erreicht. Seit 2013 haben sich
die Wachstumsraten bereits deutlich
reduziert, 2016 lagen die Veranderungs-
raten fur die Einzelhandelsspitzenmie-
ten der 120 von der Bulwiengesa AG
kontinuierlich untersuchten B-, C- und

Abbildung 2: Spitzenmietwachstum Biiro (Angaben in Prozent)
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Abbildung 3: Entwicklung des Biiroflaichenangebotes (Angaben in Prozent)
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D-Stadte durchschnittlich unterhalb der
Verdanderung des Verbraucherpreisindex.
Im ersten Halbjahr 2017 zogen die sie-
ben A-Metropolen nach, stagnierten
Uiberwiegend und lagen somit ebenfalls
unter der durchschnittlichen Inflations-
rate.

In den ndchsten Jahren wird bei der
Mietentwicklung in den Topstandorten
eher eine Stagnation als groBeres Miet-
wachstum erwartet, in den kleineren
Stadten sogar ein leichter Mietrlickgang.
Dies spricht eher flir mieterseitig ge-
winschte, kiirzere Laufzeiten als fiir
einen Anstieg der langfristigen Mietver-
tragsverhaltnisse.

Schon vor der Finanzkrise
kiirzere Laufzeiten

Wie bereits erwdhnt, hat der Trend zu
kiirzeren Mietlaufzeiten im Bliroseg-
ment deutlich friher eingesetzt, ist also
nicht etwa nur auf die Auswirkungen
der Finanzkrise zurlickzufiihren und
liegt in Deutschland bei etwa 4,5 Jah-
ren. Denn fiir viele Mieter hat die Flexi-
bilitat, bei Bedarf Biiroflache zu vergro-
Bern oder auch zu verkleinern, mittler-
weile einen hohen Stellenwert. Lingere
Laufzeiten wurden aber auch aufgrund
des rasanten Mietverfalls nach Platzen
der Dotcom-Blase als deutlich riskanter
erachtet. Dies trifft Gbrigens nicht zu:
In der langfristigen Betrachtung zeigt
sich, dass dhnlich wie im Handelsseg-
ment oftmals der zehnjahrige Miet-
vertrag in Verbindung mit Indexanpas-
sungen zu durchschnittlich héheren
jahrlichen Mieteinnahmen flhrt als

ein Vertrag mit nur fiinfjahriger Lauf-
zeit.

Mit dem Einsetzen der Finanzkrise kam
ab 2008 zusatzlich die wirtschaftliche
Unsicherheit dazu. Neuanmietungen
wurden per se schwieriger und man
wahlte kalkulierbarere Perioden fiir die
Mietvertragslaufzeit. Diese Unsicherheit
ist auch heute noch anhand der unter-
durchschnittlichen Vorvermietungsum-
satze in den Neubauprojekten spiirbar,
die zum Teil tiber 50 Prozent hinter den
Flachenumsatzen der Jahre 2006 bis
2008 hinterherhinken. Die Periode zwi-
schen Vertragsunterschrift und letztend-
lichem Bezug der Flachen betrdgt in der
Regel etwa 1,5 bis 2 Jahre, was bei einem
flnfjahrigen Mietverhaltnis eine Ver-
tragsbindung von bis zu sieben Jahren
nach sich zieht.

Mit dem Wiedererstarken der deutschen
Wirtschaftsleistung steigerte sich auch
die Flaichennachfrage wieder. Gesucht
werden besonders flexible, moderne
Objekte, die moderne Biirokonzepte
erlauben und reprasentativen Charakter
aufweisen. Dies hat inzwischen wieder zu
einer Verteuerung von Biroflachen ge-
flihrt. Mietpreissteigerungen sind in allen
deutschen Stadteklassen (Durchschnitt
A-, B-, C- und D-Standorte) belegbar.
Seit 2013 liegen die Wachstumsraten in
der Durchschnittsbetrachtung deutlich
tber der Inflation. Aus Vermietersicht ist
in Wachstumsmarkten daher eine kurze
Vertragsgestaltung im aktuellen Inflati-
onsumfeld lukrativer als der Zehnjahres-
vertrag. Eine Einigung auf eine kurze
Laufzeit ist daher mit dem Mieter wahr-
scheinlicher.

Diese kurzen Laufzeiten verhindern je-
doch auch, dass den inzwischen fast
ausgetrockneten Markten neue Biirofla-
chen im ausreichenden MaBe zugefiihrt
werden.

Fiir die Projektrealisierung eines Biiro-
neubaus fordern die finanzierenden Ban-
ken eine marktangepasste Vermietungs-
quote (zwischen 25 und 60 Prozent) des
Entwicklers mit Mietvertragslaufzeiten
von mindestens fiinf Jahren. Aufgrund
der Risikoaversion der Mieter ist die Bii-
roneubautatigkeit spurbar zuriickgegan-
gen und liegt hinter den langjahrigen
Durchschnittswerten. Auch in absehba-
rer Zeit diirften die Bauvolumina nicht
ibermiBig ansteigen beziehungsweise
ein Umdenken bei den Mietern stattfin-
den. Tendenziell ist von einer weiteren
Verknappung von Biiroraum in den
nachsten Jahren auszugehen.

Mieter haben Flachenmangel
noch nicht im Blick

Dieser Flachenmangel ist noch nicht
vollstandig ins Bewusstsein der meisten
Mieter gedrungen. Auch die marktib-
lichen Effekte einer weiteren Preisstei-
gerung von Biiroflachen werden von
Mietern noch unzureichend wahrge-
nommen, aber in der nichsten Zeit
deutlicher in den Fokus treten. Daher
werden sich die Vertragslaufzeiten im
Blirosegment zumindest stabilisieren
oder gar verlangern, wenn Mieter eine
Standortsicherung zu kalkulierbaren
Mietpreisen betreiben wollen. Wann es
zu dieser Trendwende oder zumindest
zu einer Stagnation der Verkiirzung der
Mietverhaltnisse kommen wird, ist aber
derzeit noch nicht exakt zu definieren.
Bei Betrachtung der Leerstandsentwick-
lung sollte dies jedoch nicht mehr in
allzu weiter Ferne liegen.

Aktuelle Veranderungen der Mietver-
tragslaufzeiten im jeweiligen Mietmarkt-
umfeld des Einzelhandels- und Biiroseg-
ments sind bei der Marktwertermittlung
zu beriicksichtigen. Generell spricht die
Veranderung der Bilanzierungsrichtlinien
nach IFRS 16 fiir eine weitere Reduzie-
rung der Mietvertragslaufzeiten. Dazu
kommen im Bereich Einzelhandel die ge-
nannten Entwicklungen in den zentralen
Lagen der Haupteinkaufsmeilen bezie-
hungsweise Shoppingcentern.

Im Biirosegment bestimmt dagegen die
immer starker werdende Flachenknapp-
heit bei gleichzeitig schwacher Neubau-
flachenproduktion und guter Nachfrage
die Laufzeiten der Mietvertrage. Auf
Mieterseite sollte ein Umdenken einset-
zen, denn eine Standortsicherung zu
moderaten Preisen ist nur mit langer-
fristigen Mietverhédltnissen zu bewerk-
stelligen. —
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