Immobilienkennzahlen

Fundierte Immobilienanalyse
in der Praxis

von

Peter Wendlinger

Lnde

international



13

Inhaltsverzeichnis
Vorwort (WendlineTr) ......cooeeciriieiierieiiereeeenee ettt
GeleitWort (BIENETIT) .....ocvvicieiiiiiececieererteree et te e s s b e n e s s nae e
GeleitWort (SCHECK)......iiiiieeiiiiieiie et e s
Geleitwort (SZAMELY) ...cocviiiiiiiiieit ettt e e s e
INhaltSVerZEIChNIS ... ..coeiiiiiiiii e s
AbKUTZUNZSVEIZEICHNIS ...o.viiiiiiiiie ettt e
1. Einleitung
1.1, Problemstellung......c...oeiioirieniereiireiceii e e
1.2. Kennzahlendefinition ..........ccooverierieniiiiiinieeiiee et sne e
1.3, PraxiShEZUE ...cooviiiiiiiaiie ettt
1.4. Flachendefinitionen..........ccooceiviiniieniiiiiiiiineei e
1.4.1.  Flichendefinitionen nach ONORM B1800...........cccoovvvverrvnnne.
1.4.2. Nutzflichendefinitionen im Mietrechtsgesetz............c.......c.......
1.4.3.  Wohnflachendefinitionen in Deutschland...........ccccccocivninnince.
1.4.4. Flichendefinition fiir den gewerblichen Raum nach gif ............
1.4.5. Flachendefinitionen nach RICS ...,
1.4.6.  ZusammenfassUng.......cccccveoveerereriinineneeeeensieeeneenessiessssnenneens
2. Immobilienkennzahlen
2.1, UDBCIBICK ottt
2.2, Marktkennzahlen..............cooeeiiiiiiiiii e
2.2.1.  Leerstehun@SIate ........ccceeeieiveeiieeie et eeee e
2.2.2.  DurchschnittSmMIete.......ccceeveeviiveiniriiiirccitere e
2.2.3.  SPILZENIMIELE ...cvviiieeieeiieireetieereree et ete e e e e et eeenneennas
224, SPItZeNrendite........cocerireriirieiriiieeieee et
2.2.5.  Fliachenbestand..........c.ocooiviiiiiiiiiiniiiienn e
2.2.6. Neuflachenproduktion............ccccereimiiiirieeiineceeeceee e
2.2.7.  Flachenangebot ........cc.oivieeiieiieei et
2.2.8. Flachenumsatz (Vermietungsleistung)..........cocceceveveccncnnnncnn
2.2.9.  Investmentvolumen.........ccooivrviriiniiiieceeitene e
2.2.10. Key MONEY...coiiiiiiiiiiiiicieceiit it e
2.3. Bewirtschaftungskennzahlen.........cccoooiiceniiiiiiiiiiiieeeeee
2.3.1.  Nettomiete pro Quadratmeter............ccoceeveveevermrcccniiniiieeenees
2.3.2.  Objekt-LeerstandSrate ..........coeveeeiiiiiriirsienie et
2.3.3. Bewirtschaftungskosten ..........cccocevevniniinciiinccniceee
2.3.4. Bewirtschaftungskostenquote ............ccccceeeiiiiccincniin e,
2.3.5.  BetriebsKOSten ......eevuiiiiiiiiieicet e
2.3.6. Betriebskostenquote des MIeters.........ccvveeeiieeveeciivieneineenennnnns
2.3.7.  VerwaltungsKosten ........occveiirerieiiniiiire ettt
2.3.8. Instandhaltungskosten .........ccccecviiiminninnciieniceceeee
2.3.9. Instandhaltungskostenquote ............c.cceevncncrninciciccennnnn

13
21

27
31
32
33
34
36
38
38
39
40

43
44
46
49
50
52
56
58
59
60
62
63
65
66
67
69
72
73
75
76
77
79



14 - Inhaltsverzeichnis

2.4

2.5.

2.6.
2.7.

2.8.

2.9.

2.3.10. ModernisierungskKoSten ........ccovvveriiviiiieienrcninceecencere e 80
2.3.11. LeerstandsKoSten ........cccccovveriiniiiiiiiiecic e 81
2.3.12. Nicht umlagefahige BWK ..........ccooiiiiiiie e, 82
2.3.13. Auslastungsgrad .........cccooieriiiiiiiiic e 84
Einnahmekennzahlen ...........ccocooieviiiiniininiiieeee e e 85
2.4.1.  Nettomieteinnahmen ......ccoooiciiiiiiiinieecc e 86
2.42. Headline Rent.........ocooiiiiniiiii e 89
2.4.3.  Passing Rent.......occviiniiniiniiiic e 91
2.4.4. Estimated Rental Value..........c.ccoooiiiiiniiiinnneece 93
2.4.5.  JahreSroNertrag .......cccccceeoieniiiiieiinie e esie et 94
2.4.6. Rack Rent — marktkonforme Miete..........ccoooveveriicreceninncnns 96
2.4.7. Wertsteigerungspotential der Einnahmen ...............cccooevennn. 98
2.4.8.  ZusammenfassUng.........ccocceoiiriienienieiiienieeceseente e eee s 99
Ertragskennzahlen ... 100
2.5.1.  Net Operating INCOME ...........ceocereeiiiirieeninieeeeereesieccee e 100
2.52.  JaNresreiNertrag ......c.ooceeciriiiiiieiieeie ettt 103
2.5.3. CashfloW .o 105
2.5.3.1. Netto-Cashflow ........ccooiiiininiiieeeceeeenn 107
2.5.3.2. Brutto-Cashflow........ccooooiiiiiiiiinininccnceciie 107
2.5.3.3. Cashflow vor Steuem.........c.ccoovvrenerneniienieenenecennennns 108
2.5.3.4. Cashflow nach Steuern..........cccocoevemviiiciccenricnennenn. 108
2.5.3.5. Zusammenfassung Cashflow ..o, 109

2.5.3.6. Haufig auftretende Fehler bei der
Cashflow-Kalkulation ..........cocovevnenncieninnnceieneeee 109
Renditen (Yields) — ein Uberblick .............ccooeeiiiiieereeeieeeeeeceee 110
Renditen in der Immobilienbewertung.............cccoooovevenneniiiiciccinn 113
2.7.1.  Brutto-Anfangsrendite..........oooeeiererieieniineneen e 113
2.7.2.  Netto-Anfangsrendite........c...coveeeiieeiiiierineie e 115
2.7.3.  Renditen Share Deals........c..cco.ooiiieiriiiieceereeeec e, 117
2.7.4.  LiegenschaftsZinssatzZ............coocivviviiinenniiiecnieeeeceee e 118
2.7.5.  Reversionary Yield......cccoooiniioiniiiiiienicccreec e 122
2.7.6.  ANLRISKS Yield.....ocoooooiiiiiire e 125
2.7.7.  DiskontierungszZinsSatZ..........cccveuireereerurnirierverneieeseeecensenninens 127
2.7.8.  EXIt YIeld .cooooiiiiiiiiiieceee et 130
2.7.9. Equated Yield.....cc.cooiimiminiiiiiincee e 132
2.7.10. Equivalent Yield.......c.oocooiiiiniii e 133
2.7.11. Growth Yield (versus Non-Growth Yield) .........cocoeveniiinne. 136
2.7.12. ZusammenfasSung........c.ccoceieeieriiiiinennieneeseereree e 137
Renditen im Asset Management .........c.oocvvveeverinneenenncone oo 139
2.8.1. Running Yield ... 139
2.8.2.  Wertdinderungsrendife .............ccoieiiieiiiiiiiecnieenic e 140
2.83.  Total REIUIT ..oooiieiiieeiieit ettt 141
Investmentkennzahlen..........ccccoiieeiiiiiiiiiicee e, 143
2.9.1.  Investment Yield .......ccoooeomimiiiiiiiieciiie e 143

2.9.2.  Capitalisation Rate .........ccocoevvriiiiireiincccnn e 145



Inhaltsverzeichnis - 15

2.10.

2,11

2.9.3. Cashon Cash RetUrn.........cccceeviiiininiiicciniinecee e 146
2.9.4. Internal Rate of Return........cccoovvviireenicnininnceeee e 147
2.9.5. TRR-Hurdle Rate ........cceoieiiiiiiiiiirenc e 150
2.9.6.  MultipliKatOren.......oeeiverieeiinieire et 152
2.9.6.1. BruttomultipliKator........ccoeerverienrinriineene e 153

2.9.6.2. NettomutipliKator.......c.oveeviriiiiriri et 154

2.9.6.3. Bruttosollmultiplikator...........cccoovvivevinnncinreiiin 154

2.9.6.4. Nettosollmultiplikator .......cc.coccveeivriivieeiicceceeiene 154

2.9.7. Kaufpreis pro Quadratmeter..........ccveiveominernienee e 155
2.9.8.  Zusammenfassung.........c.cocoverreennnnnnidd et 157
Developmentkennzahlen ...........ccoooiiiecniiiioniicee e 158
2.10.1. BauKoOSIeN ....ooeiiiiiiiiieeccieiceeccrr ettt 158
2.10.2. Baukosten pro Quadratmeter............cccvevrercerienierieereenenvenannnes 160
2.10.3. GesamtinvestitioNSKOSIEN . .....cc..ecvieriirieerieri et 160
2.10.4. Gesamtinvestitionskosten pro Quadratmeter .........ccc.cceceerveneenn. 162
2.10.5. Break-Even-Verkaufspreis (pro Quadratmeter Nutzflache........ 162
2.10.6. Break-Even-MIBte.......cccooiiiiciriiiiiieeciree et 163
2.10.7. Break-Even-Rendite.........ccocovviviiiiiiniiiniiininiininneeecneenecee 164
2.10.8. ProjekttilgungSdauer ..........cccvuireeninnincereereeeee et 165
2.10.9. VOrverwertUnZSQUOLE .........cceerervreerrereesresrsieesserrasseensessaassenns 166
2.10.10. BaUutragergewinm ..........cceeoueieeirenierceneereneeieeceseenreeneseense s 167
2.10.11. NutzflAchenfaktor. ... ...cccviiriiiiiieeeecteeee e e 168
2.10.12. Flachenkennziffer. ........ccocovviviiiriiiicnececie e 168
2.10.13. Stellplatzverh8ltnis ..., 170
2.10.14. Lichte RaumhOhe .........c.oooieiiiiiiieiiicee e 171
2.10.15. Geschossflachenzahl ..o 172
Bewertungskennzahlen ............cccoocviiiiinccen e 173
2.11.1. Verkehrswert/MarktWert..........cocooiveeniiiiiniieneeiicrcencenee e 175
2.11.2. VergleiChSWELt .....viiiiie ittt 179
2.11.3. BOAENWETL ..ceeiiiiiieieeiiciicteci ettt s 180
2.11.3.1. Bodenrichtwert...........ccoooieieneniniieeeee e 180
2.11.3.2. BodenvergleichSwert............cccocrviniiiiininnicie 181
2.11.3.3. ResidualWert........coooiiiiiiiiiniiiiiciiee e 182

2.11.4. Ertragswert — ertragsorientierte Bewertung ..........cccccovevvennneen. 184
2.11.4.1. Klassisches Ertragswertverfharen...........cc.coococeei 184
2.11.4.1.1. Normiertes Ertragswertverfahren ............. 185

2.11.4.1.2. Vereinfachtes Verfahren.........cccccocoovnenee. 186

2.11.4.1.3. Internationales Ertragswertverfahren ....... 187

2.11.4.2. Discounted-Cash-Flow-Verfahren...........cccccoonennnee. 188
2.11.4.3. Zusammenfassung ertragsorientierte Bewertung........ 191

2115, SACAWETT.cocuiiiiceireiee e 193
2.11.6. Vacant Possession Value..........ccccovreveviieninnniccciincieens 195
2.11.7. BelelhUngSWETt......couvviiiiiriiiiiiie et 200
2.11.8. Terminal ValUue........ccocviiiiiiitieiir et 203
2.11.9. BelehNWert ...occoiiiiiiieiiceee e 204



16 - Inhaltsverzeichnis

2.12.

2.13.

2.14.

2.11.10. Stille RESEIVE(1)....cveeeeiieeeereeiceree et 205
2.11.11. Zusammenfassung Bewertungskennzahlen ...........cccccocccoeieee, 206
Finanzierungskennzahlen .........c.ccoccirviiinniiiicien e e 207
2.12.1. Break-Even-Miete (Kredit).......ccooovinviiieeniniiininicecnceecen e 207
2.12.2. Loan to Value Ratio ..o 208
2.12.3. Loan to Cost RAtIO ..c.cocveriiiiieieniiiieiec et 209
2.12.4. KIeAItrESTWETT. ccueiioieeeerierieeerereeteerrients e eteeeesresie et e e eseeaaneas 210
2.12.5. Kredit pro Quadratmeter .........occeeveeereeeereriresennseeeesseene e 211
2.12.6. Interest COVEr Ratio .....cccoovevieiirieiineiceineecee e e 212
2.12.7. Debt Service Cover Ratio.......cccooicriiiicnniccnniaieneeenieens 214
2.12.8. Kapitaldienstfahigkeit .........cc.oooiieriviiieenineee e 217
2.12.9. KreditmultiphiKator........ccooiiieeiiiiiei e 218
2.12.10. Durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit.............cccocovvevennens 219
2.12.11. ZinsbindungSdauUer ...........c.ceevreeiiriererireeeeeceteiere e seere s 219
Kennzahlen fiir Hotelimmobilien.................cccooeiveeiiiieneees e 221
2.13.1. Gross Operating Profit ..........cccooiirnviniinieiireeeeeecee e 221
2.13.2. Net Operating Profit......c.ccooceiiiverninienceeneeeee s 223
2.13.3. NettOTZEDIIS ...ueviiereiiieieeiectteee et s 224
2.13.4. Auslastungsgrad ..........occooveriienini e 225
2.13.5. RACK RALE oottt 226
2.13.6. Average ROOm Rate ........cccoooiiiiivviiiiiiiiccce e 227
2.13.7. Revenue Per Available ROOM ........cccooivvininiiniineciene e 228
2.13.8. Mehrfachbelegungsfaktor .........c.c.ccceriieeeniicneeiieneeic s 228
2.13.9. Marktwert pro ZImMMET........cooverierreierrereeeeeaeeesreascesessesessasees 229
2.13.10. Hotelpachtwert — JRE Pauschalansatz ...........c..ccccovnvniiinnnne 229
Kennzahlen fiir Immobilienunternehmen .............ccocoivviininninicinnnn, 231
2.14.1. Einfache Kennzahlen fiir Immobilienunternehmen ................... 233
2.14.2. Net ASSet VallC.......ooicieiiiscieneeie et 234
2.14.3. Net Asset Value pro AKHE ......cccovveervneieniieeienieie e 238
2.14.4. Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation. 239
2.14.5. Earnings Before Interest and Taxes .....c.coevviviieeiiiivenciiieene 240
2.14.6. Earnings before Taxes/Earnings after Taxes........cccccecvveccnennee 241
2,147, EBIT-MAEIZE ....oovoiiie et 242
2.14.8. Gewinn je AKLIE ...coooviiiieriet e s 243
2.14.9. Funds From Operations..........c.cooveeriieeiimnneinneenieieseiesie e 244
2.14.10. Funds from Operations je AK€ ......c.ccccoreevueriieerenenirecencans 247
2.14.11. CashfloW ..coovivvieiiiiieeee ettt 247
2.14.12. Cashflow-Rendite..........coooiiiiiiieniniiieeie e 250
2.14.13. Cash Available For Distribution .........c...cccooevieienvirecninecenes 250
2.14.14. Cash RESEIVE ......cociriiiiiiiciircter e e e 251
2.14.15. Cash RatiO c.coiuieiiiiiiieiiiiie ettt ie e 252
2.14.16. Eigenkapitalquote.........cocveieiieinieireieieiee et 252
2.14.17. Gearing RatiO ......cccceveeoiiieeeiereiieietee et 253
2.14.18. Fremdkapitalquote/Loan to Value Ratio........c.ccccccvveeeerceeennnn 254

2.14.19. Leverage Ratio ..ot 255



Inhaltsverzeichnis - 17

2.14.20. Anlagendeckungsgrad.........c..cocoooeeiiiinenininenesenieeee e 255
2.14.21. Dividendenrendite .........ccceeerererirvriiieneereeie e e 256
2.14.22. Kurs-Gewinn-Verhaltnis ........ccoccovoeeeiiiviiiecieeis oo 257
2.14.23. Kurs-Buchwert-Verhaltnis .........cc.coocvviiininiiiiieneenccren 258
2.14.24. Gesamtkapitalrentabilitht ..........cccoovvvierieiiieenieieciecereses 259
2.14.25. Return on INVESHMENT ...c..oviiieeiiiiiieie e 259
2.14.26. Return on Invested Capital........c.ocoeeveeiiiiiiecccicieeciesceee e, 260
3. Kennzahlen in der Praxis — Anwendungsbeispiele
3.1. Uberblick Praxisbeispiel .........cc.co..oveeoreeeeieeeeecieieieeeessseeseeeeeeee e, 263
3.2, Marktkennzahlen . ... 264
32,1, LeerstehuUngsrate .....ccoocoveiviiiieiiniiiiesieete st et eeresne e 264
322, DurchschnittSmMiete.......ccceveiiiiinerieriieie e 265
323, SPILZENIMIELE .......ooiiiieeiie ittt e e e v e eaeeear e et n 266
324, SPItzenrendite........cccovevviieiririeiieieieiee et 266
3.2.5. Flachenbestand........c.ccccoririiiiieiieiiiiesiieceee e 267
3.2.6.  Neuflachenproduktion..........ccoceorvieiniiniiienis e 267
3.2.7.  Flachenangebot .......ccccooiiiiiiiinieiieesice et 268
3.2.8. Flachenumsatz (Vermietungsleistung).............cccoeceivecerennnnnnnnen 268
3.29.  InvestmentvolUMEN ........ccoeviririrriniinieirieiers s 268
3.2.10. Key MONEY ..ot 269
3.3. Bewirtschaftungskennzahlen............ccoccooevvniiiniiciiiiic e 270
3.3.1.  Nettomiete pro Quadratmeter........cocoocvvvveerrvererrereeiieieeneeeens 270
3.3.2.  Objekt-LeerstandSrate .........occevveerieeeiereecieniiecieecenieseesee e 270
3.3.3.  Bewirtschaftungskosten ..........c..cccoooinvninnii s 271
3.3.4. Bewirtschaftungskostenquote .............coeeevierieecencenecnreenc e 271
3.3.5.  BetriebSKOSIEN ....c.eeveieieieiiiee et 272
3.3.6. Betriebskostenquote des MIBters..........cccevreeerrccnicccicenninceenas 272
33,7, VerwaltungskoSten.........oocceveriniiieeniiiinene e 273
3.3.8. Instandhaltungskosten ..........ccooevniiiiniiiiinnccenccec 273
3.3.9. Instandhaltungskostenquote...........cccocevinereiiriirncicninenceees 273
3.3.10. ModernisierungsKOoStEN ......c..ccvevrveriieriiiiieeieircrreeeeeneserenneesenenas 274
3.3.11. LeerstandSKOSIEN ....cc.cociiviiriiriiriiccieeienitete et 274
3.3.12. Nicht umlagefdhige Bewirtschaftungskosten..........cc.cccceceeeeies 275
3.3.13. Auslastungsgrad ..o 275
3.4, Einnahmekennzahlen ...........ccccooiiiiiiiiiiiininiiicicece e 276
3.4.1.  NettomieteINNAhMEN .....ccoooviiieriiieiinienreireee e 276
3.4.2. Headling Rent.........ccocceiiiimiiiiiiiinei ettt 277
3.4.3.  Passing Rent.........ccoceviiiiiiiiineieieeeee e 278
3.4.4. Estimated Rental Value...........ccccooiiiiiiiniiccieeecic 279
3.4.5.  Jahresrohertrag ......cocooceeoiviiiiincie ettt e 279
34.6. Rack Rent — marktkonforme Miete..........cccoovvninivcnccinnnncnn. 280
3.4.7. Wertsteigerungspotential der Einnahmen .............cccoevevieniennnne. 281
3.4.8.  Zusammenfassung.........cccccovvieririeriieniiecie e 281

3.5. Ertragskennzahlen...............ccccoviiiiiiiiiiiiice e 282



18 - Inhaltsverzeichnis

3.6.
3.7.

3.8.

3.9.

3.10.

3.5.1.  Net Operating INCOME .....oooveiireiirieieeient e 282
3.5.2.  JahreSreinertrag ......coeecereeeereenieecieerceneeee e e 283
3.5.3. CashfloW .ooooiiiii e 284
Renditen (Yields) — ein Uberblick .........cccooverveveiveniecicieieecese e 285
Renditen in der Immobilienbewertung.............cccooeeiieecniniinnnenncnenne 286
3.7.1.  Brutto-Anfangsrendite........c.ooevviiieriiniiniienene e 286
3.7.2.  Netto-Anfangsrendite.........c.oeeverienirriinieeneeinreeeseenre e 287
3.7.3. Renditen Share Deals ........ccocciiiiiriiicieniiicirnnenceeaseenrenneens 287
3.7.4. LiegenschaftsZinsSatz.........cccoovevveriieiiiieneiiieeceeee e 288
3.7.5. Reversionary Yield.......ocoooiiiiniiriinienenecteee e 289
376, AN RISKS Yield .o 289
3.7.7.  DisKONtierungSZinSSatZ.........ccivvververerrireirreeeeerieeieeeeeeireseeseeneas 290
3780 EBXIEYIEI cooriiiiiiei e 291
3.79.  Equated Yield.....ooooivoiioiiie et 291
3.7.10. Equivalent Yield..........ccoooviiiiiiniiieec e 292
3.7.11. Growth Yield (versus Non-Growth Yield) .....c.c.ccoovviciricnnnen. 292
3.7.12. Zusammenfasstng........ccooveireeeiermiueeniienireieesaeesireesnie s enreaens 293
Renditen im Asset Management .........c.cccoeeieenenieneneenieneeneencesessnennes 294
3.8.1.  RUnning Yield.......oooiiiriniiiiiiincieecce e 294
3.8.2.  Wertdnderungsrendite ........o.cooooeeceeiniiiciiii e, 294
3.8.3.  Total REIUIN ...oooiiiiiieeii e e 295
Investmentkennzahlen.............cocciiiiriniininic e, 295
3.9.1.  Investment Yield ........cccooooiiiiriiiiniiiticiee e 295
3.9.2.  Capitalisation Rate ........coceivveeiiieceeiiniene et 295
3.9.3. Cash on Cash Return........c.ooceiiiiiininininin e 296
3.9.4. Internal Rate of Return.........c.coocooiiiiiiiincnn e 297
395, TRR-Hurdle Rate ......ocooiiii e 299
3.9.6.  MultipliKatoren...........cooviiiireiieiceeeee ettt e 300

3.9.6.1. Bruttomuitiplikator............cccccoouvvevivvvnnnccncnne .. 300

3.9.6.2. NettomultipliKator...........ccccvveverinicnreniiricceiri e 300

3.9.6.3. Bruttosollmultiplikator............ccccoviiivienicinininncine 300

3.9.6.4. Nettosollmultiplikator .........ccoovevvicimniiieerinirireecenne, 300
3.9.7. Kaufpreis pro Quadratmeter.........coceocreriereenienienicaoreneenieeecenne 301
398, Zusammenfassung.......cccooviiiiiiiiiieene et 301
Developmentkennzahlen ... 302
3.10.1. BauKOSEN ....ooviieeiieiiiieiesr et 302
3.10.2. Baukosten pro Quadratmeter..........ccooceevveviereeeneinnernceneeninesenenne 302
3.10.3. GesamtinvestitionSKOSEN......c.ccoiievreriiiiiienenicecene e 303
3.10.4. Gesamtinvestitionskosten pro Quadratmeter ...........c..cc.occeuneee 303
3.10.5. Break-Even-Verkaufspreis (pro Quadratmeter NF).................. 303
3.10.6. Break-Even-Miete........ccccooiriiiriiiiiiniinieceecseeee e 304
3.10.7. Break-Even-Rendite..........cccocvniiiinniniincnniniincceneene e 304
3.10.8. Projekttilgungsdauer ...........ccoooiiiniiiiinncc s 305
3.10.9. VorverwertungSqUOLE......c...ccoceeeiiriviriiiiniccntieieie e sreeeneenn 305

3.10.10. BaULIAGEIZEWINN ...ooiveieiiiiiieienieeeie et ene e eeeaeas 305



Inhaltsverzeichnis - 19

3.11.

3.12.

3.13.

3.10.11. NutzflachenfaKtor. ...cccoocoviiivieiiieiinicneeeic e 306
3.10.12. Flachenkennziffer..........ccoceeviriiiireninneniiiiie e 306
3.10.13. Stellplatzverhdltnis........cccocovieveiiiiiiiiiins e 306
3.10.14. Lichte RaumhGhe ......ccccoccovmmrnieninrnincnnnn. et aee 307
3.10.15. Geschossflachenzahl ..........cccooeeviieiienineiiiiireccee e 307
Bewertungskennzahlen ..........cccocieviiiiiiniiniieee e 307
3.11.1. Verkehrswert/MarktWert ........o.ccevvecieeeieieeiieieeeiseee e eieenaens 307
31120 VergleiChSWert ....c.oveoveviiirieieiienecee e 308
31130 BOENWELT ...ooiiiiiie ettt e e e 308
3.11.3.1. Bodenrichtwert..........ccocooiiiiiiiiiiicieecee e 308
3.11.3.2. Bodenvergleichswert...........cc.cccovivevieecieeieniienieeeeen, 309
3.11.3.3. Residualwert.....ooooiiiiiii e 309

3.11.4. Ertragswert — ertragsorientierte Bewertung ...........ccc.cocerenuennne 309
3.11.4.1. Klassisches Ertragswertverfahren...........cc.ccccccceennnn. 309
3.11.4.1.1. Normiertes Ertragswertverfahren ............. 309

3.11.4.1.2. Vereinfachtes Verfahren..........cccoevnne.e. 310

3.11.4.1.3. Internationales Ertragswertverfahren ....... 310

3.11.4.2. Discounted-Cash-Flow-Verfahren ..............c.ccoee. 311

3115, SACKWETL .o e 313
3.11.6. Vacant Possession Value............ccocoecmiiivinciiniiicieeeeeen, 313
3.11.7. Belelhun@Swert......ccocooeiiiiiieiiiinii et 316
3.11.8. Terminal Value........cooceviiiiiiiiiiiiccieecc e 317
3.11.9. Belehnwert ........ooouvieceiiiie e 317
3.11.10. Stille RESEIVE(1N)....ceeveiiianieeieieieeierie e e 317
3.11.11. Zusammenfassung Bewertungskennzahlen ...................c.ceee 318
Finanzierungskennzahlen.............cccoocvviiiniiniiniiniiiiiee e, 318
3.12.1. Break-Even-Miete (Kredit) .......cccoocvvviinienienenrene e 318
3.12.2. Loan to Value Ratio ....c.ccoceveieriiniriirii e 319
3.12.3. Loan to Cost Ratio ...c.ccoceeieeiiiie i, 319
3.12.4. KIeditreStWETt. .. .iiveieeeiieiie et era e e e nee e 319
3.12.5. Kredit pro Quadratmeter ..........occceveveriiiriii i 320
3.12.6. Interest Cover Ratio ......cocooveiiiiiciiiiiinicntcenee e 320
3.12.7. Debt Service Cover Ratio.........cccceeieriiiiieiieiieniesc e 320
3.12.8. Kapitaldienstfahigkeit ...........cccoovinviiiiiniiniic e 321
3.12.9. KreditmultiphiKator.......ccoccovviiiriiniiiieecieec e 322
3.12.10. Durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit..............c.ccooeveennnnn. 322
3.12.11. ZinsbindungSdauer ........c..coveieveriiiinieeeieie e 322
Kennzahlen fiir Hotelimmobilien..........cccoevviiiieriiiiiiiiicceeeeieseiee 323
3.13.1. Gross Operating Profit ..........cocooiiiiiineencreees 323
3.13.2. Net Operating Profit......co.cocooveiieniviiiiniinii e 324
3.13.3. Nettoergebnis .......o.oooviiiiieiiii e 324
3.13.4. AUSlastungsgrad ......cc.coceevrreereiinenee s 325
3.13.5. RACK RALE c.eeviieieeeee et 325
3.13.6. Average Room Rate ..ot 325

3.13.7. Revenue per Available ROOM ........ccccooeiiiiiiiiiiiicceiieciee, 325



20 - Inhaltsverzeichnis

3.13.8. Mehrfachbelegungsfaktor ..........c..cooeiiiiiiiiiii e 325
3.13.9. Marktwert pro ZimmeTr........coceecmrieierrririeeeieeeeeerennereeseesenens 326
3.13.10. Hotelpachtwert — JRE-Pauschalansatz..............cccccoecenrenennnnnnn. 326
3.14. Kennzahlen fiir Immobilienunternehmen ............cccccoovviieeveiiiniceiennenn 327
3.14.1. Einfache Kennzahlen fiir Immobilienunternehmen................... 328
3.14.2. Net ASSet ValUe....ooveiiiiieiiciee et esree s ser e 328
3.14.3. Net Asset Value pro AKte .....ccoovieiiiierieiieieciene e 330
3.14.4. Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation. 331
3.14.5. Earnings before Interest and Taxes......c.cooeeeevviniiinenncenennenne. 332
3.14.6. Earnings before Taxes/Earnings after Taxes........ccccceeevenrennenee 333
3.14.7. EBIT -Marge ....cooiieiiiiiiiiccciieniceceeeneceee et 333
3.14.8. GeWinn J& AKHE .....ocoeieiiiieiiiieniiei ettt 334
3.14.9. Funds From Operations.........cc.ccoceriinieiennennnennienceneeeneeecens 334
3.14.10. Funds from Operations je AKtE........ccccovervvenenririreneene e 335
314,11, CaShflOW .ooeieiiiieceeeee et e e e 336
3.14.12. Cashflow-Rendite...........ccoeceemneiiiiiiicieiicieeere e 337
3.14.13. Cash Available For Distribution .........c.ccocoviiiinnniinenncnnnn 338
3.14.14. Cash RESEIVE .....occvviiieeiieeie ettt et v e s ses e smeeesveeseneas 338
3.14.15. Cash RAtIO ...coiviiiicieiice et 338
3.14.16. Eigenkapitalquote..........coooeeiirceiiniiniieneeecceeeee e 339
3.14.17. Gearing Ratio .....cocveiiiiiiiiiiii et 339
3.14.18. Fremdkapitalquote/Loan to Value Ratio.........cccovenveencencennnn. 340
3.14.19. Leverage Ratio .....cccooeeeiiiiniininiiieecene e 340
3.14.20. Anlagendeckungsgrad........c..ccooeieniiniiniiniiicnien e 341
3.14.21. Dividendenrendite ..........ccceeeiieeniiiiieiriessiie e evcee e 341
3.14.22. Kurs-Gewinn-Verhaltnis .........ccoo.oooviiiiiiieeeierieeeee e 342
3.14.23. Kurs-Buchwert-Verhaltnis .............ccoveviiiieninniienece e 342
3.14.24. Gesamtkapitalrentabilitdt .........ccoccoooiviiniivinini e 343
3.14.25. Return on INVESIMENL .........cccovvieniieiiiciiiieeie et 343
3.14.26. Return on Invested Capital.............ccooinniininiinicniininen 344
3.14.27. Zusammenfassung........cccocccevviieriieeinireieenie e rte e s seeeeas 344
LiteraturVerZEICHNIS . ..e i ieeieeiie ettt ettt st ae e e ser e 347

SHCRWOITVEIZEICNIS coeeeiieee ettt e ettt reeemrernssseaans 353



