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Expo Real Special

Finanzieren Banken die Immobilie oder deren Mietverträge? „Sowohl als auch“, 
antworten die Autoren. Lage und Ausstattung, konkurrierendes Flächenangebot 
und die Marktverfassung bestimmen wesentlich, wie gut die Flächen im Objekt 
vermarktet werden können. Ausschlaggebend für die Finanzierung sei jedoch, zu 
welchen Konditionen der Investor tatsächlich Mieter gewinnt und bindet. Dabei 
komme es nicht allein auf die Miethöhe an, sondern wie nachhaltig diese am 
Markt durchsetzbar ist. Ebenso eine Rolle spielt, wie gut die Mietverträge hin-
sichtlich Anteil an den Erträgen und Restlaufzeiten diversifiziert sind und welche 
Bonität die Mieter haben. Investoren, die diese Aspekte beachten, beeinflussen 
folglich auch ihre Kreditkonditionen ein Stückweit selbst.  (Red.)

Die Rolle der Mietverträge in der gewerblichen 
Immobilienfinanzierung

Welche Bedeutung haben Mietverträge 
für die Finanzierbarkeit einer gewerbli-
chen Immobilie? Die Analyse einer bei-
spielhaften Mietkonstellation soll zeigen, 
auf welche Aspekte Banken typischerwei-
se achten. Die Sichtweise des Finanziers 
dürfte auch für den Investor interessant 
sein, da er in einigen Aspekten schon im 
Vorfeld einer Finanzierungsanfrage die 
Mietverhältnisse überprüfen und opti-
mieren kann.

Grundüberlegung

Kreditgeber überlassen Geldmittel für 
eine vorbestimmte Zeit und für einen 
vereinbarten Zinssatz. Einen Mehrer- 
lös bei guter Performance des Immo-
bilienprojektes gibt es nicht; dafür soll 
aber auch kein Minderertrag bei einer 
mäßigen oder schlechten Entwicklung 
vorkommen, denn dann droht der  
Kreditausfall. Daher sollten aus Kre- 
ditgebersicht die objektspezifischen 
Zahlungsströme – vornehmlich die 

Miet einnahmen – einerseits und die 
Cash-Flows aus der Finanzierung, ins-
besondere Zinsen und Tilgung, in einem 
ausgewogenen Verhältnis zueinander 
stehen. Und zwar nicht nur dann, wenn 
alles wie erwartet läuft, vielmehr kommt 
es auf Stabilität auch unter widrigen 
Umständen an.

Widrige Umstände sind dabei der Entfall 
von signifikanten Teilen der Miete. Kurz-
fristig kann der plötzliche Ausfall bezie-
hungsweise Leerzug eines größeren Teils 
der Mietfläche kritisch sein. Mittelfristig 
problematisch ist es, wenn kein adäqua-
ter Nachfolge-Mietvertrag abgeschlossen 
werden kann. Langfristiges Risiko aus 
Objekt- wie Marktentwicklung ist, dass 
am Laufzeitende des Kredites die An-
schlussfinanzierung nicht mehr darstell-
bar ist. Diese Risiken gilt es, bei der 
Strukturierung eines Kredites abzuschät-
zen und so weit wie möglich zu vermei-
den beziehungsweise zu neutralisieren. 
Bereits die Abschätzung ist allerdings 
kein Selbstläufer. Die typischen Werter-
mittlungsverfahren etwa orientieren sich 
an einer mittleren Entwicklung, indem sie 
zum Beispiel das Mietausfallwagnis als 
über die Zeit konstant ansetzen.

Beispielanalyse

Eine beispielhafte Analyse soll aufzeigen, 
welche Aspekte von Mietverträgen bei 
der Risikoabschätzung eines Kreditneh-
mers besonders relevant sind. In einem 
Bürogebäude gibt es zehn Mietflächen zu 
je 1 000 Quadratmeter, welche an zehn 
Mieter zu aktuell 12,50 Euro pro Quad-
ratmeter vermietet sind. Dies ergibt eine 
Jahresnettomiete in Höhe von 1,5 Millio-

nen Euro. Bei einem Bruttokaufpreis in 
Höhe von 30 Millionen Euro entspricht 
dies einer Nettoanfangsrendite von fünf 
Prozent. Hiergegen steht ein Immobilien-
kredit über 20 Millionen Euro mit vier 
Prozent Zinsen (zum Beispiel zwei Prozent 
Referenzzins und 200 Basispunkte Marge) 
sowie ein Prozent linearer Tilgung.

In der ersten „Bierdeckelrechnung“ – das 
heißt in einer statischen Betrachtung – 
scheint dies der Fall zu sein: Der anfängli-
che jährliche Zins- und Kapitaldienst liegt 
bei einer Million Euro und bei typischen 
Instandhaltungskosten dürfte der Opera-
ting Income nach Steuern bei knapp 0,4 
Millionen Euro liegen. Verlängern die 
Mieter zuverlässig, liegen die damit ver-
bundenen Capex-Kosten bei etwa 0,1 
Millionen Euro, Kapitaldienstfähigkeit ist 
also gegeben.

Laufzeit-Entzerrung

Wird jedoch realitätsnah angenom men, 
dass Mieter auch einmal ausziehen kön-
nen, sieht dies schon anders aus. Wer-  
den am Vertragsende 20 Prozent der 
Fläche leer gezogen, entstehen dabei  
zwei Euro pro Quadratmeter monatliche 
Leerstandskosten über eine Suchzeit von 
sechs Monaten. Werden zudem bei Neu-
vermietung drei Monate mietfreie Zeit 
und Capex-Maßnahmen für 100 Euro  
pro Quadratmeter vereinbart, und kos-  
tet der Makler drei Monatsmieten, dann 
gibt es 0,3 Millionen Euro Mehrausgaben 
und fast 0,1 Millionen Euro Minderein-
nahmen.

Wenn die Mietverträge im Schnitt fünf 
Jahre laufen, fällt dieser Betrag nur alle 
fünf Jahre an. Im Mittel belaufen sich  
die Neuvermietungskosten somit auf 
unter 0,1 Millionen Euro. Im langfristi-
gen Durchschnitt ist also Überdeckung 
gegeben. Aber darf hier einfach auf den 
Mittelwert aufgesetzt werden?

Die anfänglich üppige Überdeckung wird 
zur Unterdeckung, falls die Vertragsver-
längerungen alle gleichzeitig anstehen 
sollten. Die Rücklage, um solche operati-
ven Unterdeckungen aufzufangen, muss 
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Abbildung 1: Über-/Unterdeckung im Grundmodell (Angaben in Euro)
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Abbildung 2: Über-/Unterdeckung im Modell mit Mietausfallwagnis (Angaben in Euro)
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Abbildung 3: Über-/Unterdeckung im Modell mit Indexierung/Overrent (Angaben in Euro)
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Lesebeispiel für Stufe 3: Eine Liquiditätsreserve in Höhe von 500 000 Euro verhindet bei zirka 80 Prozent aller Entwicklungen den Kreditausfall bis zum Ende des fünften Jahres;
kombiniert mit einem Cash Sweep bei DSCR unter 130 Prozent wird der Kreditausfall damit sogar in zirka 95 Prozent aller Fälle verhindert.     Basis jeweils 1 000 Simulationsläufe

Abbildung 4: Reservenbedarf bis Ende Q20 (5. Jahr)

Quelle für alle Abbildungen: Corealcredit Bank
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daher entsprechend hoch ausfallen. Ver-
teilen sich die Mietlaufzeiten hingegen 
über mehrere Jahre, dann reduziert sich 
das Risiko einer Unterdeckung. Dem steht 
allerdings eine potenziell geringere Flexi-
bilität des Investors gegenüber, wenn er 
die Objektgestaltung perspektivisch mit-
tels Umbau oder Neuentwicklung opti-
mieren will oder einen Weiterverkauf 
anstrebt.

Für eine mittlere Mietvertrag-Restlauf-
zeit (WALT) von drei Jahren, bei der sich 
die Überprüfungs- beziehungsweise 
Kündigungstermine gleichmäßig auf die 
Quartale vorher und nachher verteilen, 
zeigt Abbildung 1 die simulierte Ent-
wicklung der (quartalsweisen) Überde-
ckung. Der dargestellte Mittelwert sig-
nalisiert dann tatsächlich Entwarnung: 
Im Schnitt besteht Überdeckung. Dies 
bezieht sich auf das durchschnittliche 
Szenario, also vom Auszug eines viertel 
Mieters pro Quartal. Im konkreten Fall 
wird nie der Mittelwert eintreten; ent-
weder gibt es mit Glück keinen Leer-
stand oder es sind gleich eine oder  
mehrere Flächen neu zu vermieten.

Tatsächlich zeigt die Simulation, dass es 
in der Mehrzahl der möglichen Entwick-
lungen kritisch wird. Um einen Reserve 
Account als Auszahlungsvoraussetzung 
für den Kredit kommt man also nicht 
herum. In diesem Beispiel sollten 0,5 
Millionen Euro für eine 95-Prozent-Aus-
fallsicherheit genügen (Abbildung 4). 
Falls alle Mietverträge die gleiche drei-
jährige Laufzeit hätten, wären hingegen 
zwischen 0,7 und 0,8 Millionen Euro 
notwendig.

Mietausfallwagnis

Neuvermietungsbedarf kann nicht nur 
zum Vertragsende entstehen, sondern 
auch vorzeitig, falls Mieter ausfallen. 
Während im ersten Fall ein aktives Mie-
termanagement die Leerstandszeit meis-
tens gut einschränken kann, kann die 
Neuvermietungsdauer im zweiten Fall 
durchaus länger sein. Das Beispiel soll 
daher in zweierlei Hinsicht erweitert 
werden. Erstens wird angenommen, dass 
Mieter mit zwei Prozent Wahrscheinlich-
keit pro Jahr ausfallen. Zweitens soll die 
Wartezeit bei einem Leerstand nicht mehr 
sicher sechs Monate betragen, sondern 
zufällig (Poisson-verteilt) um diesen Mit-
telwert schwankend sein.

Die erste Annahme führt einerseits zu 
geringerem Ertrag, da der Leerstand zu-
nimmt. Gleichzeitig führt der Ausfall aber 

auch eine Entzerrung der Leerzeiten her-
bei, was zumindest im Mittel zu einer 
Glättung von Nettoertrag und Überde-
ckung führt. Abbildung 2 zeigt, dass im 
Erwartungsszenario weiterhin durchge-
hend Überdeckung besteht. Wegen des 
erhöhten Risikos liegt die mindestens 
benötigte Reserve auf 95-Prozent-Sicher-
heitsniveau nun etwas über 0,7 Millio -  
nen Euro.

Indexierung und Overrent

Im letzten Schritt der Beispielanalyse  
soll zusätzlich die Abkehr von statischen 
Mietzinsen vorgenommen werden. Dazu 
wird einerseits angenommen, dass die 
nachhaltig erzielbare Miete 20 Prozent 
unter der Vertragsmiete liegt – dies ist 
relevant für Neuverträge wie für Vertrags-
verlängerungen. Andererseits sollen die 
Mietverträge wie üblich inflationsinde-
xiert sein, bei jährlicher Überprüfung 
ohne Minimalbetrag. 

Für Inflation wie für Marktmiete wird  
ein jährlicher An- stieg um zwei Prozent 
angesetzt. Wie in Abbildung 3, steht  
unter diesen Szenarien im erwarteten 
Szenario im fünften Jahr eine leichte 
Unterdeckung an. Zum Abfedern auf 
95-Prozent-Sicherheitsniveau ist nun-
mehr eine Reserve zwischen 0,5 und 0,6 
Millionen Euro erforderlich.

Die nächsten wichtigen Stufen der Ana-
lyse wären: 

P Zufällig schwankende statt vorherseh-
barer Mietentwicklung. Entzerrte Ver-
tragslaufzeiten führen auch hier wieder 
zu einer Glättung – erst recht bei mehre-
ren Objektstandorten.

P Entwicklung des Zinsniveaus. Zum Lauf-
zeitende des Kreditvertrags stellt sich die 
Frage, zu welchen Kreditkonditionen eine 
Anschlussfinanzierung überhaupt möglich 
ist (Debt Capacity) – und im Umkehr-
schluss, was per heute eine sinnvolle Lauf-
zeit und Tilgung ist.

P Wirkung von Covenants. Hierüber lassen 
sich rechtzeitig Reserven aus den Mietver-
trägen heraus aufbauen (Cash Sweep); für 
ihre Wirksamkeit spielt eine Rolle, ob der 
Miet-Cash-Flow sich plötzlich oder konti-
nuierlich ändert (Abbildung 4).

Man sieht daran, dass Mietverträge  
in der Risikoanalyse eines Finanziers  
eine große Rolle spielen. Während die 
Immo bilienbewertung implizit von einer 
„tie fen Tasche“ ausgeht und gut mit 

Erwartungswerten leben kann, wird ein 
Immobilienfinanzierer differenzierter 
hinschauen und das Darlehen darauf hin 
strukturieren.

Ein Immobilieninvestor kann als Konse-
quenz die „Knackpunkte“ in der Finanzie-
rungsanalyse in dreierlei Hinsicht antizi-
pieren. 

(1) Mietverträge aktiv managen: Positiv 
ist ein Track Record von schnellen Neu-
vermietungen; im Idealfall steht bei je-
dem regulären Mieterauszug der An-
schlussmieter bereit. Und sind kurze 
Mietvertragslaufzeiten nicht vermeid-  
bar, sollte eine hohe Verlängerungs-  
quote angestrebt werden.

(2) Laufzeiten entzerren: Ideal ist eine 
gleichmäßige Staffelung der Mietbindun-
gen. Ankermieter haben trotz Klumpenri-
siko ihre Berechtigung, ähnliche Vertrags-
laufzeiten sollten die Konzentration nicht 
noch verstärken. Dies nimmt Druck vom 
Markt und von den Maklerkapazitäten.

(3) Auf nachhaltige Miete achten: So 
schön es ist, einen Mietvertrag über der 
Vergleichsmiete abzuschließen, so groß 
ist auch die Gefahr, einen solchen Over-
rent als gegeben anzunehmen und einzu-
planen. Das Bedeutet keinen Verzicht, 
sondern ein Euro pro Quadratmeter Over-
rent über fünf Jahre dürften besser sein 
als fünf Euro pro Quadratmeter für ein 
Jahr. Und umgekehrt: Lieber eine be-
grenzte mietfreie Zeit am Laufzeitbeginn 
als eine dauerhaft unter Marktniveau 
liegende Miete.

Cash-Flow oder Steine?

Nach diesen Ausführungen kann man 
fragen, was genau finanziert ein Immo-
bilienfinanzer eigentlich – Mietverträge 
(Cash-Flow) oder Objekte (Steine)? Wie 
so oft ist die vernünftigste Antwort dar-
auf ein „sowohl als auch“. Dass man nicht 
nur auf Mietertragsfortschreibungen 
mittels Tabellenkalkulation abstellen 
sollte, hat die jüngste Vergangenheit 
etwas zu deutlich gezeigt. 

Ebenso ist es zu kurz gesprungen, die 
finanzielle Substanz eines Gebäudes auf 
den reinen Materialwert zu reduzieren. 
Die im Beispiel getroffenen Annahmen 
für Capex-Kosten, Leerstandszeiten und 
Marktmieten sind jedenfalls wesentliche 
Cash-Flow-Einfluss größen, für die ein 
tiefes Verständnis von Objekt und Lage 
sinnvoll ist. Dies gilt für Investor und 
Bank gleichermaßen.

Hannover Leasing ist einer der führenden 
Anbieter von Sachwertanlagen für private 
und institutionelle Investoren in Deutsch-
land. Bis heute hat Hannover Leasing  
113 geschlossene Immobilienfonds und  
47 strukturierte Finanzierungen mit einem 
Gesamtinvestitionsvolumen von über 
10,8 Milliarden Euro im Immobilienbereich 
konzipiert.

Sprechen Sie mit uns auf der EXPO REAL
vom 7. bis 9. Oktober 2013 
Neue Messe München, Halle C1, Stand 432
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