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«Immobilienbewertungsgutachten haben als Er-
gebnis den Marktwert, das Markt- und Objektra-
ting hat als Ergebnis eine Ratingnote, welche die
Beurteilung der Qualitat einer Immobilie darstellt»

In der Immobilienwirtschaft ist zumeist eine Immobilien-
bewertung mit der Ausweisung des Marktwertes (Ver-
kehrswertes) die Grundlage fur Transaktionen. Das Ziel
dieser Bewertung ist den Marktwert zu schatzen, den
Betrag, «[...] zu dem eine Immobilie zum Bewertungs-
stichtag zwischen einem kaufbereiten Kaufer und einem
verkaufsbereiten Verkdufer bei einem Geschaftsab-
schluss zwischen voneinander unabhdngigen Parteien
nach angemessener Vermarktung, bei der die Parteien
jeweils nach bestem Wissen, umsichtig und ohne Zwang
gehandelt haben, ausgetauscht werden sollte» (Defini-
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tion TEGoVA, The European Group of Valuers’ Associa-
tions = europdischer Dachverband der nationalen Immo-
bilienbewertungsorganisationen). Der Immobilienbewer-
ter ist dabei angehalten, die Immobilie wie ein Gblicher
Marktteilnehmer zu analysieren und alle Umstande, wel-
che wertrelevant sind, im Marktwert zu berlcksichtigen.
Der Marktwert ist als Geldbetrag auszuweisen und stellt
somit in einer einzigen Zahl die wesentliche Aussage
zum Immobilienwert dar. Aus dieser Zahl alleine ist
jedoch weder eine Aussage Uber die Qualitat der Immo-
bilie und deren Verwertbarkeit ablesbar, noch eine Ver-
gleichbarkeit von gleichartigen Immobilien mit demsel-
ben Wert gewahrleistet.

Wenn wir Immobilien nun mit Aktien vergleichen, so ist
feststellbar, dass zu Aktien oft deren «Kurswert» und
auch ein «Rating» publiziert werden. Das Rating als
standardisiertes Analyseverfahren fur Unternehmen ist
im Bereich der Finanzwirtschaft seit langem bekannt und
bewahrt. Die Beurteilung der Qualitdt von Immobilien
mittels Rating-Methoden ist hingegen bis vor kurzem
unbekannt gewesen. Die Stdrken eines Ratings wurden
aber in den letzten Jahren erkannt und somit in der
Immobilienbranche die Forderung nach der Entwicklung
eines entsprechenden Ratingsystems fir Immobilien von
fuhrenden Institutionen in der Immobilienwirtschaft
(zum Beispiel: gif, TEGoVA etc.) angetrieben. Nicht
zuletzt spielten auch die verdnderten Kreditvergabepro-
zesse aufgrund der Anforderungen von BASEL Il eine
wichtige Rolle.

Auf europdischer Ebene kam die TEGoVA dieser Forde-
rung nach und entwickelte das «European Property and
Market Rating» (PaM), welches im Oktober 2003 verof-
fentlicht und in die Europaischen Bewertungsstandards
(EVS) aufgenommen wurde. In Deutschland beispiels-
weise ist das Markt- und Objektrating (MoR) von ver-
schiedenen Institutionen (unter anderem «gif», etc.) dis-
kutiert und auch teilweise in erweiterter beziehungs-
weise abgednderter Form, zum Beispiel vom VDP
(Verband deutscher Pfandbriefbanken), VOB (Bundes-
verband 6ffentlicher Banken Deutschlands) und der HVB
Expertise GmbH in Einsatz gebracht worden.

> Markt- und Objektrating in Osterreich

In Osterreich war ein Markt- und Objektrating mit &ster-
reichischem nationalem Hintergrund bislang weder
Ublich noch bekannt. Die Immobilien Rating GmbH setz-
te sich das Ziel, ein derartiges Markt- und Objektrating
einzufuhren.

Die TEGOVA publizierte fur Bestandsobjekte (das heift
bereits errichtete Gebaude) folgende Definition: «Das
Objekt- und Marktrating ist ein standardisiertes Verfah-

Kredit & Rating Praxis 1/2008



ren, um die nachhaltige Qualitat einer Immobilie in
einem relevanten Markt darzustellen. MaBstab der Qua-
litat ist die mittelfristige Verkauflichkeit der Immobilie zu
einem dann angemessenen Preis zwischen Experten,
denen alle Objekt- und Marktinformationen zur Verfu-
gung stehen. Die Bonitdt des Mieters und des Darle-
hensnehmers sowie die Ausfallwahrscheinlichkeit des
Kredits sind nicht Gegenstand des Objekt- und Marktra-
tings.» Entsprechend den von der TEGoVA ver&ffentlich-
ten Europaischen Bewertungsstandards wurden vier Kri-
teriengruppen definiert, welche die wesentlichen Ein-
flussfaktoren auf die nachhaltige Qualitat einer Immobi-
lie darstellen. Diese vier Kriteriengruppen sind:

> Kriteriengruppe 1: Markt (unterteilt in nationalen
und regionalen Markt)

> Kriteriengruppe 2: Standort

> Kriteriengruppe 3: Objekt (Objekteigenschaften)

> Kriteriengruppe 4: Qualitat des Cashflows.

Die Immobilien Rating GmbH entwickelte in Anlehnung
an das Markt- und Objektrating der TEGoVA und das
von der HVB Expertise GmbH publizierte Produkt
«MoriX» die Kriteriengruppe 1 («Markt») fir den natio-
nalen und regionalen Markt in Osterreich. Damit ist es
nun moglich, ein Markt- und Objektrating zu Osterreichi-
schen Immobilien zu erstellen. Von den vier Kriterien-
gruppen erfordert vor allem die Kriteriengruppe
«Markt» den meisten Aufwand, wenn Daten erstmalig
erhoben werden. Die Unterkriterien wie hohere Gewalt,
soziodemographische Entwicklung, allgemeine wirt-
schaftliche Entwicklung und internationale Aktivitat,
politische, rechtliche, steuerliche und monetare Bedin-
gungen und Immobilienmarkt sind mit Daten zu hinter-
legen. Soweit sich die Analyse auf den Markt bezieht,
wird insbesondere auf Querschnittsvergleiche, voraus-
laufende Indikatoren und Prognosen anerkannter inter-
nationaler und nationaler Institutionen wie zum Beispiel
der OECD und des Internationalen Wahrungsfonds
zurlickgegriffen. Die Daten fur hohere Gewalt wurden
beispielsweise von der Munchner Rulckversicherung
erhoben.

Die definierten vier Kriteriengruppen werden, gemessen
an ihrem Anteil an der mittelfristigen Verkauflichkeit der
Immobilie, gewichtet, wobei die Gewichtung in Abhan-
gigkeit von der Objektart (Handels-, Wohn-, Blro- oder
Lager-/Logistik-/Produktionsimmobilien) unterschiedlich
erfolgt. Darlber hinaus erhalten die einzelnen Teilkrite-
rien innerhalb der Kriteriengruppe ein eigenes Gewicht,
entsprechend ihrer Relevanz. Beispielsweise ist in der Kri-
teriengruppe 1 «Markt» das Teilkriterium «Immobilien-
markt» wichtiger als das Teilkriterium «Héhere Gewalt»
und erhalt damit eine héhere Gewichtung. Die Gewich-
tung der Kriterien(gruppen) entspricht somit deren Rele-
vanz in Bezug auf das Gesamtergebnis.

Bei der Analyse des Standorts, der Objekteigenschaften
und der Qualitat des Objekt-Cashflows untersucht der
Immobiliengutachter insgesamt 17 objektbezogene Kri-
terien (siehe Uberblick in der Grafik). Die Beurteilung der
Kriteriengruppe Markt erfolgt durch das entsprechende

1/2008 Kredit & Rating Praxis

Schwerpunkt: Immobilienrating &

Tool Uber die Auswahl/Eingabe der Objektadresse und
deren automatische Verkntpfung mit den diesbezglich
hinterlegten nationalen und regionalen Marktdaten.

Die Grafik zeigt ein Beispiel fur die in der Immobilien
Rating GmbH verwendete Form des Markt- und Objek-
tratings. Ein Musterblatt finden Sie auch auf www.irg.at.
Das Ergebnis des Markt- und Objektratings ist die Beur-
teilung der Qualitat einer Immobilie mittels einer Note,
ahnlich einem Schulnotensystem. Diese Ratingkennzah-
len entsprechen der entwickelten Ratingskala, welche in
Anlehnung an die Skalen internationaler Ratingagentu-
ren beziehungsweise international Ubliche Ratingskalen
in Banken festgelegt wurde. Das Markt- und Objektra-
ting weist eine Skala von 1 bis 10 auf, wobei 1 exzellent
und 10 katastrophal bedeutet, der Durchschnitt liegt bei
5. Das Markt- und Objektrating im Immobilienbereich ist
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damit vergleichbar mit dem Rating fur Konzerne, wie es
internationale Ratingagenturen anbieten. Als standardi-
siertes Verfahren hilft es, die Qualitat eines Objektes
oder Portfolios auf nachvollziehbare und leicht kommu-
nizierbare Weise darzustellen — namlich mit der Einord-
nung auf einer zehnteiligen Ratingskala. Als MafBstab
der Qualitat wird dabei die mittelfristige Verkauflichkeit
der Immobilie zum Marktpreis definiert.

> Chancen- und Risikoprofil

Der Grundgedanke des von der Immobilien Rating
GmbH eingefiihrten Markt- und Objektratings fir Oster-
reich ist folgender: Fur jede Immobilie wird anhand des
angefiihrten Kriterienkatalogs ein Chancen- und Risiko-
profil erstellt. Die sich daraus ergebenden Starken und
Schwachen werden benotet und Uber ein Gewichtungs-
schema zu einer Gesamtnote verdichtet. Diese Note gibt
Auskunft Gber die nachhaltige Qualitat einer Immobilie
in ihrem relevanten Markt. Das Hauptaugenmerk liegt
im Rahmen dieses Ratings auf den reinen Markt- und
Objektaspekten und nicht auf den Merkmalen des Mie-
ters oder Darlehensnehmers.

Nur eine systematische Vorgehensweise ermdglicht die
internationale Vergleichbarkeit von Immobilien unterein-
ander und die Auswertung von Portfolios nach verschie-
denen Risikomerkmalen. Die Zukunft ist nicht in jedem
Detail vorhersehbar, dennoch kann von einem trenn-
scharfen Rating gesprochen werden, da die tendenziell
guten Ratingklassen insgesamt mit einer hohen Objekt-
verkauflichkeit einhergehen, wahrend es sich bei ten-
denziell schlechten Ratingklassen genau umgekehrt ver-
halt. Um zu diesem Ergebnis zu kommen, werden die
Ratingresultate in der Praxis laufend evaluiert.

> Qualitatssicherung durch Standardisierung
Das vorgestellte Ratingsystem befindet sich in Uberein-
stimmung mit den im Oktober 2003 von der TEGoVA
verabschiedeten Standards zum Markt- und Objektra-
ting. FUr den Kunden zeigt sich die Qualitat eines sol-
chen professionellen und fachgerechten Ratings vor
allem in der Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse, der jahr-
lichen Aktualisierung der Marktdaten, der Gewichtung
und Zweitgewichtung sowie in den standardisierten
Messkriterien. Die Nachvollziehbarkeit des Ratingergeb-
nisses, welches auf echten, aktuellen Marktdaten
basiert, ist ein entscheidender Faktor eines europaweit
anerkannten Markt- und Objektratings. Diese Expertise
bietet somit ein wertvolles Instrument fur eine standar-
disierte Qualitatsbeurteilung von Immobilien und stellt
damit eine optimale Entscheidungsgrundlage fur Portfo-
lioanalysen und Portfoliosteuerung, Analysen von Pro-
jektchancen und -riskien und fur Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen dar.

Die Einhaltung von standardisierten Verfahren wird
durch Messstandards gewahrleistet. Diese wurden sei-
tens der TEGoVA getrennt nach Objektarten definiert.
Dabei wurde festgelegt, welcher Grad der Kriterienerful-
lung ein unterdurchschnittliches Objekt im relevanten
Markt charakterisiert, ab wann Kriterieneigenschaften
den Durchschnitt Uber- bzw. unterschreiten und welcher

Art dies mit der mittelfristigen Verkauflichkeit des Objek-
tes verbunden ist. Ein weiteres Qualitatskriterium ist die
so genannte Grundgewichtung und dynamische
Gewichtung. Durch Beobachtung des allgemeinen Kauf-
verhaltens zeigte sich, dass eine statische Gewichtungs-
verteilung den Kaufentscheidungsprozess nur bedingt
abbilden kann. Im Kaufprozess wurde beobachtet, dass
Kriterien, je weiter diese vom Mittelwert abweichen,
umso bedeutender den Prozess beeinflussen. Diesem
Umstand wird durch eine Uberlagerung der Grundge-
wichtung durch einen von der Ratingnote abhangigen
Korrekturfaktor (= dynamische Gewichtung) Rechnung
getragen. Dies bedeutet, dass die Noten 1, 2 (und je
nach Ratingsystem teilweise auch 3 beziehungsweise 7),
8 und 9 in einem hoheren Ausmal (mit einer héheren
Gewichtung) in das Ratingergebnis einflieBen als Beur-
teilungen um den Mittelwert.

> Anwendung des Markt- und Objektratings
Immobilienbewertungsgutachten haben als Ergebnis
den Marktwert, das Markt- und Objektrating hat als
Ergebnis eine Ratingnote, welche die Beurteilung der
Qualitat einer Immobilie darstellt. Das Markt- und Objek-
trating ist damit eine sinnvolle Ergdnzung zum Ublichen
Immobilienwertgutachten, da bereits fur die Erstellung
des Befundes zum Gutachten weitgehend die Kriterien
wie beim Markt- und Objektrating zu erfassen und auf
ihre Bewertungsrelevanz hin zu analysieren sind. Durch
die Kombination des Bewertungsgutachtens mit dem
Markt- und Objektrating wird somit das Objekt ganz-
heitlich betrachtet und beurteilt. Neben der Aussage
zum Wert (Geldbetrag) erhélt der Kunde auch eine Aus-
sage zur nachhaltigen Qualitadt und zur mittelfristigen
Verkauflichkeit (Ratingnote) der Immobilien im relevan-
ten Markt.
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Dipl.-Ing. Martin Roth, CIS HypZert
(F/R), Geschaftsfuhrer der Immobi-
lien Rating GmbH, durch HypZert
zertifizierter Immobilienanalyst fur
Markt- und Objektrating. Die Immo-
bilien Rating GmbH erstellt Uber
2.200 Wertermittlungen p.a. (10
Mrd. Euro Marktwertsumme) und bietet mit dem
Markt- und Objektrating eine am 0&sterreichischen
Markt bislang kaum verfligbare standardisierte Qua-
litatsbewertung an.
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