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Die Preise für gewerbliche Immobilien werden üblicherweise in Form der sogenannten „Cap 
rates” (Abkürzung für „Capitalization rates”, zu Deutsch Nettoanfangsrenditen) angegeben. 
Darunter versteht man das Verhältnis der aktuellen jährlichen Nettoeinnahmen aus einem Ob-
jekt zu dessen aktuellen Marktpreis. Die Cap rate ist eine für Vergleiche geeignete Kennziffer, 
die unter anderem zur vorläufigen Einschätzung der Angemessenheit einer Kaufpreisforde-
rung verwendet werden kann. 

Zusammensetzung der Cap rate 
Die Cap rate ist definiert als: 
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Der Cash flow wird in der einschlägigen Literatur auch als „Rückfluß“ der Investition be-
zeichnet. Er setzt sich wie folgt zusammen: 

   Mieteinnahmen 

- Verwaltungskosten 

- Instandhaltungskosten 

- Mietausfall 

 

... 

Unter dem Marktpreis des Objekts wird üblicherweise der Kaufpreis ohne Nebenkosten ver-
standen. Diese Nebenkosten sind aus der Sicht des Käufers aber zu berücksichtigen, soweit er 
sie zu tragen hat. 

Bestimmungsgründe der Cap rate 
Die Cap rate kann man sich also als das Verhältnis der laufenden Netto-Einnahmen aus dem 
Investment zu den Anschaffungskosten vorstellen. Es handelt sich um den Kehrwert der so-
genannten „Price / earnings ratio“ (Vervielfältiger). Die Price / earnings ratio gibt dem Inve-
stor an, das Wievielfache des aktuellen Cash flows er aufwenden muß, um den Kaufpreis zah-
len zu können. 

Die Cap rate ist alles andere als eine statische Größe. Die Immobilienmärkte sind ständig in 
Bewegung, weil sich immer wieder unerwartet die Rahmenbedingungen ändern (z.B. Zinsen, 
Steuern, Wirtschaftswachstum). Das heißt aber, daß die Mieten und Preise sich ständig anpas-
sen müssen. Sie sind sozusagen immer auf dem Weg zum Gleichgewicht. Auf dem Weg dor-
thin haben sich aber in der Regel die Gleichgewichtsbedingungen schon wieder geändert. Die 
drei wesentlichen Bestimmungsgründe der Cap rate sind: 

• die Opportunitätskosten des Kapitals, 

• die Wachstumserwartungen und 

• das Risiko. 

 

... 
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