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Kauf- und Verkaufsentscheidungen

Anforderungen und Kennzahlen zur Beurteilung von Immobilien und anderen realen Assets.

Werner Gleifdner / Hans Volkert Volckens

Family Offices, Pensionskassen und Unternehmen kau-
fen und verkaufen Immobilien oder Anteile an Immobi-
lienfonds. Meist sind solche Entscheidungen sogenannte
Junternehmerische Entscheidungen (im Sinne §93 AktG,
dessen Anforderungen auch auf andere Kapitalgesell-
schaften, wie CmbHs, ibertragbar sind)! Das Charakte-
ristische an unternehmerischen Entscheidungen besteht
darin, dass sie von der Geschiftsleitung getroffen wer-
den und ihre Auswirkungen (ber den Investitionszeit-
raum unsicher sind.2 Wer eine Immobilie, ein Immobi-
lien-Portfolio oder Anteile an einem Immobilienfonds
(AIF) kauft, hat Vorstellungen (iber die zukiinftige Wert-
entwicklung bzw. die mit dieser Immobilie zu erwarten-
den zukiinftigen Renditen.

Welche Informationen benétigt man
z. B. bei Kauf einer Immobilie oder
Anteilen an einem Immobilienfonds?

Bei einer nicht sicher vorhersehbaren Zukunft gibt es
jedoch Chancen und Gefahren (Risiken), die zu einer

Die Beurteilung der Attraktivitdt einer Immobilie
basierend auf Verkehrswert und Eigenkapital-
Rendite ist unzureichend. Notwendig ist eine quan-
titative Risikoanalyse und -aggregation. Sie ist die
Grundlage fiir die Ableitung von Kennzahlen, die
zur Beurteilung des Rendite-Risiko-Profils erforder-
lich sind. Vergleichbare Zahlen fiir die erwartete

Summary

Eigenkapitalrendite erfordern zundchst identische
Annahmen. Die Mindestanforderung an die erwar-
tete Rendite ist vom Risikoumfang abhingig. Zu-
satzanforderungen ergeben sich oft fiir institutio-
nelle Investoren: sie bendtigen eine Kennzahl zum
Equity-Rating, die ausdriickt, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit eine vorgegebene Ziel- oder Mindest-
rendite erreicht wird.
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anderen als der geplanten Entwicklung fithren kénnen;
z.B. zu einer deutlich niedrigeren realisierten Rendite,
Verlusten bis hin zum Totalverlust (Insolvenzrisiko). In-
folge dessen ist es bei Kauf- und Verkaufsentscheidun-
gen, sofern sie bedeutsame unternehmerische Entschei-
dungen darstellen, unzureichend alleine eine prognosti-
zierte Rendite und erganzend qualitative Faktoren tiber
die Attraktivitat der Immobilien zu betrachten.

Jede unternehmerische Entscheidung erfordert deshalb
eine entscheidungsvorbereitende Analyse, um das Ren-
dite-Risiko-Profil eines Investments vor der Entschei-
dung fur dieses fundiert und nachvollziehbar einschat-
zen zu konnen. Der oben erwahnte §93 AktG mit der zu-
gehorigen ,Ausstrahlwirkung® auf andere, auch vermo-
gensverwaltende Kapitalgesellschaften fordert, dass vor
einer solchen Entscheidung ,angemessene Informatio-
nen“ vorliegen missen (was ex post bewiesen werden
muss, sofern einem Dritten —z. B. einem Gesellschafter
—durch diese ein Schaden entsteht). Im Schrifttum be-
steht Einigkeit, dass bei unternehmerischen Entschei-
dungen unter Risiko hier insbesondere die Ergebnisse
einer Risikoanalyse zu dokumentieren sind.

Dieses Grundprinzip gilt aufer fiir Immobilieninvestitio-
nen in analoger Weise fiir andere Kaufentscheidungen,
z.B. bei Investitionen im Bereich erneuerbarer Energie
oder Beteiligungsinvestments.? Speziell beim Kauf von
Immobilien oder Anteilen an einem Immobilienfonds
existiert heute oft eine Informationsgrundlage, die ne-
ben qualitativen Faktoren und Hintergrundinformatio-
nen zur Immobilie insbesondere eine Bewertung und ei-
nen Planwert der Eigenkapitalrendite anbietet. Auch
wenn hier beispielsweise vom Initiator eines Fonds ange-
botene Informationen den gesetzlichen Anforderungen
zur Prospekt Darstellung gentigen, sind die Daten im All-
gemeinen nicht geeignet, um das Rendite-Risiko-Profil
des Investments fundiert zu beurteilen (womit Anforde-
rungen aus §93 AktG nicht erfillt sind). Nachfolgend
wird erlautert, wieso speziell ein gutachterlich bestimm-
ter Verkehrswert sowie geplante Eigenkapitalrenditen
ohne zusatzliche Ergebnisse einer Risikoanalyse keines-
falls als Entscheidungsgrundlage ausreichen.*

Begrenzte Aussagekraft von
prognostizierten Eigenkapitalrenditen
und Verkehrswerten

Es wird zunachst oft (ibersehen, dass der Verkehrswert
kein Wert im 6konomischen Sinn ist, sondern ein ge-
schatzter Preis®. Infolge des aus Marktdaten abgeleiteten
Liegenschaftszinssatzes ist der Verkehrswert® — wie in
§194 BauGB auch klar formuliert — ein Schatzer fir den
Preis, den man bei einem zeitnahen Verkauf einer Immo-
bilie erwarten kann. Tatsachlich kbnnen realisierbare
Marktpreise und fundamentale Ertragswerte, wie regel-
méafige Immobilienblasen zeigen, insbesondere (iber
eine gewisse Zeit auch deutlich voneinander abweichen.
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Den fundamentalen Wert einer Immobilie stellt der mo-
dellbasiert berechnete Celdbetrag dar, der dquivalentist
zuden unsicheren Ertragen, die dem Eigentimer aus der
Immobilie zufliefRen.” Fiir den fundamentalen Wertist es
unerheblich, welche — moglicherweise iberhéhten —
Preise in einer konkreten Marktsituation bezahlt werden.

Flr die Entscheidungsvorlage hat dies grundlegende Be-
deutung: ein Kaufpreis muss sich nicht nur in Anbetracht
der aktuellen Marktbedingungen (Verkehrswert) recht-
fertigen lassen, sondern bei einer nachhaltigen Betrach-
tung auch 6konomisch sinnvoll sein, d. h. nicht hoher
sein als der fundamentale Ertragswert (als Cegenwarts-
wert der zukinftigen Cashflows). Nur im fundamenta-
len Ertragswert—nichtim Verkehrswert—werden Risiken
explizit, nachvollziehbar und umfassend berticksichtigt.

Mindestens genauso problematisch ist die Betrachtung
einer prognostizierten Eigenkapitalrendite. Fiir den Ver-
gleich verschiedener Handlungsoptionen (Kaufmoglich-
keiten) ist zundchst zu beachten, dass den entsprechen-
den Eigenkapitalrenditeprognosen oft unterschiedliche
Annahmen zugrunde liegen (z. B. beziiglich zuklnftiger
Inflationsentwicklungen oder Fremdkapitalaufnahme).
Um eine Vergleichbarkeit von Eigenkapitalrenditen (iber-
haupt gewahrleisten zu kdnnen, miissen zunachst einmal
von einem einheitlichen Geriist von Annahmen (iber das
Umfeld vergleichbare Eigenkapitalrenditen berechnet
werden. Entsprechend ist eine Betrachtung der (meist
unsicheren) Annahmen von grundlegender Bedeutung.

Aber auch vergleichbare (prognostizierte) Eigenkapital-
renditen sind fir sich allein nicht aussagefahig. Wie be-
reits erlautert, besteht das grundlegende Problem jeder
unternehmerischen Entscheidung — wie der Kauf- oder
Verkaufsentscheidung — gerade darin, dass infolge des
Bestehens von Chancen und Gefahren (Risiken) die Zu-
kunft nicht sicher vorhergesehen werden kann. Ein 6ko-
nomisch rationales Entscheidungskalkiil erfordert daher
immer eine Analyse und Quantifizierung von Risiken und
ein Abwigen der erwarteten Ertrige (Renditen) mit
eben diesen Risiken,® siehe Abb. 1.

Weitgehend bekannt ist, dass die Eigenkapitalrendite
stark abhangig ist vom Verschuldungsgrad (Financial Le-
verage). Unter normalen Bedingungen fiihrt die Erho-
hung des Verschuldungsgrads eines Fonds zu héheren
Eigenkapitalrenditen —aber der Leverage wirkt sich ge-
nauso auf den Risikoumfang aus, der ebenso mit der Ver-
schuldung anwichst. Dies wird nur adaquat bertcksich-
tigt, wenn Eigenkapitalrendite und Risikoumfang mitei-
nander verglichen werden. Letztlich istimmer eine Beur-
teilung des Ertrag-Risiko-Profils erforderlich und eine
Kennzahl, die beide Aspekte verdichtet ausdriickt, ist ge-
rade der oben erwdhnte fundamentale Ertragswert.

Aber es ist nicht nur der Verschuldungsgrad, sondern
eine Vielzahl weiterer Risiken, die hier zu analysieren
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Abb. 1: Rendite-Risiko-Profil

und zu aggregieren sind.” Die Auswirkun-
gen der unsicheren Inflation auf die Hohe
von (inflationsindexierten) Mieten, die Ab-
hangigkeit von Schlisselmietern, Schwan-
kungen der Leerstandsquote, Unsicherhei-
ten bezlglich zukiinftiger Instandhaltungs-
kosten oder die Auswirkungen der unsiche-
ren Entwicklungen von Energiekosten
(selbst wiederum abhangig z.B. von der
Dammung) sind zu betrachten. Auch der
demographische Wandel lber die Zeit, die
geopolitischen Risiken einer komplexer
werdenden Weltordnung oder andere exo-
gene Schocks wie eine Pandemie konnen
bzw. missen Berlcksichtigung in der Beur-
teilung finden.

Eine fundierte strukturierte Risikoanalyse
fihrt zu einer Beschreibung der wesentli-
chen Risiken durch geeignete Bandbreiten
(Wahrscheinlichkeitsverteilung) und deren
Zusammenfassung — Aggregation — mit
Bezug auf die Planung: es wird eine grofde
reprasentative Anzahl risikobedingt mog-
licher Zukunftsszenarien analysiert, um
eine realistische Bandbreite der zuklnfti-
gen Entwicklung von Cashflows anzuge-
ben. Aus dieser ergibt sich wiederum eine
Bandbreite der Gesamt- und Eigenkapital-
rendite (unter Berlcksichtigung des Lever-
age-Effekts). Statt einer willkirlichen prog-
nostizierten Eigenkapitalrendite erhalt
man eine nachvollziehbare, ausgehend von
Annahmen tber die aus den Risiken abge-
leitete Bandbreite der Rendite — Scheinge-
nauigkeiten werden vermieden. Eine derar-

tige Analyse und Quantifizierung sowie
Aggregation der Risiken ist die Grundlage
flr die Berechnung von Kennzahlen, die
man als adaquate Entscheidungsgrundlage
ansehen kann.

»investment-Ampel*“:
Kennzahlen fiir eine adaquate
Beurteilung einer Investition

Wie ausgefiihrt, ist eine geplante Eigenka-
pitalrendite allein praktisch ohne Aussage-
fahigkeit. Unter Berlicksichtigung beste-
hender Chancen und Gefahren (Risiken), die
sich im Schnitt durchaus nicht komplett
kompensieren, ist mittels Risikoanalyse und
Risikoaggregation zunachst eine erwartete

Eigenkapitalrendite anzugeben. Diese gibt
an welche Eigenkapitalrendite im Mittel in
Anbetracht der risikobedingt moglichen Zu-
kunftsszenarien zu erwarten ist. Sie erlaubt
damit die Berlcksichtigung der bei unter-
nehmerischen Entscheidungen unvermeid-
lichen Risiken und einen Vergleich von Ren-
diten zwischen verschiedenen Investitions-
alternativen.

Flrsich allein ist aber auch die erwartete Ei-
genkapitalrendite als Entscheidungsgrund-
lage nicht ausreichend. Wie in Abb. 2 ge-
zeigt bietet es sich an, weitere Kennzahlen
zu berlicksichtigen, die helfen, das Ertrag-
Risiko-Profil der Handlungsoptionen einzu-
schitzen®

Abb. 2: Investment-Ampel (eigene Darstellung)™; vgl. auch Gleifdner / Oertel, 2020
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Als eine von der Finanzierung unabhangige
Rendite-Kennzahl empfiehlt es sich, neben
der erwarteten Eigenkapitalrendite die er-
wartete Gesamtkapitalrendite anzugeben.
Diese erlaubt eine von der Finanzierungs-
struktur unabhingige Beurteilung von Inves-
titionsmoglichkeiten. Aber allein aus der Tat-
sache, dass z. B. die erwartete Gesamtkapi-
talrendite von Investment A (8%) hoher ist als
diejenige von Investment B (4%) kann man
nicht schliefien, dass A tatsachlich attraktiver
ist als B. Beide Investitionsmoglichkeiten
konnen sich namlich ganz erheblich durch die
Risiken unterscheiden. Unterschiedliche Risi-
ken ergeben sich in Abhangigkeit von Nut-
zungsart, Objekt, Mietvertragen, Bauzu-
stand, Lage (und deren Entwicklungsmog-
lichkeiten) sowie gegebenenfalls auch unter
Beachtung landerbezogener Risiken (bei Aus-
landsinvestments). Eine intuitive Beurteilung
des aggregierten Gesamtrisikoumfangs tiber
alle diese Risiken ist nicht moglich, was die
psychologische Forschung nachdriicklich
zeigt. Notwendig ist eine strukturierte Analy-
se und Aggregation von Risiken (siehe oben)
und eine Abbildung der Erkenntnisse auf
Kennzahlen, die dem Entscheider bei einer
Beurteilung helfen (und sicherstellen, dass
die gesetzlichen Anforderungen gemaft §93
AktG tatsachlich erfllt sind).

In Abb. 2 sind beispielhaft vier weitere risiko-
bezogene Kennzahlen aufgefiihrt, die helfen
eine geplante Investition zu beurteilen. Bei
einem fremdfinanzierten Investment (z. B.
ein Immobilienfonds mit Fremdkapital) soll-
te zundchst ein Fremdkapital-Rating ange-
geben werden (Credit Rating oder Emissi-
onsrating). Dies erlaubt eine Beurteilung des
Investments aus Sicht eines Glaubigers. Das
Fremdkapital-Rating driickt im einfachsten
Fall die Wahrscheinlichkeit aus, dass die Ob-
jektgesellschaft insolvent wird.? Diese
Kennzahl ist nattrlich auch fiir den Eigenti-
mer interessant: Zum einen bestimmt die
Insolvenzwahrscheinlichkeit den Wert der
Anteile an einem Fonds (was oft (ibersehen
wird) und zum anderen ist es fiir konservati-
ve Investoren wenig akzeptabel, wenn lber-
haupt ein hohes Ausfallrisiko besteht (z. B.
mehr als ca. 1% pro Jahr, was einem BB-Ra-
ting entspricht).

Eine weitere wesentliche Kennzahl ist insbe-
sondere flr institutionelle Investoren das so-
genannte Equity Rating. Es gibt die Wahr-
scheinlichkeit an, dass durch das Investment
eine vorgegebene (a) Zielrendite oder (b)
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Mindestrendite erreicht wird. Wenn ein insti-
tutioneller Investor, z. B. eine Pensionskasse,
z.B. darauf angewiesen ist, mindestens eine
Rendite von 3% zu erreichen™, ist es eine
wichtige Information, mit welcher Wahr-
scheinlichkeit dieses Ziel erreicht wird. So
kann es bei der Beurteilung verschiedener
Immobilien-Investitionsmoglichkeiten sinn-
voll sein, eine etwas geringere (erwartete) Ei-
gen- und Fremdkapitalrendite zu akzeptie-
ren, wenn dies mit einer deutlichen Verbes-
serung des Equity Ratings einhergeht: fir
eine Verbesserung der Wahrscheinlichkeit
der Erreichung der Mindestrendite (von z.B.
3%) von 70 auf 95% wird man vermutlich
auch eine um 0,5% niedriger erwartete Ei-
genkapitalrendite akzeptieren. Um hier je-
doch im Sinne des Anlageprofils und der Risi-
kopolitik des Investors zu entscheiden, beno-
tigt man eben die entsprechende Kennzahl,
also das Equity Rating.

Die fuinfte in Abb. 2 genannte Kennzahl ist
der Variationskoeffizient des Ertrags (oder
Cashflows), eine Kennzahl fir das Ertrag-Ri-
siko-Profil ™ Sie ergibt sich auch unmittelbar
aus der oben erlduterten Risikoanalyse und
Risikoaggregation. Der Variationskoeffizient
der Ertrage® drlckt die typische prozentua-
le Unsicherheit aus; er ist also ein Mafd fir
die Planungssicherheit. So besagt ein Varia-
tionskoeffizient V =20%, dass liblicherweise
mit Abweichungen vom geplanten Ergebnis
in einer Groflenordnung von 20% zu rech-
nen ist (formal ist der Variationskoeffizient
das Verhdltnis der Standardabweichung
zum Erwartungswert einer Rendite oder
Cashflows). Sehr hilfreich ist der Umstand,
dass man den Variationskoeffizient umrech-
nen kann in eine Anforderung an die erwar-
tete Rendite (einen sogenannten Kapitalkos-
tensatz)'®.

Ein hoheres Ertragsrisiko (hoherer Variations-
koeffizient) ist 6konomisch nur dann ge-
rechtfertigt, wenn es mit einer hoheren er-
warteten Rendite einhergeht. Man kann un-
ter iblichen Annahmen flr das Rendite-Risi-
ko-Profil von Alternativanlagen, wie
Staatsanleihen oder Aktien, folgende Dau-
menregel fiir den Zusammenhang angeben:

Risikopramie =013 - Variationskoeffizient'

Mit Kenntnis dieser notigen Risikopramie
und damit des Kapitalkostensatzes, verstan-
den als erwartete Mindestanforderung an
die Rendite, ist es nun moglich, die in der Ta-

belle angegebenen Renditen zu beurteilen.
Flr ein Investment mit einem guten Ertrag-
Risiko-Profil ist es erforderlich, dass die er-
wartete Eigenkapitalrendite grofier ist als
der Eigenkapitalkostensatz, der vom Er-
tragsrisiko abhdngt (Variationskoeffizient).

Eine Verdichtung samtlicher Informationen
erfolgt im fundamentalen Ertragswert der
Immobilie (W). Bei diesem werden die zu-
kiinftigen erwarteten Cashflows der Immo-
bilie mit einem risikogerechten Diskontie-
rungszinssatz — anstelle des Liegenschafts-
zinssatzes bei der Bestimmung von Ver-
kehrswerten — diskontiert. Die Attraktivitat
beurteilt sich dann am sogenannten Preis-
Wert-Verhaltnis (P/W). Diese letzte Kenn-
zahl der ,Investment-Ampel“ driickt aus,
welchen Preis P man in der Relation zum
Wert bezahlen musste (oder umgekehrt
W/P). So sagt die Kennzahl W/P =13, dass
man fir jeden Euro, den man investiert
(zum Preis P) 1,3 an Wert erhalt; was natdr-
lich ein alternatives Investment zeigt.

Insgesamt schaffen die hier dargestellten
Kennzahlen ein Datenfundament, das eine
6konomisch-rationale Entscheidung ermog-
licht (unter Beachtung der Risiken) und zu-
gleich den in der Rechtsprechunginjiingster
Zeit verscharften Anforderungen an Ent-
scheidungsvorlagen gerecht wird (und ins-
besondere im Hinblick auf die zu argumen-
tierenden ,angemessenen Informationen’,
die normalerweise in Prospekten bisher
nicht enthalten sind).

Fazit

Die alleinige Beurteilung der Attraktivitat ei-
ner Immobilie basierend auf Verkehrswert
und geplanter (Eigenkapital-)Rendite ist un-
zureichend. Notwendig ist grundsatzlich
eine quantitative Risikoanalyse und Risiko-
aggregation. Diese ist die Grundlage fiir die
Ableitung von Kennzahlen, die zur Beurtei-
lung des Rendite-Risiko-Profils erforderlich
sind. Vergleichbare Zahlen fir die erwartete
Eigenkapitalrendite erfordern zundachst
identische Annahmen. Die Mindestanforde-
rung an die erwartete Rendite ist vom Risi-
koumfang abhingig (Variationskoeffizient
der Cashflows oder Rendite). Zusatzanfor-
derungen ergeben sich oft fiir institutionelle
Investoren: diese bendtigen eine Kennzahl
zum Equity-Rating, die ausdrickt, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit eine vorgegebene
Ziel- oder Mindestrendite erreicht wird. ®
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3 Siehe zur Anwendung bei MEA Cleifsner, 2079¢ mit
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HINTERGRUND

einer Checkliste zu Anforderungen an eine Entschei-
dungsvorlage.

4 Zu einer ausfiihrlichen Einordnung und wissenschaft-
lichen Grundlage siehe GleifSner/Oertel, 2020.

5 Siehe dazu Gleifsner, 2011b und Gleif3ner/Just/
Kamards, 2017.

6 Vgl. Gondring, 2013; Creutzmann, 2017 und Pohnert/
Ehrenberg/Haase/)oeris, 2015.

7 Entsprechend werden die unsicheren Ertrige
risikogerecht diskontiert, siehe zur Methodik Gleif3ner,
20117a, 2022 und GleifSner/Just/Kamaras, 2017 mit
einem Bewertungsfallbeispiel.

8 Eine sogenannte risikogerechte Bewertung, siehe
Gleif3ner, 2079b.

9 Siehe zu den Methoden der Identifikation, Quantifizie-
rung und Aggregation von Risiken, GleifSner, 2022.

10 Siehe weiterfiihrend Gleifsner/Oertel, 2020.

11 Vgl. auch die Variante bei GleifSner/Oertel, 2020.

12 Bei Immobilienratings als spezifischem Projektrating
sient man haufiger auch Fremdkapitalratings basierend
aufdem sogenannten Expected Loss, der die Wahrschein-
lichkeit und den Verlust im Falle eines Ausfalls
beriicksichtigt, siehe zu diesem Projekt GleifSner, 2009.
13 Analog gilt dies fiir Stiftungen, die einen bestimmten
Stiftungszweck verfolgen.

14 Vygl. zur ergdnzenden Betrachtung der ,Downside
Risiken“Gleifsner, 20194, und Gleif3ner/Oertel, 2020.
15 Analog der Variationskoeffizient der Rendite.

16 Siehe dazu GleifSner, 2011a und 2074.

17 Fiir eine genaue Herleitung Clei3ner, 2011a und
Dorfleitner/GleifSner, 2018 fiir die theoretischen
Grundlagen.

18 Die Grif3e 0,13 ist A - d mit A dem Risikodiversifika-
tionsfaktor (im Allgemeinen d = 0,5 fiir einen
diversifizierten Investor und d =1 fiir einen nicht
diversifizierten Investor) und A dem Sharpe Ratio, also
dem Verhdltnis der Marktrisikopramie zur Standard-
abweichung der Risiken des Marktportfolios, siehe
Gleifsner, 2071a.
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