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Rationale Entscheidungen, z. B. bezüglich des Kauf- oder Verkaufs einer Immobilie, basieren auf einer fundierten Bewer-
tung: In einem unvollkommenen Markt ist dabei speziell der realisierbare Kauf- oder Verkaufspreis mit dem fundamental 
angemessenen Wert zu vergleichen. Als Weiterentwicklung der traditionellen gutachterlichen Bewertungsverfahren und 
der einwertigen (deterministischen) DCF-Bewertungsmodelle wurden zu diesem Zweck in der Zwischenzeit simulations-
basierte (stochastische) Discounted Cash-Flow-Verfahren entwickelt, die die risikobedingte Unsicherheit bezüglich der 
zukünftigen Cash-Flows nachvollziehbar bei Bestimmung von Diskontierungszinssätzen und Immobilienwerten berück-
sichtigen (siehe zur Methodik und Anwendung, Gleißner/Leibbrand „Zeitschrift für immobilienwirtschaftliche Forschung 
und Praxis“, 2008 sowie Gleißner „Rating und Bewertung von Immobilienfonds und -portfolios“, 2009). 

In Anbetracht der monetären Größe von Immobilientransaktionen wundert es, welche rudimentären Beurteilungsverfah-
ren in der Praxis noch oft eingesetzt werden und welche erheblichen Potenziale für die Verbesserung der Entscheidungs-
qualität damit ungenutzt bleiben. Einige der besonders gravierenden Problemfelder, die schwerwiegende Fehlentschei-
dungen zur Konsequenz haben können, werden nachfolgend kurz zusammengefasst. Betrachtet wird dabei insbesondere 
die praxisübliche Abschätzung des Werts einer Immobilie oder eines Immobilienportfolios durch einen einfachen Miet-
multiplikator, die Aussagefähigkeit des Liegenschaftszinssatzes und der Eigenkapitalrendite von (geschlossenen) Immo-
bilienfonds: 

1. Mietmultiplikatoren sind nicht risikogerecht: Die in der Praxis noch oft zu findende Bewertung von Immobilien basie-
rend auf lediglich von der Region unter nutzungsabhängigen (weitgehend einheitlichen) Multiples ist nicht risikoge-
recht. Der Umfang der Risiken, die Abweichungen von 
den zukünftig geplanten Mieterträgen oder Cash-Flows 
auslösen können, können je nach Bewertungsobjekt 
deutlich differenzieren, was zu einem deutlichen Unter-
schied in den risikogerechten Anforderungen an die Ren-
dite und damit zu deutlich differenzierenden Mietmultip-
les führen sollte. Relevante Risiken sind dabei z.B. die 
Möglichkeit des Mietausfalls, Unsicherheiten über die 
Instandhaltungskosten, Inflationsrisiken und Unsicher-
heiten über die zukünftige makroökonomische Entwick-
lung, die wiederum die langfristige Mietentwicklung 
maßgeblich bestimmen. Bewertungsrelevant ist dabei 
der aggregierte Gesamtrisikoumfang, der mittels Monte-
Carlo Simulation bestimmt wird, indem eine große reprä-
sentative Anzahl risikobedingt möglicher Zukunftsszena-
rien einer Immobilie berechnet und analysiert werden. 
Damit können die realistischen Entwicklungskorridore der zukünftigen Mieterträge oder Cashflows angegeben wer-
den. Lediglich nach Nutzungsart- oder Lage-differenzierte Mietmultiplikatoren führen dazu, dass für risikohaltige Ob-
jekte „zu viel“ gezahlt wird, während die Zahlungsbereitschaft für „risikoarme Investments“ zu gering ist. 

2. Mietmultiplikatoren berücksichtigen nicht adäquat die Wachstumsperspektiven: Analog der Abhängigkeit von den 
zukünftigen Risiken (siehe 1.) müsste für eine fundierte Bewertung der Mietmultiplikator vom erwarteten Wachstum 
der Mieten und Cash-Flows einer Immobilie abhängen – und auch dies lässt sich alleine durch eine nutzungsart- und 
standortbezogene Differenzierung von Mietmultiples nicht erreichen. Neben unterschiedlichen Wachstumsraten der 
Gesamtwirtschaft sind hier beispielsweise auch unterschiedliche Höhen der Inflationsindexierung zu berücksichti-
gen. In einem inflationären Umfeld ist eine ausgeprägtere (und längerfristige) Inflationsindexierung eine Ursache für 
eine höhere Miet- und Cash-Flow-Wachstumsrate, die einen niedrigeren Mietmultiplikator rechtfertigt. 

Abbildung 1: Simulationsbandbreiten-Graphik als Cash-Flow 
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3. Der bewertungsrelevante zukünftige Mietmultiplikator ist unsicher: Neben der zukünftig erwarteten Entwicklung 
der Mieten und Cash-Flows ist bei Immobilienkäufen in der Regel es auch wichtig zu wissen, wie hoch ein zukünfti-
ger Verkaufspreis (Exit-Preis) der Immobilie sein wird. Der Rendite eines Immobilieninvestments mit begrenzter 
Haltedauer resultiert aus den vereinnahmten Cash-Flows und den Wiederverkaufswert – und dieser ist abhängig 
von (1) den zukünftigen (unsicheren) Miet- und Cash-Flow-Niveau und (2) dem unsicheren zukünftigen Bewer-
tungsniveau (im einfachsten Fall wiederum ausgedrückt durch einen Miet- oder Cash-Flow-Multiplikator). Die Unsi-
cherheit über das zukünftige Bewertungsniveau, die von den zukünftigen makroökonomischen Bedingungen ab-
hängt, stellt ein wesentliches bewertungsrelevantes Risiko dar. Eine fundierte Immobilienbewertung, die Fehlbe-
wertungen speziell bei einer „Bewertungsblase“ vermeiden möchte, erfordert eine Einschätzung des zukünftig 
möglichen Verkaufspreises und damit eine Berücksichtigung der Unsicherheit des Bewertungsniveaus 
(zukünftigem Mietmultiplikatoren), was die folgende Abbildung verdeutlicht. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Abbildung 2: Unsicherheit des Exit-Preises 1 einer Immobilie 
 
 
4.  Die Bewertung basierend auf dem Liegenschaftszins fördert die Entstehung von Bewertungsblasen am Immobilien-

markt: Die im gutachterlichen Bewertungsverfahren übliche Nutzung von Liegenschaftszinssätzen führt dazu, dass 
der Preis einer betrachteten Immobilie gerechtfertigt wird durch beobachtbare Transaktionspreise am Immobilien-
markt, aus denen der Liegenschaftszins abgeleitet wurde. Damit wird implizit unterstellt, dass die (oft wenigen)  
Kauf- und Verkaufsvorgänge zu fundamental angemessenen Werten durchgeführt wurden – es erfolgt eine Gleich-
setzung von Transaktionspreisen und Werten, die in realen unvollkommenen Märkten unangemessen ist. Speziell in 
Zeiten von fundamental und makroökonomisch unangemessen hohen Immobilienpreisniveaus folgt damit eine 
Rechtfertigung der Kaufpreise durch den Bezug auf andere (ökonomisch nicht angemessene) Transaktionen. Für die 
fundierte und fundamentale Bewertung einer Immobilie ist es weitgehend irrelevant, welche Preise aktuell für (mehr 
oder weniger vergleichbare) andere Immobilien bezahlt werden – relevant sind für einen mittel- oder langfristig en-
gagierten Investor, der fundamental angemessene Wert, der sich aus einer risikogerechten Diskontierung der zu-
künftigen (unsicheren) Cash-Flows ergibt, möglicherweise unter Beachtung des unsicheren zukünftigen Bewertungs-
niveaus (siehe 3.). Gutachterliche Verfahren der Bewertung basierend auf dem Liegenschaftszins erklären den aktu-
ell realisierbaren Marktpreis (Verkehrswert) näherungsweise, ermöglichen aber keine fundamentale Bewertung 
(subjektiver Entscheidungswert). 

5. Die Eigenkapitalrendite eines Immobilienfonds hat alleine keine Aussagefähigkeit: Gerade bei Investitionen in (z.B. 
geschlossene) Immobilienfonds betrachten Investoren typischerweise die erwartete oder prognostizierte Eigenkapi-
talrendite. Selbst wenn diese korrekt (erwartungstreu) berechnet wird, ist diese alleine für eine Investitionsentschei-
dung keine sinnvolle Information. Die angemessen Höhe der erwarteten Rendite der Eigenkapitalgeber 
(Eigenkapitalkosten) ist nämlich abhängig vom zu quantifizierenden Risikoumfang. Eine Beurteilung der angemes-
senen Eigenkapitalrendite erfordert also die Quantifizierung und Aggregation von Risiken: Ein höherer Umfang an 
Risiken impliziert potenziell höhere Verluste und damit einen höheren Bedarf an (risikotragenden) Eigenkapital, was 
höhere Kapitalkostensätze (Diskontierungszinssätze) und damit niedrigere Objektwerte impliziert. Bei einer gegebe-
nen Gesamtkapitalrendite und Risikoprofil lässt sich zudem die ausgewiesene Eigenkapitalrendite leicht nahezu 
beliebig manipulieren: Eine Zunahme der Fremdfinanzierung führt zu einer Zunahme der Eigenkapitalrendite (Wenn 
man unterstellt, dass die Gesamtkapitalrendite des Investments höher ist als die Fremdkapitalkosten) – nur diese 

  Die Unsicherheit des Verkaufspreises (P?) eine Immobilieninvestments resultiert
aus der Unsicherheit
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aus den sogenannten „Leverage-Effekt“ bedingte Erhöhung der Eigenkapitalrendite generiert keinerlei Mehrwert für 
den Investor, da – wenig beachtet – der Risikoumfang durch den Leverage-Effekt in gleicher Weise zunimmt. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 3: Rendite-Risiko-Profil 

 

Fazit:  

Trotz der hohen Investitionsvolumina werden Entscheidungen über Kauf und Verkauf von Immobilien oft noch mit sehr 
rudimentären Mitteln und Methoden vorbereitet. Mietmultiplikatoren, Bewertung basierend auf Liegenschaftszinssätzen 
und Eigenkapitalrendite sind jedoch Kennzahlen und Methodiken, die in vielen Fällen schlichte Fehlentscheidungen zur 
Konsequenz haben. Es ist zwingend notwendig sich zu vergegenwärtigen, dass aktuelle Marktpreise in einem unvollkom-
menen Markt von den fundamentalen Werten abweichen können. Notwendig sind also Verfahren, die eine risikogerechte 
Bewertung basierend auf den unsicheren zukünftigen Mieterträgen und Cash-Flows eines Immobilienobjekts ermögli-
chen. Mit recht wenig Mehraufwand und dem intelligenten Einsatz der schon heute verfügbaren betriebswirtschaftlichen 
Bewertungsverfahren von Immobilien lässt sich die Fundierung von Kauf- und Verkaufsentscheidungen wesentlich 
verbessern – mit positiven Auswirkungen auf die zukünftige risikoadjustierte Rendite von Immobilieninvestments. 
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Fußnote:  

1) Siehe hierzu Gleißner, 2011 
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