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Schluss legt ein mehrköpfiges Ratingkomitee die endgültige Ratingnote fest (Scope Ana-
lysis GmbH 2012). 

Wie die Ausführungen zeigen, spielen rein quantitativ ermittelte Chancen-Risikoprofile 
bei der G.U.B. keine und bei Scope nur eine unterstützende Rolle für die Gesamtbewer-
tung. In Abschnitt 3 wird untersucht, wie zuverlässig eine rein wirtschaftliche Betrach-
tung als einziges Bewertungskriterium schlechte Fondsverläufe prognostizieren kann.   

Die Abstufung der Ratings einzelner Agenturen ist recht unterschiedlich. Sie reicht von 3 
bis zu 12 Stufen (vgl. Tabelle 2).  

Ratingorganisation Ratingstufen schlechte 
Ratings 

gute 
Ratings 

 
 
 
 
Check 

1 (sehr gut) 
1,5 (sehr gut bis gut) 
2 (gut) 
2,5 (gut bis befriedigend) 
3 (befriedigend) 
3,5 (befriedigend bis ausreichend) 
4 (ausreichend) 
4,5 (ausreichend bis mangelhaft) 
5 (mangelhaft) 

 
 
 
 
 
 
4  
4,5  
5 

1 
1,5 
2 
 

 
DFI 

positiv 
neutral 
negativ 

 
 
negativ 

positiv 

 
 
Feri 

A (sehr gut) 
B (gut) 
C (durchschnittlich) 
D (unterdurchschnittlich) 
E (schwach) 

 
 
 
D 
E 

A 
B 

 
 
Fonds & Co. 

sehr gut 
gut 
noch gut 
befriedigend 
mangelhaft 

 
 
 
 
mangelhaft 

sehr gut 
gut 
noch gut 

 
FondsMedia 

positiv 
neutral 
negativ 

 
 
negativ 

positiv 

 
fondstelegramm 

positiv 
neutral 
negativ 

 
 
negativ 

positiv 

 
 
G.U.B. 

+++ (sehr gut) 
++ (gut) 
+ (positiv) 
- (nicht platzierungsreif) 

 
 
 
- 

+++ 
++ 

 
 
Invest-Report UBK GmbH 

A (sehr gut) 
B (gut) 
C (befriedigend) 
D (bedingt geeignet) 
E (mangelhaft) 

 
 
 
D 
E 

A 
B 

 
Kapital markt-intern 

positiv 
neutral 
negativ 

 
 
negativ 

positiv 

 
 
 
Scope 

AAA (hervorragend) 
AA (sehr hoch) 
A (hoch) 
BBB (erhöht) 

 
 
 
 

AAA 
AA 
A 
BBB 
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los zu bezeichnen, da nur ca. 14% (5 von 34) der negativen Fondsentwicklungen korrekt 
klassifiziert werden. 

Ein weiterer Grund für das schlechte Abschneiden der Ratings könnte eine zu optimisti-
sche Interpretation der Ratingstufen sein. Wenn die neutralen Ratings ebenfalls als nega-
tive Ratings aufgefasst werden, erhöht sich deren Anzahl von 30 auf 137. Die Klassifika-
tionsleistung bezüglich Kriterium 1 ergibt sich aus Tabelle 5: 

 Rating + Rating - 

Fondsentwicklung + 203 61 

Fondsentwicklung - 204 76 

Tabelle 5: Soll-Ist-Vergleich bezüglich Kriterium 1 (Fondsentwicklung -, falls Ist < Soll; Rating -, 
falls schlechte oder neutrale Ratingstufe) 

Die Klassifikationsgüte insgesamt erhöht sich nur leicht von 49% auf 51%, und die 
Fondsentwicklung kann immer noch als statistisch unabhängig vom Rating betrachtet 
werden (nach dem exakten Fisher-Test mit einem p-Wert von 32,3%). Von den 300 nega-
tiven Fondsentwicklungen werden jetzt 76 (ca. 27%) durch Ratings korrekt klassifiziert.  

Sucht man ein schwächeres Kriterium für negative Fondsentwicklungen mit der Eigen-
schaft, dass die Anzahl negativer Fondsentwicklungen in etwa mit der Anzahl negativer 
Ratings übereinstimmt,  so dürfen Fondsentwicklungen erst dann als negativ gelten, wenn 
der tatsächliche Verlauf den prognostizierten Verlauf um mehr als 20 % unterschreitet. 
Damit ergibt sich folgende Confusion Matrix:  

 Rating + Rating - 

Fondsentwicklung + 322 95 

Fondsentwicklung - 85 42 

Tabelle 6: Soll-Ist-Vergleich bezüglich Kriterium 3 (Fondsentwicklung -, falls Ist < 0,8*Soll; Rating 
-, falls schlechte oder neutrale Ratingstufe) 

Die Klassifikationsgüte insgesamt erhöht sich auf 67%, und die Hypothese der statisti-
schen Unabhängigkeit der Fondsentwicklung vom Rating kann jetzt mit dem exakten 
Fisher-Test bei  einem p-Wert von 2,6% abgelehnt werden. Von den negativen Fonds-
entwicklungen werden aber nur  33% durch Ratings korrekt klassifiziert.  
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Alle durchgeführten Untersuchungen zeigen, dass Ratings ihrer Rolle nicht gerecht wer-
den. Fonds mit einer negativen Fondsentwicklung enthalten meistens gute und fast immer 
zumindest neutrale Ratings. 

3. Aussagekraft von Prospektangaben 

Da Ratings nicht zuverlässig sind, soll in diesem Abschnitt untersucht werden, ob Pros-
pektinformationen ausreichende Hinweise auf Fonds mit einem hohen Anlagerisiko ge-
ben. Dabei sollen nur rein quantitative wirtschaftliche Daten ausgewertet werden. 

3.1 Determinanten für den Anlageerfolg 

Die Stiftung Warentest empfiehlt Anlegern, für geschlossene Immobilienfonds einen Ri-
sikocheck durchzuführen, der u. a. Finanzierungsinformationen heranzieht. Demnach 
liegen hohe Risiken vor, falls die Nebenkosten inklusive Agio (Weichkosten) mehr als 
12% der Beteiligungssumme betragen oder falls der Fremdkapitalanteil am Fondsvolu-
men 60% übersteigt (Stiftung Warentest 2009a). Eine empirische Untersuchung dieser 
einfachen Faustregeln mit Hilfe der ProCompare-Daten offenbart jedoch deren Schwä-
chen. Unter Verwendung des Kriteriums 3 aus Abschnitt 2.2 (Fondsentwicklung negativ, 
falls Ist < 0,8*Soll) erhält man bezüglich der Weichkostenregel eine Trefferquote von ca. 
34% und bezüglich der Fremdkapitalregel eine Trefferquote von ca. 57%. 

Daher sollen im Folgenden die Prospektangaben bezüglich der Einnahmen und Ausgaben 
nach der Investitionsphase herangezogen werden. Eine Sensitivitätsanalyse auf der Basis 
von 20 Fonds aus Deutschland und Holland hat ergeben, dass die prognostizierten 
Mieteinnahmen die mit Abstand wichtigste Erfolgsgröße für Immobilienfonds darstellen 
(vgl. Abbildung 1).   

 

Abbildung 1: Veränderung des IRR bei Veränderung eines Cash-Flow-Elements um +/- 5 % 
(Quelle: Graumann 2012). 

-1,500% -1,000% -0,500% 0,000% 0,500% 1,000% 1,500%

Mieteinnahmen

Zinsen

Betriebskosten

Tilgung

Zinseinnahmen

Veränderung des IRR bei Veränderung eines Cash-Flow-
Elements um +/- 5 % 

Negativ

Positiv
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Rente zur Kalkulation des Verkaufserlöses herangezogen werden. Hohe Mieteinnahmen 
zu Anfang der Laufzeit sind daher weniger bedeutsam für den Anlageerfolg als hohe Ein-
nahmen zum Ende der Laufzeit, da davon auszugehen ist, dass sich mit zunehmender 
Laufzeit die Mieteinnahmen an die Einnahmen im letzten Jahr der Fondslaufzeit annä-
hern. Abbildung 3 zeigt die Abweichung der im Prospekt prognostizierten von den tat-
sächlich erzielten Einnahmen im 10. Jahr. 

 

Abbildung 3: Soll-Ist-Vergleich der Einnahmen im 10. Jahr (aufsteigende Sortierung der Soll-Ist-
Abweichungen) 

Im 10. Jahr sind ca. 83% (52 von 63) aller Abweichungen negativ, und der Mittelwert 
beträgt -15% bei einer Standardabweichung von 16%. Dies sind noch schlechtere Werte 
als bei den kumulierten Mieteinnahmen nach 10 Jahren. In ca. 32% aller Fälle sind Ab-
weichungen von mehr als -20% zu verzeichnen. 

Damit sind neben Ratings auch die Prognoserechnungen in den Prospekten wenig hilf-
reich für eine Anlageentscheidung. Da die Sensitivitätsanalysen der Prospekte in der Re-
gel nur kleine Abweichungen von den Prognoserechnungen annehmen, ist es müßig zu 
überprüfen, ob diese die ermittelten großen Abweichungen erklären können. Stattdessen 
soll überprüft werden, ob die Annahme konstanter statt wachsender Mieteinnahmen eine 
bessere Grundlage für die Anlageentscheidung bildet. Da die Einnahmen zu Beginn der 
Fondslaufzeit noch stark schwanken können (weil z.B. keine Vollvermietung angenom-
men wird), wird die Höhe der konstanten Mieteinnahmen auf die erste Einnahme nach der 
Startphase, die in der Regel drei Jahre nicht überschreitet, festgelegt. Nimmt man nach 
der Startphase ein Null-Wachstum der Einnahmen an, sind nicht mehr so viele und nicht 
so starke negative Abweichungen zu verzeichnen (vgl. Abbildung 4). Statt 83% sind jetzt 
nur noch ca. 43% (27 von 63) aller Soll-Ist-Abweichungen negativ, und der Mittelwert 
beträgt 0% bei einer Standardabweichung von ca. 21%. Dies bedeutet, dass Anleger nur 
noch in ca. 43% aller Fälle enttäuscht werden, wenn sie ein Null-Wachstum der Mietein-
nahmen als Soll annehmen. Indes ist die Anzahl großer negativer Abweichungen immer 
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Stiftung Warentest (2009a). Risikocheck: Wichtige Prüfpunkte für geschlossene Immobi-
lienfonds. Finanztest 9/2009. 

Stiftung Warentest (2009b). So zerplatzen Träume. Finanztest 12/2009, S. 34-36 
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Entsprechend werden im nächsten Schritt die Investitionen und die Finanzierung geplant: 

 

 

  



19 

2. Planung bei Unsicherheit 

Für eine Abschätzung der Risiken und eine Berechung von Values-at-Risk müssen Unsi-
cherheiten in den Planungsgrößen berücksichtigt werden. Da der Value-at-Risk eine sta-
tistische Größe ist, müssen Verteilungen für die Planungsgrößen gefunden werden. Diese 
können theoretisch abgeleitet sein, sie können Schätzungen zur Grundlage haben oder auf 
Expertenwissen beruhen. 

Ein einfacher Ansatz, aus Expertenwissen eine statistische Verteilung herzuleiten, wurde 
von Jöckel und Pflaumer in [1] vorgestellt. Der Ansatz besteht darin, dass für jede Pla-
nungsgröße ein erwarteter Wert m angegeben wird, sowie eine untere Schranke a und 
eine obere Schranke b, die in keinem Fall unter- bzw. überschritten werden. Daraus lassen 
sich dann m, a und b für die GuV ermitteln. Nachfolgende Abbildung stellt das Vorgehen 
exemplarisch dar: 

 

In gleicher Weise wird bei der Planung der Investitionen und der Finanzierung vorgegan-
gen: 
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2.1. Statistische Berechnungen 

Aus den a-b-m-Werten für die einzelnen Planungsgrößen müssen Verteilungen für die 
Planungsgrößen erstellt werden. Diese sind dann die Grundlage für die resultierenden 
Verteilungen der Zielgrößen Eigenkapital und liquide Mittel. 

Jöckel und Pflaumer [1] folgend werden  die Planungsgrößen gemäß nachstehender Ver-
teilungskurve und der daraus resultierenden Verteilungsdichte angenommen (m ist der 
Median, a und b  werden nicht unter- bzw. überschritten): 
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Die resultierende Verteilungsdichte für XY + Z, im folgenden Bild dargestellt, zeigt, wie 
rasch sich eine der Normalverteilung ähnliche Verteilung schon bei einfachen Termen 
herausbildet. 
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Die nachstehende Regel ermöglicht die Berechnung der Kovarianz, die zwischen einem 
Produkt von Größen und den Größen selbst besteht, wie in Cov(w,cw): 

 Cov[A, B] := E[(A B) / PolynomialGCD[A, B]2] * Var[PolynomialGCD[A, B]] 

PolynomialGDC steht hierbei für den größten gemeinsamen Teiler von A und B. Für das 
Beispiel Cov(w,cw): ist der gemeinsame Teiler w, und man erhält richtig Cov(w,cw) = 
E(cw2/w2)Var(w) = E(c)Var(w). 

Die Regeln für den Erwartungswert sind einfacher: 

 E[n] := n 

 E[a] := a  

 E[a A] := a E[A] 

 E[A2] := E[A]2 + Var[A] 

 E[A + B] := E[A] + E[B] 

Die folgende Regel setzt die Unabhängigkeit der unsicheren Größen voraus: 

 E[A B] := E[A] E[B] 

Mit diesen Regeln liefert Mathematica korrekte Ausdrücke für die Erwartungswerte und 
Varianzen von EK und LM. Die Ergebnisse sind komplett im Anhang ausgewiesen.  

Um die Formeln in Excel nutzen zu können, muss man nur die Varianzen und Erwar-
tungswerte der unsicheren Größen und Vorjahreswerte durch die Bezeichnungen der Zel-
len in Excel ersetzen, in denen diese berechnet wurden.2 

3.1. Auswertung 

Das Ergebnis der statistischen Überlegungen sieht wie folgt aus: 

                                                 
2 Diese Ersetzung kann sehr bequem und übersichtlich in Mathematica selbst vorgenommen werden. Eine 

weitere Anpassung an die Syntax von Excel muss natürlich noch zusätzlich erfolgen, wird aber durch 
eine geeignete Auswahl des Formats der Mathematica-Ausgabe sehr erleichtert.  
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Die VaR-Werte geben Untergrenzen für EK und LM an, die mit der angegebenen Wahr-
scheinlichkeit im betreffenden Jahr nicht unterschritten werden.  

Der Vorteil der gezeigten Vorgehensweise liegt darin, dass alle für die Berechnung der 
VaR-Werte nötigen Formeln geschlossen in Excel vorliegen. Damit ist eine schnelle Be-
rechnung von Szenarien und Stresstests möglich, indem einfach die Parameter der a-b-m-
Verteilungen oder andere Eingangsgrößen verändert werden. Augenblicklich werden in 
Excel neue Ergebnisse berechnet. 

Als Beispiel werde zum Zwecke einer Risikoanalyse eine schlechtere Entwicklung des 
operativen Geschäfts angenommen, die sich in einer anderen Schätzung der a-b-m-Werte 
für das Wachstum der ordentlichen Erträge widerspiegelt: 

 

Die geänderte Entwicklung des Eigenkapitals und der Liquidität steht sofort zur Verfü-
gung: 

 

3.2. Vergleich mit einer Simulation 

Ohne geschlossene Formeln wäre nur eine Simulation nach dem Monte-Carlo-Verfahren 
möglich. Dazu werden für alle geschätzten a-b-m-Verteilungen eine große Zahl von Zu-
fallswerten gezogen, für alle Kombinationen der unsicheren Größen die Zielgrößen EK 
und LM berechnet und daraus deren Verteilung experimentell bestimmt. Damit können 
die Quantile und die VaRs bestimmt werden. Zu Monte-Carlo-Simulationen in Risikoana-
lysen sei auf Hess und Quigley [4] verwiesen. 

Zur Kontrolle der Verlässlichkeit der theoretischen Verteilung wurde eine Simulation mit 
1 000 000 Zufallswerten für jede unsichere Größe, also für 1 000 000 Zufallsszenarien, 
durchgeführt. Dazu müssten 55 000 000 Zufallswerte berechnet werden. Für ein Jahr be-
trug die Rechenzeit ca. 5 min. Der Aufwand wächst mit den Jahren quadratisch, da jedes 
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4.2. Erwartungswerte und Varianzen berechnet mit Mathematica 

Da vorausgesetzt ist, dass alle unsicheren Größen statistisch unabhängig voneinander 
sind, erhält man die Erwartungswerte von EK und LM unmittelbar aus den Formeln für 
EK und LM, indem jede unsichere Größe durch ihren Erwartungswert ersetzt wird. Die 
Ergebnisse müssen hier nicht wiederholt werden. Für die Varianzen erhält man 

Var[EK] = E[av60]2 Var[AfA] + (E[AfA]2 + Var[AfA]) Var[av60] + Var[EA] +  
Var[EKv] +  Var[av88] + E[CIR])2 + Var[CIR]) (1 + E[AOE]2 - 2 E[AOE] (-1 + E[S]) + 
(-2 + E[S]) E[S] + Var[AOE] + Var[S]) ((1 + E[WoE]) 2 + Var[WoE]) +  E[av88]2 
(Var[AOE] ((-1 + E[CIR])2 + Var[CIR]) ((1 + E[WoE])2 + Var[WoE]) +  Var[CIR] ((1 + 
E[AOE] - E[S])2 + Var[S]) ((1 + E[WoE])2 + Var[WoE]) + (-1 + E[CIR])2 ((1 + 
E[WoE])2 Var[S] + ((1 + E[AOE] - E[S])2 + Var[S]) Var[WoE])) + (E[av107] + E[F])2 
Var[ZF] + (Var[av107] + Var[F]) (E[ZF]2 + Var[ZF]) 

und 

Var[LM] = Var[av103] + (1 + E[AfA] + E[NI])2 Var[av60] + Var[EA] + Var[F] - 2 
E[ZF] Var[F] + E[ZF]2 (Var[av107] + Var[F]) +  Var[LMv] + (E[av60]2 + Var[av60]) 
(Var[AfA] + Var[NI]) +  E[av61]2 Var[WF] + Var[av61] ((1 + E[WF])2 + Var[WF]) +  
E[av63]2 Var[WN] + Var[av63] ((1 + E[WN])2 + Var[WN]) +  Var[av88] (1 - 2 E[S] + 
E[S]2 - 2 av66 + 2 E[S] av66 + av662 + Var[AOE] + Var[CIR] - 2 E[S] Var[CIR] + E[S]2 
Var[CIR] + Var[AOE] Var[CIR] +     E[AOE]2 ((-1 + E[CIR])2 + Var[CIR]) + 2 E[AOE] 
((-1 + E[CIR]) (-1 + E[CIR] + E[S] - E[CIR] E[S] + av66) - (-1 + E[S]) Var[CIR]) + 
Var[S] + Var[CIR] Var[S] + E[CIR]2 (1 + (-2 + E[S]) E[S] + Var[AOE] + Var[S]) - 2 
E[CIR] (1 - av66 + E[S] (-2 + E[S] + av66) + Var[AOE] + Var[S])) ((1 +      E[WoE])2 + 
Var[WoE]) +  E[av88]2 ((-1 + E[CIR])2 (1 + E[WoE])2 Var[S] + (((-1 + E[CIR]) (1 + 
E[AOE] - E[S]) + av66)2 + (-1 + E[CIR])2 Var[S]) Var[WoE] + Var[AOE] ((-1 + 
E[CIR])2 + Var[CIR]) ((1 + E[WoE])2 + Var[WoE]) + Var[CIR] ((1 + E[AOE] - E[S])2 + 
Var[S]) ((1 + E[WoE])2 + Var[WoE])) + ((E[av107] + E[F])2 + Var[av107] + Var[F]) 
Var[ZF] 
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funktionierende Kontrollmechanismen des internen Überwachungssystems außer Kraft 
setzen, um so ihr bewusst unrechtmäßiges Agieren zu verdecken. Fraud auf dieser Ebene 
des Unternehmens wird als Top-Management Fraud bezeichnet. Mitarbeitern unterer Hie-
rarchieebenen fehlt es oftmals an ausreichender Kenntnis über die Funktionsweise des in-
ternen Kontrollsystems, so dass sie dieses nicht oder nicht vollständig ausschalten können. 
Außerdem verfügen sie nicht über die gleichen organisatorischen Möglichkeiten wie das 
Top-Management, um ihr Handeln zu verdecken.3 

Diese generellen Ausführungen zu fraudulentem Handeln machen deutlich, dass die viel-
fältigen Erscheinungsformen äußerst komplex sind und dass auf Seiten der Täter mit hoher 
Intelligenz das Täuschungshandeln ausgeübt wird. Der juristische Nachweis der bewussten 
Betrugs- und Täuschungsabsicht ist äußerst schwierig. Deshalb versucht der folgende Bei-
trag einen Analyse- und Dokumentationsrahmen darzulegen, um fraudulentes Handeln bei 
geschlossenen Fond erkennen und nachweisen zu können. 

                                                 
3 Jackmuth, Hans-Willi: Fraud Management - der Mensch als Schlüsselfaktor gegen Wirtschaftskriminalität, 

Frankfurt am Main: Frankfurt School Verlag, 2012, S 1 ff. 
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hierzu eine Erklärungspflicht. Verstöße und Behauptungen Dritter, die auf den Jahresab-
schluss oder Lagebericht einen wesentlichen Einfluss haben können, sind dem Abschluss-
prüfer mitzuteilen.15  

 

3.2 Die Möglichkeiten der Einflussnahme durch die Gesellschafter 

Wie ausgeprägt die Mitspracherechte des einzelnen Gesellschafters sind, hängt in erster 
Linie von den jeweiligen Gesellschaftsverträgen oder Treuhand- oder Verwaltungsverträ-
gen ab.  

Häufig wird den Gesellschaftern der Beitritt über eine Treuhandkonstruktion angeboten. 
Durch die Zwischenschaltung eines dem Fondsinitiator nahestehenden Treuhandkomman-
ditisten gewinnt der Initiator ein Instrument zur Steuerung der Gesellschafter. Die Gesell-
schafter treten hier nicht der Fondsgesellschaft bei, sondern schließen einen Vertrag mit 
dem Treuhandkommanditisten. Dieser erhöht dann seinen Kommanditanteil bei der Fond-
gesellschaft um den jeweiligen Beteiligungsbetrag. Im Außenverhältnis gilt somit nur der 
Treuhandkommanditist als Gesellschafter der Fondsgesellschaft. Verfügungen, die der 
Treuhänder entgegen den Weisungen des Treugebers über Gesellschafterrechte trifft sind 
grundsätzlich wirksam. Der Treugeber wird insoweit lediglich über die §§ 826, 138 BGB 
(sittenwidrige Schädigung) und § 823 Abs.2 BGB i.V.m. § 266 StGB (Betrug) geschützt.16 

Der Ausübung der Stimm-, Kontroll- und Informationsrechts durch den Treuhänder ist ein 
Weisungsrecht der Treugeber vorgeschaltet, dass diese aber nur einheitlich auf der Grund-
lage eines Mehrheitsentscheids ausüben können. Da der einzelne Treugeber auf der Basis 
einer Mehrheitsentscheidung überstimmt werden kann, wird dem Treuhänder im Ergebnis 
eine Weisung erteilt, die nicht mit dem Interesse des Überstimmten entspricht. Durch diese 
Treuhandkonstruktion ist der Anleger Gefahren und Haftungsrisiken ausgesetzt, auf die er 
keinen direkten Einfluss hat. 

 

3.3 Die rechtliche Situation speziell bei sittenwidriger Schädigung 

Mit dem Bürgerlichen Gesetzbuch hat der Gesetzgeber unter anderem versucht, seine Bür-
ger vor der Schädigung durch Dritte zu schützen. Während bereits in § 823 BGB Abs. 1 
und Abs. 2 die rechtlichen Grundlagen für den zivilrechtlichen Schadensersatz festgelegt 
sind, konkretisiert der Gesetzgeber die Schadensersatzpflicht bei vorsätzlicher und sit-
tenwidriger Schädigung in § 826 BGB.  

                                                 
15 Boecker, Corinna, a.a.O. 
16 Lüdicke, Jochen, a.a.O. S. 17 ff. 
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Der wesentliche Unterschied zwischen Unsicherheit und Risiko besteht darin, dass beim 
Vorliegen von objektiven oder subjektiven Wahrscheinlichkeiten die Berechnung des Risi-
kos möglich wird, d.h. das Risiko wird eingepreist. Ein bekanntes Beispiel ist das sog. un-
ternehmerische Risiko, das üblicherweise jedem geschlossenen Fonds inhärent ist.  
Nach mittlerweile allgemein akzeptierten Bewertungsstandards in der Unternehmensbe-
wertung wird für das Eingehen des unternehmerischen Risikos eine Risikoprämie einge-
preist. "Aus einem unternehmerischen Engagement erwächst eine Vielzahl von Risiken, 
aber auch von Chancen. Unter dem Begriff des Unternehmerrisikos kann ganz allgemein 
jede mögliche positive oder negative Abweichung vom Erwartungswert der künftigen fi-
nanziellen Überschüsse eines Unternehmens verstanden werden. Die Übernahme dieser 
unternehmerischen Unsicherheit lassen sich Marktteilnehmer durch Risikoprämien abgel-
ten. Theorie und Praxis gehen übereinstimmend davon aus, dass die Wirtschaftssubjekte 
von ihrer Risikoeinstellung her zukünftige Risiken stärker gewichten als zukünftige Chan-
cen (Risikoscheu bzw. Risikoaversion)."27 Die risikoäquivalente Renditeforderung der 
Kapitalgeber setzt sich nach allgemeiner Übung in der Bewertungspraxis hierbei zusam-
men aus einem sicheren Basiszinssatz und einer unternehmensindividuellen Risi-
koprämie.28 Beide Größen werden objektiv aus den Marktverhältnissen abgeleitet.  
 
Die so erhaltenen notwendigen Kapitalkosten, die zu kalkulieren waren, können mit den 
impliziten Kapitalkosten des Fonds bzw. auch mit den impliziten Kapitalkosten der Finan-
zierung verglichen werden. Diese ergeben sich aus den Zahlungsreihen der Investition 
bzw. der Finanzierung, die aus den Prospektdaten ebenfalls objektiv berechnet werden 
können. Die Plausibilitätsprüfung ist relativ einfach. Die Differenz zwischen den aus den 
Marktverhältnissen berechneten Kapitalkosten und den impliziten Kapitalkosten  auf Basis 
der Prospektdaten zeigt an, dass ein nicht werthaltiges Investment getätigt worden ist. Dies 
kommt dadurch zum Ausdruck, dass die Anschaffungskosten der in den Fonds eingebrach-
ten Objekte höher sind als die risikoadäquat diskontierten zukünftigen Cashflows (gleich 
Brutto-Kapitalwert oder Ertragswert).29   
 
Beispiel für die Ausnutzung von Informationsasymmetrien: Der risikolose Basiszins betra-
ge 3,5 % und die notwendige Risikoprämie 5,5 %. Die Kapitalkosten belaufen sich danach 
auf 9 %. Resultiert bei gegebenen Cashflows und gegebenen Anschaffungskosten eine in-
terne Verzinsung von nur 4 %, also in Höhe der risikolosen Verzinsung, haben die Anleger 
eine nicht werthaltige Anlage gekauft. Anders ausgedrückt: Eine risikobehaftete Anlage 
wurde den Anlegern als risikofreie Anlage angedient.   Ist darüber hinaus die Fremdfinan-
zierung mit 5,5 % kalkuliert, erleiden die Anleger aufgrund des sog. Leverage-Effektes 
noch einen zusätzlichen Verlust in Höhe der Differenz zwischen internem Zins der Anlage 
und dem Kreditzins. Die gleichwertige Aussage, dass mit dem Fondsinvestment von vorn-

                                                 
27 WP Handbuch 2008: Wirtschaftsprüfung , Rechnungslegung, Beratung, Bd. II, 13. Aufl., Düsseldorf 2007, 

S. 62. 
28 Ebenda, S. 63. 
29 Die hier dargestellten Vorteilhaftigkeitsaussagen basieren auf der internen Zinsfußmethode und der Kapi-

talwertmethode. Zur näheren Beschreibung siehe, Wöhe, Günter: Einführung in die Betriebswirtschafts-
lehre, 21. Aufl., München: Vahlen, 2002, S. 624 ff.   
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