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Schwerpunkt: Markt- und Objektbewertung

Immobilienrating im Zusammenhang mit der

Risikoanalyse

Egal ob Kiihlschrinke oder Waschmaschinen, Bonds oder Zertifikate — fiir immer
mehr Produkte wird versucht, die wirtschaftliche Effizienz im Rating-Alphabet
abzubilden. Inzwischen gehdren auch Immobilien dazu. Doch wird dafiir zu oft
die Eigentiimerperspektive gewdhlt, kritisieren die Autoren, die — wie bei der
Beurteilung anderer Finanzanlagen auch - eine strikte Glaubigersicht einfor-
dern. Im Gegensatz zur gdngigen Wertermittlung ist beim Immobilienrating auf
Verlustwahrscheinlichkeiten abzustellen. Statt eines aktuellen Zeitwerts interes-
siert dabei der kiinftige Wert der Mietzahlungen und Verkaufserlose. Diese in
verschiedenen, begriindbaren Stressszenarien prognostisch zu ermitteln, erfor-

dert allerdings eine gehorige Portion Marktexpertise — und Gliick.

Das Rating von Immobilien ist dieser
Tage zunehmend wieder im Fokus der
immobilienwirtschaftlichen Diskussion.
Die EU entwickelt neue Regulierungs-
vorgaben fiir Rating-Gesellschaften,
welche eine mdgliche Haftung bei Fehl-
einschiatzungen einbeziehen kénnten.
Das Rating von Immobilienprojekten,
Bestandsobjekten respektive der jeweili-
gen Objektgesellschaften ist wesentlich
abhingig von der Wahrscheinlichkeit
eines Ausfalls (Default) und der in einem
solchen Fall zu realisierenden ,Recovery
Rate" (Riickzahlungsquote). Die Ausfall-
wahrscheinlichkeit selbst ist abhdngig
von der unterlegten Finanzierungsstruk-
tur und der Robustheit der prognosti-
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zierten Cash-Flows, also insbesondere
von Risiken, welche zu Abweichungen
von den geplanten Zahlungsstromen
flhren kénnen. Beim Rating einer spezi-
fischen zur Finanzierung genutzten
Anleihe oder eines Kredits ist neben den
genannten Faktoren die Vertragssituati-
on, speziell die ,Rangfolge” der Glaubi-
ger maBgeblich (,Waterfall").

Die groBte Herausforderung bei der Er-
stellung des Ratings fiir eine Immobilie,
eine Immobiliengesellschaft oder eine
von dieser emittierten Anleihe besteht in
der adaquaten Einschatzung des Risiko-
profils. In diesem Beitrag wird erldutert,
wie moderne zukunftsorientierte Rating-
verfahren die Qualitdt von Immobilienra-
tings verbessern helfen und so dazu bei-
tragen konnen, die Transparenz von Fi-
nanzierungskonditionen zu erhéhen.
Dabei wird insbesondere auf zwei we-
sentliche methodische Herausforderun-
gen eingegangen, ndmlich die Quantifi-
zierung und simulationsbasierte Aggre-
gation von Risiken (simulationsbasierte
Ratingprognosen) und die Abschitzung
einer realistischen Bandbreite der (unsi-
cheren) Liquidationserldse im Falle eines
Ausfalls, welche die zu erwartenden
Riickfliisse an die Glaubiger bestimmen.

Begriffskldrung

Wihrend im Bereich der ,lblichen" Cor-
porate Ratings der Begriff Rating -
nicht zuletzt dank Basel Il und IIl - auf
eine in der Regel auf ein Jahr ausgerich-
tete Ausfallwahrscheinlichkeit (Probabi-
lity of Default) abzielt und damit eine
Beurteilung des Unternehmens aus
Gliubigerperspektive (Fremdkapitalge-
ber-Perspektive) darstellt, ist eine derar-

tige Eindeutigkeit beim ,Immobilienra-
ting" noch nicht festzustellen. Das Im-
mobilienrating soll ausdriicken, wie
«gut”, ,zukunftsfahig”, ,attraktiv* oder
«gut verkauflich" eine Immobilie ist.
Viele der heute verbreiteten Definitio-
nen des Immobilienratings sind nur
eingeschrankt operational respektive
eindeutig auf die Gldubigerperspektive
ausgerichtet und haben kein klares
Messprinzip.

Es ist zu empfehlen, den Begriff des
.Jmmobilienratings” klar als eine Beur-
teilung aus Gliaubigerperspektive aufzu-
fassen. Sie ergdnzt damit die Beurtei-
lung einer Immobilie aus Sicht des Ei-
gentlimers oder potenziellen Kaufers,
die sich aus dem (gutachterlichen) Ver-
kehrswert, einem fundamentalen, risiko-
gerechten Wert - berechnet mit einem
sogenannten stochastischen Discoun-
ted-Cash-Flow-Verfahren - oder aus
daraus abgeleiteten Kennzahlen, wie der
Relation von Wert zum Investitionsvolu-
men (der sogenannten Kapitalwertrate
oder ,Tobin-Q"), ergibt.

Gegenstand der Betrachtung

Bei einer klaren Ausrichtung des Be-
griffs ,Immobilienrating” auf die Glau-
bigerperspektive kann man unterschei-
den zwischen

- dem Rating einer spezifischen Finan-
zierung einer Immobilie, also zum Bei-
spiel bei einer immobilienbesicherten
Anleihe oder eines Bankkredits, und

- der Beurteilung eines Immobilienob-
jekts einschlieBlich seiner Finanzierung,
also einer tatsachlichen oder virtuell
berechneten ,Objektgesellschaft”

Letzteres korrespondiert mit der De-
finition eines Corporate Ratings, bei
der ein Unternehmen einschlieBlich
der gewahlten Finanzierungsform im
Hinblick auf die Ausfallwahrscheinlich-
keit beurteilt wird. In Anlehnung an
die Definition nach Lange (2005) wird
hier der Begriff des Immobilienratings
als ein Bewertungsprozess definiert,
welcher auf Basis einer periodischen

337




24 Immobilien & Finanzierung 10 — 2012

Abbildung 1: Rating in Abhangigkeit vom Expected Loss

Ratingnote RR (Altmann, 2007) | PD (Moody's 1920 bis 2009) | Expected Loss
in Prozent
AAA/Aaa 82,55 0,00 0,00
AA/Aa 65,68 0,03 0,01
A/A 53,91 0,02 0,01
BBB/Baa 42,15 0,18 0,10
BB/Ba 36,25 1.1 0,71
B/B 341 5,29 3,49
CCC/Caa 37,67 23,41 14,59
Funktion PD (Eingabe) 3,00% n.n.
RR (geschitzt) 41,54% - 0,11*LN(PD)+0,0297
EL (geschatzt) 1,75% PD*(1-RR)

RR (Recovery Rate) = Erlosquote bei Forderungsausfillen, PD (Probability of Default) = Ausfallwahr-

scheinlichkeit, EL (Expected Loss) = Erwarteter Verlust

Analyse qualitativer und quantitativer
Aspekte Aussagen lber die wirtschaftli-
che Zukunftsfahigkeit des Immobilien-
unternehmen beziehungsweise einer
einzelnen Immobilie unter Einbezie-
hung risikorelevanter Aspekte ermdg-
licht.

Die wirtschaftliche Zukunftsfahigkeit
ist dabei in Analogie zu den klassischen
Sichtweisen als die Fahigkeit definiert,
alle finanziellen Verpflichtungen aus
Zins- und Tilgungsforderungen termin-
gerecht zu gewahrleisten. Im Rahmen
der Kreditfinanzierung dient das Immo-
bilienrating demnach der Einschatzung
des Risikos, dass ein Kreditnehmer sei-
nen Zahlungsverpflichtungen nicht
nachkommt und daraus dem Kreditinsti-
tut ein Verlust entsteht.

Die Einschatzung der Ausfallwahrschein-
lichkeit sollte auch die Hohe des zu
erwartenden Verlustes beriicksichtigen,
sodass Ruickschlisse auf den ,Expected
Loss” mdglich werden, vergleiche Keiner
(2001). Der Vollstandigkeit halber sei
angemerkt, dass auch ein Wert von An-
leihen und Krediten bestimmt werden
kann, der insbesondere abhéngig ist von
der Ausfallwahrscheinlichkeit und der zu
erwartenden Rickzahlung im Zuge eines
moglichen Ausfalls.

Bei einer klaren Ausrichtung des Im-
mobilienratings - in den angegebenen
Varianten - ist fiir eine klare Operatio-
nalisierung festzulegen, ob lediglich die
Wahrscheinlichkeit oder auch die zu
erwartenden monetéren Auswirkungen
eines ,Defaults” beriicksichtigt werden
sollen. Im Bereich der Corporate Ratings
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steht noch immer die Ausfallwahrschein-
lichkeit (ndherungsweise Insolvenzwahr-
scheinlichkeit) der Unternehmen im
Mittelpunkt.

Eine entsprechende Festlegung auf die
zu erwartende (einjahrige) Ausfallwahr-
scheinlichkeit ist moglich. In Anbetracht
der langen Investitions- und oftmals
auch mittel- bis langfristigen Finanzie-
rungshorizonte sollte alternativ auch
eine prognostizierte mittlere Ausfall-
wahrscheinlichkeit (liber einen vorgege-
benen Finanzierungszeitraum) ermittelt
werden.

Eine bessere Alternative besteht darin,
neben der Wahrscheinlichkeit auch die
zu erwartenden monetaren Konsequen-
zen eines ,Defaults” im Rating unmittel-
bar zu beriicksichtigen. Es ist abhdngig
von den verfiigbaren Sicherheiten, auf
die der jeweilige Glaubiger Zugriff hat,
welche Riickzahlung er im Falle der
Zahlungsunfahigkeit des Fremdkapital-
nehmers erhilt (recourse versus limited
oder non-recourse). Die (unsichere)

Riickzahlung ist in diesem Fall abhédngig
vom unsicheren Verkaufspreis der Im-
mobilie im Falle eines Defaults - wobei
bei derartigen ,Notverkdufen" in der
Regel lediglich Preise realisierbar sind,
die erfahrungsmaBig oftmals signifikant
vom (fundamentalen) Wert abweichen.

Im Rating wird der Anteil des Nominal-
werts des Fremdkapitals, der im Falle des
.Defaults” zurlickbezahlt wird, als Reco-
very Rate (RR) bezeichnet. Mit der Aus-
fallwahrscheinlichkeit (PD) und dem
Erwartungswert der Recovery Rate lasst
sich ein Erwartungswert der Verluste
ableiten, die bei der Bestimmung der
Zinskonditionen beriicksichtigt werden
miissen.

Der Expected Loss sollte idealerweise aus
einer Simulation abgeleitet werden. Ist
dies nicht mdglich, so kann eine Grob-
einschatzung fiir Corporate Ratings
herangezogen werden.

Die maximal von Glaubigern akzeptierte
Hohe der Fremdfinanzierung wird im
Allgemeinen unter Bezugnahme auf (a)
Verkehrswert und/oder (b) Beleihungs-
wert bestimmt. Insbesondere die Festle-
gung einer Beleihungsgrenze als (mehr
oder weniger fester) Anteil des Verkehrs-
werts ist besonders kritisch zu betrach-
ten - insbesondere wenn sie als Schitz-
groBe fiir die Recovery Rate genutzt
werden soll. Selbst wenn der Verkehrs-

(Angaben in Millionen Euro)

Abbildung 2: Exemplarische Bandbreitengrafik ,Free Cash-Flow"
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wert risikogerecht und korrekt berech-
net wurde, kann man daraus nicht un-
mittelbar eine Schatzung fiir die Reco-
very Rate ableiten. MaBgeblich ist
namlich die Hohe des (unsicheren) zu-
kiinftigen Verkaufspreises, und damit die
.Bandbreite" des zukiinftig erwarteten
Verkehrswerts als Schitzung fiir einen
moglicherweise realisierbaren Verkaufs-
preis. Damit ist es notwendig, das ,Ver-
kaufspreisrisiko" (Exit-Preis-Risiko) ein-
zuschatzen.

Risiko spielt in diesem Kontext also auf
zwei Ebenen eine Rolle. Der aktuelle
(fundamentale) Wert ist abhingig von
den Risiken der zukiinftigen Cash-Flows
sowie Preisniveauschwankungsrisiken
bedingt durch Anderungen in Multiples/
Yields. Zu beachten ist zudem, dass Glau-
biger im Zuge eines nicht optimal struk-
turierten Vermarktungsprozesses das
Risiko tragen, dass potenzielle Erwerber
unter der Vermutung eines ,Notverkaufs"
weitere Preisabschlage vornehmen.

Fiir eine fundamentale und risikogerech-
te Bewertung einer Immobilie sowie das
daraus abgeleitete Rating ist es sinnvoll,
ausgehend von einer (quantitativen)
Risikoanalyse den fundamentalen Er-
tragswert abzuleiten. Als Weiterentwick-
lung der traditionellen und deterministi-
schen Discounted-Cash-Flow-Methode
kommen hier simulationsbasierte (sto-
chastische) DCF-Methoden zum Einsatz
- diese gewahrleisten Transparenz tiber
Einzelrisiken und den aggregierten Risik-
oumfang (vergleiche Abbildung 2).

Notwendig ist die Weiterentwicklung
des Financial Models durch die Erfas-
sung von Risiken, beispielsweise durch
die Angabe von (a) Mindestwert, (b)
wahrscheinlichstem Wert und (c) Maxi-
malwert einer Planungsposition (zum
Beispiel Marktmieten, Inflationsrate oder
Leerstandsquote).

Ausgehend vom Financial Model und
den quantifizierten Risiken kann mittels
Simulation eine groBe reprasentative
Anzahl risikobedingt moglicher Zu-
kunftsszenarien der Ertrags- und Cash-
Flow-Entwicklung eines Immobilienob-
jekts bestimmt werden (vergleiche Ab-
bildung 2). Die Einzelrisiken werden
damit aggregiert (Monte-Carlo-Simula-
tion, umsetzbar zum Beispiel mittels
Excel plus Simulationssoftware, siehe
GleiBner (2011)).
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Fiir eine fundamentale risikogerechte
Bewertung ist die Monte-Carlo-Simula-
tion unvermeidlich. Allerdings gibt es
flr diese Simulation auch andere An-
wendungsfelder, zum Beispiel im Rah-
men der Preisschatzung, vergleiche
French/Gabrielli (2005).

Die Insolvenzwahrscheinlichkeit und den
Erwartungswert des Expected Loss kann
man unmittelbar aus den Simulationser-
gebnissen ableiten. In jedem Simulati-
onslauf, also jedem moglichen Zukunfts-
szenario wird geprift, ob Uberschuldung
oder llliquiditat eintritt. Die relative
Haufigkeit dieser Szenarien gibt die
Insolvenzwahrscheinlichkeit (p) an. In
allen Insolvenzszenarien wird der unsi-
chere Verkaufspreis geschatzt und dar-
aus der risikogerechte Expected Loss
abgeleitet. Aus diesem ergibt sich das
Immobilienrating, die Beurteilung aus
Glaubigersicht. Die Simulationsergebnis-
se lassen sich ebenfalls fiir eine risikoge-
rechte Bewertung der Immobilie aus
Investorensicht heranziehen.

Die Grundidee der Bewertung ist relativ
einfach: Ein hoherer Umfang an Risiken
fiihrt potenziell zu hoheren (negativen)
Planabweichungen respektive Verlusten,
was mehr Eigenkapital (Risikotragfahig-
keit) erfordert. Des Weiteren fiihrt ein
zunehmender Bedarf an teurem und
knappem Eigenkapital ceteris paribus zu
hoheren Kapitalkosten (Diskontierungs-
zinssdtzen) und einem niedrigeren fun-
damentalen Wert, vergleiche GleiBner
(2011a).

Welcher Vorteil ergibt sich, wenn man
auf die Weise ergdnzend einen risiko-
gerechten fundamentalen Wert be-
stimmt hat - und diesen mit einem
moglichen (beispielsweise durch ein
gutachterliches Verfahren geschitzten)
virtuellen Verkaufspreis vergleicht? Der
Vergleich offenbart eine mogliche Fehl-
bewertung, also die Uber- oder Unter-
bewertung einer Immobilie bei den
aktuellen Marktverhaltnissen (Bewer-
tungsniveau).

Es ist zu empfehlen, den Begriff des
Immobilienratings auf den interessierten
Glaubiger beziehungsweise Fremdkapi-
talgeber auszurichten. Unterschieden
werden sollte dabei die Beurteilung von
(a) einer gegebenen Finanzierung (zum
Beispiel Anleihe oder Kredit) und (b)
eines Immobilienobjekts einschlieBlich
der gesamten Finanzierung, also einer

tatsdchlichen oder virtuellen Objekt-
gesellschaft. Fiir eine klare Operatio-
nalisierung des Immobilienratings soll-
te in Anlehnung an die Corporate Ra-
tings die Ausfallwahrscheinlichkeit ein
zentrales Element darstellen. Zu disku-
tieren ist, inwieweit in das Immobilien-
rating neben der Ausfallwahrscheinlich-
keit auch die Recovery Rate einflieBen
soll, um so erwartete Verluste eines
Fremdkapitalgebers durch die Mdglich-
keit eines Ausfalls erfassen zu kdnnen.
Dies ist die Grundlage fiir die Bestim-
mung risikoadaquater Fremdkapital-
zinssatze.

Maximal mogliche Fremdfinanzierung
beziehungsweise Beleihungsgrenzen
(bezogen auf eine bestimmte akzeptierte
Ausfallwahrscheinlichkeit) erfordern die
Kenntnis des (unsicheren) zukiinftig
moglichen Werts respektive mdglichen
Verkaufspreises. Es reicht damit nicht,
Fremdfinanzierungsvolumina und Kre-
ditkonditionen einfach anhand der ak-
tuellen Verkehrswerte auszurechnen.
Relevant sind die realistischen Bandbrei-
ten der zukiinftigen Werte beziehungs-
weise moglicher Verkaufspreise. Die
Bestimmung dieser Bandbreite erfordert
eine Quantifizierung von Risiken und
damit eine fundierte Expertise sowie
profundes Verstandnis tiber Grundbe-
sitzinvestments, deren Management
sowie die verbundenen Risiken. Zu be-
trachten sind dabei sowohl Risiken aus
der zukilinftigen Entwicklung von Mie-
ten beziehungsweise Cash-Flows des
Objekts als auch solche durch eine
Schwankung des Bewertungs- oder
Preisniveaus am Markt (Simulation).
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