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Die Mindestrenditeerwartung beim (Teil-)Erwerb  
von Infrastruktur-Assets

1	 Einleitung

Als Josef Ackermann auf dem Höhepunkt der Finanzkrise für die Deutsche Bank 
eine Eigenkapitalrendite von 25% proklamierte, war bereits bekannt, dass eine Zei-
tenwende einsetzt und die Banken in ihren Geschäftsfeldern unter Druck geraten. 
Der Konsolidierungs- und Kostensenkungsdruck hat nicht nur in dieser Branche 
inzwischen seine Spuren hinterlassen. Jürgen Fitschen verabschiedete sich 2012 
von dieser Vorgabe, die offenkundig dauerhaft nicht erreichbar, mithin nicht 
durchgängig realistisch ist. Tatsächlich ist das Potential des Investmentbankings 
im Gegensatz zum Kundenstammgeschäft grundsätzlich zwar hoch, aber auch an-
fällig für marktinduzierte Ergebniseinbrüche. Damals ausgehend von der Finanz-
krise aufgrund stagnierender Marktoptionen und übersättigter Märkte, heute mit 
kaum anderen Vorzeichen. 

Die finanziellen Reserven sind heute in den Unternehmen häufig vorhanden, 
aber Anlageobjekte in Form realer Assets mit herausragenden Renditeentwicklun-
gen / -potenzialen oder auch nur das Vertrauen in solche Entwicklungen fehlen. 
Grundsätzlich sind alle Branchen institutioneller Anleger – von den Banken und 
Versicherern bis zu kommunalen Anlegern – von der Markterosion betroffen. Die 
Umwälzungen in der Wirtschaft, auch unter der aktuellen Maßgabe des billigen 
Geldes, einer zunehmend protektionistischen Handelspolitik wesentlicher Akteu-
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entspricht, ist die Investition ausreichend begründet. 
„Der freie Cashflow stellt die den Kapitalgebern zur Ver-
fügung stehenden Rückflüsse aus der Unternehmenstä-
tigkeit dar, die zur Erfüllung der Ansprüche von Fremd- 
und Eigenkapitalgebern dienen.“2 Vereinfacht3 lässt 
sich unter Vernachlässigung eines Restwertes bzw. Ter-
minal Values / Residualwertes die DCF-Methode als Bar-
wertbestimmung der zukünftigen operativen Free Cash 
Flows darstellen:
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stellen. Neben der rein finanziellen Bewertung erfolgt eine Due Diligence, die weit über die 
finanzielle und steuerliche Sicht hinausgeht und den zunächst taxierten Kaufpreis sogar 
noch reduzieren kann. Hierüber hatten wir bereits in der ZIR ausgeführt.  
„In der Unternehmensbewertung gilt seit vielen Jahren die Discounted Cashflow-Methode 
(DCF-Methode) als Standardverfahren. Ihr Grundgedanke folgt dem Kapitalwertkalkül der 
Investitionsrechnung. Dieses besagt, dass der Wert einer Investition den kumulierten 
Cashflows entspricht, die diese Investition dem Investor liefert. Da diese Cashflows erst in 
der Zukunft generiert werden, müssen sie durch Diskontierung auf den Zeitpunkt der Ent-
scheidung […] abgezinst werden.“ 1 Sofern bei diesem Methodenansatz die „Internal Rate 
of Return“ (IRR), also der interne Zinsfuß, wenigstens der Mindestrenditeerwartung (MRE) 
des Unternehmens entspricht, ist die Investition ausreichend begründet. „Der freie Cash-
flow stellt die den Kapitalgebern zur Verfügung stehenden Rückflüsse aus der Unterneh-
menstätigkeit dar, die zur Erfüllung der Ansprüche von Fremd- und Eigenkapitalgebern 
dienen.“ 2 Vereinfacht 3 lässt sich unter Vernachlässigung eines Restwertes bzw. Terminal 
Values / Residualwertes die DCF-Methode als Barwertbestimmung der zukünftigen opera-
tiven Free Cash Flows darstellen: 
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IRR ≥ MRE 
 
KP = Kaufpreis / Anschaffungsauszahlung des Investitionsobjektes zum Zeitpunkt 0, KP=|KP| 
T = Detailplanungshorizont in Jahren 
t = Index der Perioden 1 bis n 
E (t) = Einzahlungen des Zeitpunktes t 
A (t) = Auszahlungen des Zeitpunktes t, A=|A| 
r = Renditeerwartung des / der Kapitalgeber 
IRR = Internal Rate of Return 
MRE = Mindestrenditeerwartung 

 
Je länger die Betrachtungsperiode, desto unsicherer werden die Inputgrößenprognosen zu 
den Berechnungszeitpunkten. Diese Unschärfe stellt eine natürliche Grenze für die Be-
stimmung von realistischen Cash Flows dar.  
Die Mindestrenditeerwartung drückt die Renditeforderung der Kapitalgeber aus, sie muss 
also mindestens so hoch sein wie die Soll-Rendite der Eigenkapital- zzgl. der zugrunde 
liegenden Fremdkapitalverzinsung. Die gewichtete Größe findet als Gesamtkapitalkosten-
satz Weighted  Average Cost of Capital (WACC) Beachtung. „Der WACC berücksichtigt 

 

 

 
1 Heinze/Radinger (2011), S. 48. 
2 Lee (2014), S. 56. 
3 Detaillierte Cash Flow-Definition: Vgl. Deister/Götz (2011), S. 5f. 

IRR ≥ MRE

KP	 =	� Kaufpreis/Anschaffungsauszahlung des Inves
titionsobjektes zum Zeitpunkt 0, KP=|KP|

T	 =	 Detailplanungshorizont in Jahren
t	 =	 Index der Perioden 1 bis n
E (t)	 =	 Einzahlungen des Zeitpunktes t
A (t)	=	 Auszahlungen des Zeitpunktes t, A=|A|
r	 =	 Renditeerwartung des / der Kapitalgeber
IRR	 =	 Internal Rate of Return
MRE	=	 Mindestrenditeerwartung

Je länger die Betrachtungsperiode, desto unsicherer 
werden die Inputgrößenprognosen zu den Berech-
nungszeitpunkten. Diese Unschärfe stellt eine natürli-
che Grenze für die Bestimmung von realistischen Cash 
Flows dar. 

Die Mindestrenditeerwartung drückt die Rendite-
forderung der Kapitalgeber aus, sie muss also mindes-
tens so hoch sein wie die Soll-Rendite der Eigenkapital- 
zzgl. der zugrunde liegenden Fremdkapitalverzinsung. 
Die gewichtete Größe findet als Gesamtkapitalkos
tensatz Weighted Average Cost of Capital (WACC) 
Beachtung. „Der WACC berücksichtigt also die Rendite-
forderungen sowohl der Eigen- als auch der Fremd
kapitalgeber, da mit jährlichen Cash Flows vor Zinsen 
gerechnet wird, d. h. mit jenen Cash Flows, auf die so-
wohl Fremdkapitalgeber als auch Eigentümer einen An-
spruch erheben. Der Kapitalkostensatz befriedigt also 
die Ansprüche jeder Gruppe in Relation zu ihrem ge-
planten/tatsächlichen finanziellen Beitrag.“4 Sofern ein 
Unternehmen gekauft werden soll, empfiehlt es sich, 
die Unternehmenswertbestimmung als vereinfachtes 

re, hohen Immobilienpreisen, einem hohen Interesse 
ausländischer Investoren an Asset-Käufen, teils Ansät-
zen von Blasenbildung in Handelsmärkten und einer 
hohen Abhängigkeit der Asset-Klassen untereinander, 
werden auf absehbare Zeit keine maßgeblichen Steige-
rungen der Renditen bewirken, es sei denn, die Invest-
ments werden risikoreicher kanalisiert oder weniger auf 
Substanzerhaltung gefahren. 

Der vorliegende Artikel greift eine der Fragestel-
lungen aus unserem letzten ZIR-Artikel auf: Was bedeu-
tet es für die Entscheidungsträger in den Unternehmen, 
wenn Anlageobjekte außerhalb der (internationalen) 
Wertpapiermärkte, speziell (Teil-)Übernahmen von Un-
ternehmens-Infrastruktur-Assets, gesucht und bewertet 
werden?

2	 Rahmenbedingungen

Zunehmend beteiligen sich Unternehmen nicht nur 
durch reine Finanzbeteiligung an anderen Gesellschaf-
ten, sondern auch durch den (Teil-)Erwerb des Zielun-
ternehmens. Es erfolgt eine Übernahme der Assets, um 
sie in die eigene Wertschöpfungskette zu integrieren. 
Dem Prozess und der Risikobewältigung der Post-Mer-
ger-Integration (PMI) kommt eine besondere Bedeu-
tung zu. Doch bevor eine solche Transaktion vorge-
nommen werden kann, muss das Zielunternehmen, 
wenn es denn zum (Teil-)Verkauf kommen darf, bewer-
tet werden. Dabei stehen die Kaufpreiserwartungen der 
Interessenten und die der Verkäuferseite im Wider-
spruch zueinander. Es gilt also, eine belastbare Metho-
dik anzuwenden, um diesem Widerspruch ausgleichend 
zu begegnen. Die Ermittlung des Unternehmenswertes 
ist immer subjektiver Natur und soll die Bandbreite des 
marktfähigen Wertes darstellen. Neben der rein finanzi-
ellen Bewertung erfolgt eine Due Diligence, die weit 
über die finanzielle und steuerliche Sicht hinausgeht 
und den zunächst taxierten Kaufpreis sogar noch redu-
zieren kann. Hierüber hatten wir bereits in der ZIR aus-
geführt. 

„In der Unternehmensbewertung gilt seit vielen 
Jahren die Discounted Cashflow-Methode (DCF-Metho-
de) als Standardverfahren. Ihr Grundgedanke folgt dem 
Kapitalwertkalkül der Investitionsrechnung. Dieses be-
sagt, dass der Wert einer Investition den kumulierten 
Cashflows entspricht, die diese Investition dem Inves-
tor liefert. Da diese Cashflows erst in der Zukunft gene-
riert werden, müssen sie durch Diskontierung auf den 
Zeitpunkt der Entscheidung […] abgezinst werden.“1 
Sofern bei diesem Methodenansatz die „Internal Rate of 
Return“ (IRR), also der interne Zinsfuß, wenigstens der 
Mindestrenditeerwartung (MRE) des Unternehmens 

	 1	 Heinze/Radinger (2011), S. 48.

	 2	 Lee (2014), S. 56.

	 3	 Detaillierte Cash Flow-Definition: Vgl. Deister/Götz (2011), S. 5f.

	 4	 Heinze/Radinger (2011), S. 48.
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tionären erwartete Risikoprämie für das Eigenkapital. 
[…] Die Marktrisikoprämie stellt somit die Überrendite 
für Anlagen in riskante statt in risikolose Wertpapiere 
dar.“7 Häufig wird als MRE der Gesamtkapitalkostensatz 
verwendet. „Der gewichtete Gesamtkapitalkostensatz 
(Weighted  Average Cost of Capital (WACC)) berück-
sichtigt in Form des arithmetischen Mittels die Verzin-
sungsansprüche der Eigen- und Fremdkapitalgeber.“8 
Wie sich zeigt, mag in den Jahren bis 2011 die Rendite 
einer langfristigen Bundesanleihe noch bei ca. 5,25 bis 
3,5% per anno gelegen haben, in den letzten Jahren lag 
sie aber bei 2,0 bis unter 1,0%, in 2016 sogar teils unter 
0%. Die sinkenden Renditen von Anlageprodukten am 
Kapitalmarkt werden insbesondere durch die Banken- 
und Versicherungsbranche einhellig diskutiert. Der Ga-
rantiezins von Lebens- und Rentenversicherungen hat 
beispielsweise in den letzten Jahren erheblich gelitten, 
vornehmlich mit Referenz auf die schlechten Geldanla-
gemöglichkeiten der Unternehmen, was Rendite und 
Risikostreuung betrifft.9 „Die Finanz- und Eurokrise 
zeigt sich insbesondere an der Realverzinsung deutscher 
Bundesanleihen, die gegenwärtig weit unterhalb lang-
jähriger Mittelwerte liegt. Umgekehrt kam es zeitweilig 
zu Überrenditen im Vergleich zu einer risikolosen Ren-
dite in bisher unbekannter Höhe. Die höhere Marktrisi-
koprämie begründet sich konkret in der gestiegenen 
Volatilität der Aktienkurse und der damit einhergehen-
den Varianz der Kursgewinne bzw.-verluste und der 
deutlich erhöhten Unsicherheit auf den Finanzmärk-
ten. Im Ergebnis gelten durch die Finanz- und Eurokrise 
wesentliche Parameter bei der Bestimmung von Kapital-
kosten als verzerrt. […] Mit zeitlich großem Abstand 
auftretende Extremsituationen der Kapitalmärkte wie 
die Schuldenkrise werden in den üblichen Bandbreiten 
der Marktrisikoprämien jedoch nicht hinreichend re-
flektiert.“10 

Das Ziel hier diskutierter Investments liegt vor-
nehmlich in der Steigerung der operativen Wettbe-
werbsfähigkeit. Neben der reinen Finanzsicht der zu-
künftigen Konzernergebnisbeiträge sollen zumeist 
Profite entlang der Wertschöpfungskette erzielt werden. 
Die prozessuale Sicht ist wesentlich, die horizontale 
und/oder vertikale Integration wird als sinnvoll seitens 
der Unternehmensleitung angesehen. Dabei spiegelt 
die Mindestrenditeerwartung nicht nur die Erwartung 

Modell wie folgt vorzunehmen: Cash Flows des Progno-
sezeitraumes über z.B. sechs Jahre zzgl.  Terminal Value 
(TV, auch Rest- oder Fortführungswert) als Anrechnung 
zukünftiger Entwicklungen (final projected / letzter 
prognostizierter Free Cash Flow), die sich einer realisti-
schen Prognose entziehen (im Ergebnis Summenwert 
aus laufender Tätigkeit + Terminal Value5;  wenn aber 
Betrachtung über gesamte Nutzungszeit, z.B. ≥ 10 Jahre, 
dann entfällt TV).
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also die Renditeforderungen sowohl der Eigen- als auch der Fremdkapitalgeber, da mit 
jährlichen Cash Flows vor Zinsen gerechnet wird, d. h. mit jenen Cash Flows, auf die so-
wohl Fremdkapitalgeber als auch Eigentümer einen Anspruch erheben. Der Kapitalkos-
tensatz befriedigt also die Ansprüche jeder Gruppe in Relation zu ihrem geplanten / tat-
sächlichen finanziellen Beitrag.“	
   4	
  Sofern ein Unternehmen gekauft werden soll, empfiehlt 
es sich, die Unternehmenswertbestimmung als vereinfachtes Modell wie folgt vorzuneh-
men: Cash Flows des Prognosezeitraumes über z.B. sechs Jahre zzgl.  Terminal Value 
(TV, auch Rest- oder Fortführungswert) als Anrechnung zukünftiger Entwicklungen (final 
projected / letzter prognostizierter Free Cash Flow), die sich einer realistischen Prognose 
entziehen (im Ergebnis Summenwert aus laufender Tätigkeit + Terminal Value 5;  wenn 
aber Betrachtung über gesamte Nutzungszeit, z.B. ≥ 10 Jahre, dann entfällt TV). 
 

2.2   𝑈𝑈𝑈𝑈 =  
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=>   𝑇𝑇𝑇𝑇 =
(E T − A T) ∗ (1 + g)

(r − g)  

2.3   𝑈𝑈𝑈𝑈 =  

  𝐸𝐸(𝑡𝑡) − 𝐴𝐴(𝑡𝑡)
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𝑟𝑟 − 𝑔𝑔 ∗ 1 + 𝑟𝑟
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UW = Unternehmenswert (ohne steuerliche Einflüsse) zum Zeitpunkt 0, anteilige Betrachtung und Verbind-
lichkeiten- / Lastenberücksichtigung separat 
g = konstante jährliche Wachstumsrate des bewertungsrelevanten Cash Flows (üblich zumeist langfristige 
Inflationsrate, moderat) 
WACC = r FK * (FK / GK) * (1 - s) + r EK * (EK / GK) 6 
r = Diskontierungszinssatz, Renditeerwartung, r ≥ WACC, r > g, gewichteter Gesamtkapitalkostensatz 
r FK/EK = Zinssatz für Fremdkapital / Eigenkapitalforderung 
EK / FK / GK = Eigenkapital / Fremdkapital / Gesamtkapital, GK = EK + FK 
s = Unternehmens- / ertragsabhängiger Steuersatz in der WACC-Betrachtung 
 
 
Problematisch ist in diesem Zusammenhang aber die Festlegung der Mindestrenditeer-
wartung. „Die risikoangepasste Renditeforderung der Eigentümer ergibt sich nach dem 
[Capital Asset Pricing Model] CAPM aus einem Basiszins und einem Risikozuschlag. Der 
Basiszins entspricht dem Zinssatz einer risikolosen Anlage, wofür in Deutschland eine 
langfristige Bundesanleihe herangezogen werden kann. Es ist jedoch darauf zu achten, 

 

 

 
4 Heinze/Radinger (2011), S. 48. 
5 Vgl. Deister/Götz (2011), S. 9, Cheridito/Schneller (2004), S. 737. 
6 Vgl. Deister/Götz (2011), S. 7.  

UW	 =	� Unternehmenswert (ohne steuerliche Ein-
flüsse) zum Zeitpunkt 0, anteilige Betrach-
tung und Verbindlichkeiten-/Lastenbe-
rücksichtigung separat

g	 =	� konstante jährliche Wachstumsrate des 
bewertungsrelevanten Cash Flows (üblich 
zumeist langfristige Inflationsrate, mode-
rat)

WACC	 =	� r FK * (FK / GK) * (1 - s) + r EK * (EK / GK)6

r	 =	� Diskontierungszinssatz, Renditeerwartung, 
r ≥ WACC, r > g, gewichteter Gesamt
kapitalkostensatz

r FK/EK	 =	� Zinssatz für Fremdkapital/Eigenkapitalfor-
derung

EK/FK/GK	=	� Eigenkapital/Fremdkapital/Gesamtkapi-
tal, GK = EK + FK

s	 =	� Unternehmens-/ertragsabhängiger Steuer-
satz in der WACC-Betrachtung

Problematisch ist in diesem Zusammenhang aber die 
Festlegung der Mindestrenditeerwartung. „Die risikoan-
gepasste Renditeforderung der Eigentümer ergibt sich 
nach dem [Capital Asset Pricing Model] CAPM aus einem 
Basiszins und einem Risikozuschlag. Der Basiszins ent-
spricht dem Zinssatz einer risikolosen Anlage, wofür in 
Deutschland eine langfristige Bundesanleihe herange-
zogen werden kann. Es ist jedoch darauf zu achten, dass 
deren Laufzeit mit der langfristige Prognoseperiode des 
Cash Flows übereinstimmt. Der Zinssatz einer langfristi-
gen Bundesanleihe eignet sich sehr gut als Schätzgröße 
für einen risikolosen Zins, da dieser die erwartete Infla-
tion impliziert. Der Risikozuschlag entspricht einer un-
ternehmensspezifischen Anpassung an die von den Ak-

	 5	 Vgl. Deister/Götz (2011), S. 9, Cheridito/Schneller (2004), S. 737.

	 6	 Vgl. Deister/Götz (2011), S. 7. 

	 7	 Küpper (2011), S. 104; Vgl. auch Jakubowicz (2000), S. 51ff.

	 8	 Lee (2014), S. 56.

	 9	 Vgl. Kleine et al (2012), S. 4.

	10	 Hoffjahn/Posch (2015), S. 13.
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eng und starr. Vorteilhaft kann es sein, eine Aufspal-
tung in eine Grunderwartung zu formulieren, die - ab-
hängig von Projekt- bzw. Investmentobjektarten / -klas-
sen - um abstufende Zuschläge zur Renditeerwartung 
ergänzt werden, sodass über die Verschiedenartigkeit 
differente Renditeerwartungen formuliert werden. Eine 
starre Erwartungshaltung fördert den Druck, prognosti-
zierte Inputgrößen der Investitionsrechnung so zu ma-
nipulieren, dass die unrealistische Renditeerwartung in 
der Entscheidungsgrundlage der Unternehmensleitung 
abgebildet wird, um sich am Bieterverfahren überhaupt 
beteiligen zu können. Das Verfehlen der Ergebnisziele 
dieser Investitionen ist ggf. vorprogrammiert. 

Sofern die Renditeerwartung flexibilisiert wird, 
kann als Ergebnis eine zunehmende Handlungsfreiheit 
in der Sicht auf Investitionsobjekte erzielt werden. Vor-
aussetzung ist, dass sich die Klassen an Investments der 
Vergangenheit (sowie aktuellen Marktentwicklungen) 
orientieren und zur Unterteilung geschickt gewählt 
werden, sodass kein zu komplexes System entsteht, das 
nicht handhabbar ist. Ein Ansatz besteht in der Diffe-
renzierung der Klassen anhand der horizontalen und 
vertikalen Prozesssicht der eigenen Wertschöpfung. 
Letztlich ergeben sich verschiedene Kapitalkostensätze 
bereits aus der Verschiedenartigkeit der Geschäftsseg-
mente. 

4	 Fazit

Die Übernahme der Assets im Rahmen eines Unterneh-
menskaufs in die eigenen Wertschöpfungsprozesse ist 
ein wichtiger Beitrag zur Stärkung des eigenen Unter-
nehmens gegenüber Wettbewerbern und kann die Basis 
steigender und nachhaltiger Ergebnisbeiträge sein, so-
fern die Herausforderungen der Integration erfolgreich 
gemeistert werden. Die Definition einer starren Min-
destrenditeerwartung für Investitionsprojekte ist unter 
den aktuellen Marktprämissen nachteilig zu sehen. Es 
fehlen trotz der internationalen Politik des billigen Gel-
des häufig lukrative Anlageoptionen im Bereich der Fir-
menübernahmen. Die Mindestrenditeerwartung orien-
tiert sich üblicherweise am WACC.13 Häufig werden 
aber bereits im Vorfeld weitere Argumente gesucht, um 
von der fixierten Mindestrenditeerwartung nach unten 

an das eigene Geschäft entlang der Prozesskette wider, 
sondern auch die Risikopräferenz des Unternehmens 
insgesamt.

Die Festlegung einer Mindestrenditeerwartung gilt 
häufig für grundsätzlich jede Form von Investment, das 
auf einer Asset-Übertragung und ggf. Prozessintegration 
basiert. Eine Unterteilung in verschiedene Objekt-/Pro-
jektarten bzw. -klassen erfolgt nicht. Es sollte allerdings 
einen Unterschied ausmachen, ob am Markt etablierte 
oder sich in der Seed- oder Growth-Phase befindliche 
Start-Up-Unternehmen übernommen werden. Auch ist 
zu differenzieren, ob ein Unternehmen übernommen 
wird, das kapitalintensiv Anlagevermögen bindet und 
dabei stabile, planbare Erträge liefert, weil es sich z.B. 
im Bereich regenerativer Energien (z.B. Wind, Biomas-
se) betätigt11, oder aber z.B. Softwareentwicklung be-
treibt und dabei eher von ständiger Innovationsnot-
wendigkeit getrieben wird. 

3	� Renditeerwartung als Ansatzpunkt  
zur Kritik 

In der aktuellen Lage besteht die Kritik, dass die Höhe 
und Eindimensionalität der Mindestrenditeerwartung 
nicht mehr zeitgemäß ist, um überhaupt Investments 
in ausreichendem Maße platzieren zu können. In der 
Renditebetrachtung ist folglich Flexibilität gefordert, da 
ansonsten im Rahmen eines möglichen M&A-Projektes 
andere Bieter nach der Due Diligence zum Zuge kom-
men. So geraten auch renditeärmere Investments in 
den Fokus, da die Anzahl jener Konkurrenzakteure am 
Markt steigt, die auch bei Geringrenditebringern aktiv 
werden und Investments auch dann eingehen, wenn 
diese eine „quasi-natürliche“12 Renditegrenze aufwei-
sen. Bei diesen Akteuren sind Planbarkeit und Langfris-
tigkeit ausschlaggebende Größen, speziell, weil bzw. 
wenn die Kapitalbereitstellung unproblematisch ist. 
Das aktuell vorhandene „billige Geld“ wird zur Basis-
renditeerzeugung eingesetzt. Sofern ein schlüssiges 
Konzept vorliegt, ist die Projektierung unproblema-
tisch. In bestimmten Fällen erbringen Dienstleister eine 
Kümmerer-Funktion für den Finanzierer. Er erhält ein 
„Rundum-Sorglos-Paket“. Die Professionalitätsbemü-
hungen sollen dabei schwächere Ergebniszahlen legiti-
mieren und auch langfristigen Erfolg und Sicherheit 
suggerieren.

Wird also über eine starre Mindestrenditeerwar-
tung das eigene Engagement reguliert, nehmen sich 
viele Unternehmen die Chance, an positiven Entwick-
lungen zu partizipieren. Eine Erwartungshaltung unab-
hängig von der Investitionsobjektklasse zu definieren, 
ist unter den heute gegebenen Marktparametern viel zu 

	11	 Vgl. Kleine et al (2012), S. 4.

	12	 z.B. im Bereich der Wohnungswirtschaft, vgl. Jelica (2014), S. 32.

	13	 WACC als Mindestrenditeerwartung definiert üblicherweise die Ober-
grenze der Range im Bieterverfahren. Sofern die Range erweitert 
werden soll, muss die Rendite unterhalb des WACC liegen. Steigt 
die Rendite unter sonst identischen Bedingungen, wird diese Ober-
grenze als Handlungsspielraum abgesenkt.
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abzuweichen, da die Gefahr besteht, von aktuell positi-
ven Marktentwicklungen abgeschnitten zu werden. 
Sinnvoll kann es sein, die Mindestrenditeerwartung da-
hingehend zu verändern, dass für bestimmte Investiti-
onsobjektarten bzw. -klassen ein höherer Spielraum im 
Bieterverfahren entsteht14, wenn Beteiligungen an Inf-
rastruktur-Assets im Fokus liegen15, wobei das Ziel des 
insgesamt rentablen Wirtschaftens mit einem ausgewo-
genen Renditemix aber selbstverständlich nicht in den 
Hintergrund treten darf.
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