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Kurzfassung

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich mit der Verwendung des Realoptionsansatzes bei
der Immobilienbewertung. Es wird der Frage nachgegangen, inwieweit diese aus der
Finanztheorie stammende Methode bei der Bewertung von Bestandsobjekten sinnvoll
eingesetzt werden kann. Ziel ist es zu kldren, ob zwischen dem notariell beurkundeten
Kaufpreis und der Verkehrswertermittlung nachweisbare Abweichungen bestehen und ob
diese Liicke durch den Einsatz des Realoptionsverfahrens als ergdnzendes Verfahren
geschlossen kann. Dariliber hinaus wird analysiert, welcher Mehrwert sich fiir die

involvierten Parteien durch die Verwendung des Realoptionsansatzes bestimmen l&sst.

Die Fragestellungen werden auf der Grundlage von zur Verfiigung gestellten Datensitzen
des Berliner Gutachterausschusses empirisch validiert und mittels aktueller Fachliteratur

diskutiert. Experteninterviews erginzen die Informationen.

Im Ergebnis wird deutlich, dass die normierten deutschen Immobilienbewertungsverfahren
sehr gut sind, jedoch iiber das Realoptionsverfahren die zuldssige Schwankungsbreite
zwischen ermitteltem Verkehrswert und notariell beurkundeten Kaufpreis verringert
werden kann. Damit kann die in einer Immobilieninvestition potentiell enthaltene
Spekulationsprdmie quantitativ besser erfasst werden. Es ldsst sich aus der Anwendung
dieses erginzenden Verfahrens fiir die unterschiedlichen Marktteilnehmer verschiedene

Szenarien ableiten, die letztlich fiir alle Beteiligten zu Handlungsoptionen fiihren.



Abstract

The present work deals with the use of the real option approach to property valuation. It
addresses the question to what extent these originating from financial theory method can
be used effectively in the evaluation of existing properties. The aim is to clarify whether
there are detectable differences between the notarized purchase price and market value
assessment and whether this gap can be closed through the use of real option method as a
complementary method. In addition, it will be analysed which added value can be

determined for the involved parties by the use of the real option approach.

The questions are validated empirically on the basis of data provided sets of Berlin’s
advisory committee and discussed by means of the current literature. Expert interviews

supplement the information.

As a result, it is clear that the normalized German real estate assessment procedures are
very good, but on the real option method, the allowable variation can be reduced between
determined market value and notarized purchase price. This speculation premium
potentially contained in a real estate investment can be quantitatively better detected. It can
be deduced various scenarios that will ultimately lead to action for all stakeholders options

from the application of this additional procedure for the various market participants.
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Veranlassung

1 Veranlassung

»But how do we know when irrational exuberance has unduly escalated assets values...*
(Wie konnen wir wissen, wann irrationaler Uberschwang Vermogensgegenstinde

unangemessen in die Hohe getrieben hat?)'

(Alan Greenspan, ehemaliger Vorsitzender der Kommission der US-Notenbank)

Die aktuell beobachtbare Flucht in Immobilien nimmt in einigen Regionen Deutschlands
bereits ungewdhnliche Ausmafle an. Die latente Angst vor Inflation und fehlende,
attraktive Anlagealternativen bescheren dem Immobilienmarkt einen deutlichen Zuspruch®.
Ungeklért ist derzeit, ob diese Nachfrage nach Immobilien auf fundierten Fakten basiert

oder doch eher auf Zuversicht.

Immobilien dienen daher neben ihrem origindren Zweck der Nutzung auch als
Kapitalanlage und miissen sich in diesem Zusammenhang mit anderen Anlageformen
vergleichen lassen. Den positiv assoziierten Eigenschaften des Immobilieneigentums wie
beispielsweise der Erzielung stabiler und langfristiger Ertrdge, Inflationsschutz und sogar
auch steuerlichen Aspekten stehen hohe Erwerbskosten und die daraus resultierenden

Nebenkosten gegeniiber.

Vergleicht man Immobilieninvestitionen mit anderen Hauptanlageklassen, beispielsweise
Aktien, dann féllt auf, dass allein die Transaktionskosten, basierend auf dem eigentlichen
Vermogensgegenstand, erhebliche Unterschiede aufweisen.  Die Nebenkosten der
eigentlichen Immobilientransaktion sind mit durchschnittlich 14 % auf den Kaufpreis
(Grunderwerbsteuer, Notar- und Grundbuchkosten, Maklercourtage, zusammen ca. 14 %

auf den zu beurkundenden Kaufpreis, abhingig davon, in welchem Bundesland

! Remarks by Chairman Alan Greenspan at the Annual Dinner and Francis Boyer Lecture of The American
Enterprise Institute for Public Policy Research, Washington, D.C., December 5, 1996, nachzulesen in
CAPITAL Investor 41/2010 vom 15.10.2010, Seite 4.

* Vgl. Friind, Schulz-Wuckow, von Drygalski: (2014) Das Trendbarometer dieser Untersuchung weist —nach
dem Einbruch in 2008 und dem Tiefpunkt in 2009 stetig steigend nach oben. Geméf dieser Studie betragt
2013 das Transaktionsvolumen 44,2 Mrd. Euro. Fiir 2014 werden ca. 47 Mrd. Euro erwartet.



Veranlassung

beispielsweise der Immobilienerwerb stattfindet®) erheblich hoher als beispielsweise
Transaktionsnebenkosten auf Aktien (hier schwankt der Wert zwischen 1,5 bis 2 %4).
AuBlerdem ist bei Aktien die Bemessungsgrundlage geringer als {iiblicherweise bei
Immobilien.” Dariiber hinaus werden Immobilien nicht in der Haufigkeit gehandelt wie
Aktien und es existiert kein borsentéglich feststellbarer Kurs fiir Immobilien. Notariell
beurkundete Immobilienkaufpreise werden — im Gegensatz zu Aktienkursen — nicht fiir
jedermann zuginglich veroffentlicht. Dieses erschwert die Informationslage und kdénnte
ein Grund dafiir sein, warum potentielle Marktteilnehmer bereit sind, Preise zu zahlen, die
— zunichst — sehr hoch erscheinen®. Daraus resultiert die Frage, ob es tatsichlich nur
Informationsasymmetrien sind, die diese Verzerrung hervorrufen, oder ob ein

Marktteilnehmer (intuitiv oder auf Basis besserer Bewertungsmethoden sei dahingestellt)

das Objekt besser bewerten / einschitzen konnte als andere.

Ublicherweise werden Bewertungsverfahren genutzt, damit Marktteilnehmer ihr Handeln
iiberpriifen und mit anderen Anlageformen vergleichen konnen. Dieser Vergleich wird
sich zunichst auf die Rentabilitdt einer Investition beziehen, ehe weitere Aspekte, wie z.B.
Diversifikation (zur Gestaltung eines effizienten Portfolios) die eigentliche Entscheidung

unterstiitzen.

 Seit der Foderalismusreform im Jahre 2006 kann jedes Bundesland eigenstindig die Hohe der
Grunderwerbsteuer festlegen. In den meisten Bundesldndern betrdgt die Grunderwerbsteuer mittlerweile
mindestens 5 % auf den zu beurkundenden Kaufpreis. Lediglich in Bayern und Sachsen wird eine
Grunderwerbsteuer in Hohe von derzeit 3,5 % fallig.

* Die Nebenkosten beim Aktienerwerb sind relativ gering, fallen jedoch bei jeder Transaktion (Kauf sowie
Verkauf) an. Zu zahlen ist fiir die entsprechenden Anbieter, die das Depot (in Abhdngigkeit von Volumen
und Anzahl der verwahrten Wertpapiere) fithren, ggfs. Provision fiir den Broker und Gebiihren fiir den
Handelsplatz.

> Der Aktienkurs einer Aktie, der als Bemessungsgrundlage herangezogen wird, kann von Minimalbetrigen
(so genannten Penny Stocks) bis hin zu sehr hochpreisig Betrdgen (beispielhaft sei hier die A-Aktie von
Berkshire Hethaway A genannt, die {iber 200.000 USS$ kostet) eine sehr grofe Spannbreite aufweisen.

 Ob ein gezahlter Kaufpreis zu hoch ist, wird sich letztlich nur ex post in Zusammenhang mit der
entsprechend vergangenen Zeit kldren lassen. Es ist auch festzuhalten, dass der private Investor einen
anderen Zeithorizont als ein professioneller Investor hat. Uber einen langen Zeitraum steigt die Chance, dass

der Vermogensgegenstand rentabel geworden ist.
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Die Bewertung von Immobilien in Deutschland erfolgt regelméfig mittels normierter
Verfahren gemdfl Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV). Die Bestimmung
des Verkehrswertes ergibt sich aus der Definition gemil3 § 194 Baugesetzbuch (BauGB).
Hierbei wird der Verkehrswert auch als Marktwert bestimmt. In diesen Kontext passen
zundchst samtliche notariell beurkundeten Kaufvertrige, da diese Kaufvertrage letztlich

den Markt widerspiegeln.

Hintergrund hierfiir ist der Nachfrage-Angebots-Mechanismus, der dann sein
Gleichgewicht hat, wenn der Marktpreis erreicht ist, d.h. der Preis, zu dem Kéufer bereit ist
zu kaufen und Verkiufer zu verkaufen.” Insbesondere auf Nachfragemirkten ist es

moglich, einen hoheren Preis zu erzielen, da es den potentiellen Erwerbern das wert ist.®

Kleiber erklért in diesem Zusammenhang, dass Kaufpreise und Verkehrswert (Marktwert)
nur selten identisch sind’. Zusitzlich verweisen Gutachter auf so genannte
,sungewohnliche Verhéltnisse“ (nach § 194 BauGB), um diese nicht vorhandene
Kongruenz zu erkldren. Demnach sind Abweichungen von bis zu +/- 25 % gerichtlich

legitimiert.'”

Immobilienmérkte sind auBBerdem geprigt von Heterogenitit (im Sinne von Regionalitit
und Segmentierung) und Intransparenz (Daten iiber Transaktionen werden lediglich
aggregiert durch die entsprechenden Gutachterausschiisse der einzelnen Bundesldnder
veroffentlicht)."  Individuelle Wertvorstellungen konnen daher bei entsprechenden
Angebots- und Nachfragemechanismen in einen Preis miinden, der lediglich auf den ersten
Blick dem Verkehrswert entspricht. Ein zweiter Blick kann offenbaren, dass in einem
Verkehrsgutachten mittels sogenannter Marktanpassungsfaktoren (sieche § 14 (1)
ImmoWertV) der Verkehrswert auf die ,allgemeinen Wertverhdltnisse auf dem

Grundstiicksmarkt* angepasst wird. .

7Vgl. z.B. Klump (2013), S. 59 ff.

¥ Vgl. Klump (2013), S. 57.

? Vgl. Kleiber (2010), S. 409, RN. 15.

' Vgl. z.B. BGH, Urt. Vom 26.4.1991 — V ZR 61/90; Kleiber (2010), S. 223, RN. 205.
"'Vgl. z.B. Bliml (2014), S. 3 und S. 15.
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Unberiicksichtigt bleibt dabei, ob dieser Preis nachhaltig ist oder, ob eine Liicke zwischen
tatsdchlich beurkundeten Kaufpreis und dem gemél den Bewertungsverfahren ermittelten

Verkehrswert existiert.

Ist eine solche Liicke nachweisbar, dann hitte das Auswirkungen auf die
Vermogensbildung der Investoren: Im Falle der erhohten Kaufpreiszahlung bedeutete dies
eine Schidigung / einen Verlust und Schwéchung des Eigenkapitals, im umgekehrten Falle
eine Stirkung der Eigenkapitalposition sowie langfristig einen héheren Wertzuwachs
(unter der Voraussetzung, dass die Immobilie entsprechend ,,gepflegt® wird). Damit wird
deutlich, dass die Bewertung von Immobilien, unabhingig davon, ob eine Immobilie als
Anlageobjekt oder zu eigenen Zwecken genutzt wird, starke Auswirkungen auf die

Vermdgensbildung hat.

Daraus ldsst sich die Fragestellung ableiten, ob mit den bisher in Deutschland zur
Immobilienbewertung herangezogenen normierten Verfahren eine Liicke zwischen Preis
und Wert existiert, und falls ja, ob diese durch den Einsatz eines ergdnzenden
Bewertungsverfahrens erkldrt werden kann. In der Folge soll es darum gehen, ob mithilfe
einer weiteren Bewertungsmethode die aufgeworfene Fragestellung iiberpriift und
beantwortet werden kann. Hierzu wird die Finanztheorie herangezogen, die bereits
Verfahren fiir die Immobilienbewertung geliefert hat (siehe Discounted-Cash-Flow-
Verfahren, das insbesondere im angloamerikanischen Bereich {iiblicherweise zur

Bewertung von Ertragsimmobilien genutzt wird)."?

Es geht bei diesem Beitrag nicht um das Aufzeigen eines Modells zur Schaffung von
Preisgerechtigkeit im Sinne der Wirtschaftsethik. Es soll sich hierbei vielmehr um die
Fragestellung drehen, ob die vorhandenen Immobilienbewertungsmethoden ausreichen
oder der Erginzung bediirfen. Folglich wird hier eine Methode im Zusammenhang von

Immobilienbewertung im Sinne eines einzusetzenden Werkzeuges beleuchtet.

12 Basierend auf den International Accounting Standards, IAS 40, mit dem Fair-Value-Ansatz, der im Falle
eines nichtvorhandenen Marktpreises iiber diskontierte Cashflows ermittelt wird. Dies fiihrt zur erweiterten
Nutzung des Discounted-Cashflow-Verfahrens auch im Falle des Immobilienerwerbs. Vgl. auch Kleiber
(2010), S. 950, RN. 16; Schulte (2008),(a), S. 498.
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1.1 Zielsetzung
Basierend auf dem geschilderten Sachverhalt liegt die Zielsetzung dieser Arbeit in dem
Entwerfen eines Ansatzes zur Uberpriifung eines weiteren Bewertungsverfahrens. Somit

setzt sich diese Arbeit mit den folgenden, aufeinander autbauenden Fragen auseinander:

o Existiert eine Liicke zwischen Preis (notariell beurkundeter Kaufpreis) und Wert
(gemdll vorliegenden Daten anhand des normierten Ertragswertverfahrens
ermittelt)?

e Wie groB ist diese angenommene Liicke tatsédchlich?

e Gibt es fiir diese Liicke im Falle des Bestehens Erklarungsansétze?

e Lisst sich diese Liicke unter Einsatz des aus der Finanzierungstheorie stammenden
Realoptionsansatzes verringern?

e Lisst sich die Erkenntnis aus dem Verfahren validieren?

e Sind (auch volkwirtschaftliche) Auswirkungen auf die Vermogensbildung der
Marktteilnehmer erkennbar?

e Welche Empfehlungen konnen aus den gewonnenen Erkenntnissen abgeleitet
werden?

e Welchen Einfluss wird der Einsatz dieses ergéinzenden Bewertungsverfahrens auf

die Immobilienbewertung in Deutschland nehmen konnen?

1.2 Vorgehensweise

Aufbauend auf der Zielsetzung und den daraus abgeleiteten Fragen ist die Arbeit in sechs
Teilabschnitte gegliedert. Hierbei wird unterschieden zwischen dem einerseits
theoretischen Teil und anderseits der praktischen Anwendung, basierend auf den

Erkenntnissen des theoretischen Teils.

Zunichst werden im Anschluss an die FEinleitung in Kapitel 2 die in dieser Arbeit
genutzten Daten beschrieben. Durch die Nutzung der Daten werden erste Erkenntnisse
gewonnen, die es ermdglichen, die Motivation dieser Arbeit zu unterstreichen. Die
Fragestellung, ob eine Liicke zwischen notariellem Kaufpreis und Verkehrswert besteht

und wie grof} diese Liicke ist, ldsst sich bereits ndher eingrenzen.
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Das Kapitel 3 befasst sich mit den notigen Grundlagen, die flir das weitere Verstindnis
erforderlich scheinen. In diesem Zusammenhang werden Begriffe definiert und die fiir die
Arbeit malligebenden Parameter erdrtert. Dazu werden u.a. Preis und Wert einander
gegenlibergestellt. Ergénzt werden die Erkenntnisse durch die néhere Betrachtung des so
genannten ,,magischen Dreiecks*, welches sich in Bezug auf eine Investitionsentscheidung

mit den Kriterien ,,Rendite®, ,,Risiko* und ,,Liquiditét™ auseinander setzt.'?

Das Kapitel schlieBt mit einem kurzen Uberblick iiber die Verwendung des

Realoptionsverfahrens innerhalb der internationalen Literatur.

Aufbauend auf diesen Grundlagen bildet Kapitel 4 das Fundament fiir die Fragestellung,
ob die ergidnzende Bewertungsmethode des Realoptionsansatzes aus der
Finanzierungstheorie genutzt werden kann, um die potentiell nicht vorhandene Kongruenz
zwischen Preis und Verkehrswert zu verringern. Dazu werden die spezifischen Parameter
des Realoptionsansatzes erldutert, die sich aus dem Optionsansatz zur Bewertung von z.B.
Aktien ableiten. Geht es bei der Fundamentalanalyse der Aktienbewertung um das
Erkennen des fairen bzw. inneren Wertes einer Aktie, so soll diese Methode auf das reale

Gut einer Immobilie iibertragen werden.

Anschliefend werden Annahmen im Rahmen einer beispielhaften Betrachtung getroffen.
Der Ansatz dieser Arbeit beruht auf der Priifung, ob Bestandsobjekte, deren Verkehrswert
iiblicherweise gemdBl §§ 17 ff ImmoWertV bestimmt wird, auch {iiber das
Realoptionsverfahren bewertet werden konnen und ob sich dabei eine Verringerung der
angenommenen Liicke belegen ldsst. Hierzu wird eine exemplarische, praktische
Anwendung entworfen. Ergédnzt wird dieser Vergleich durch die Nutzung des Discounted

Cash-Flow Verfahrens.

Das Kapitel 5 setzt sich mit den gewonnenen Erkenntnissen auseinander. Hierzu werden
die genutzten Verfahren umfassend gegeniibergestellt. AnschlieBend werden die sich aus
der Gegeniiberstellung ergebenden Unterschiede verwendet, um sie auf ihre Fahigkeit,
Transaktionspreise vorherzusagen, zu priifen. Die daraus folgenden Erkenntnisse werden

in einen immobilienwirtschaftlich relevanten Kontext iiberfiihrt. Erginzt wird dieser

3 Vgl. Wellner ( 2003), S. 4; Bruns/Meyer-Bullerdiek (2013) S. 1.
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Kontext durch iibergeordnete Uberlegungen aus der Volkswirtschaft sowie Auswirkungen

auf Immobilientransaktionen in Hinblick auf Informationsasymmetrien.

Den Abschluss dieser Arbeit bildet Kapitel 6, in dem die wesentlichen Ergebnisse
zusammengefasst werden.
betriebswirtschaftliche Sachverhalte herangezogen. Neben der Beantwortung der in der

Zielsetzung formulierten Forschungsfragen wird

Forschungsbedarf vorgestellt.
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2 Datenanalyse ,,Erklirungsliicke*

In diesem Abschnitt wird anhand der Auswertung von Daten aus dem Berliner
Gutachterausschuss untersucht, ob die ,,Erklarungsliicke* folgerichtig zwischen theoretisch
ermitteltem Marktwert in Form des Verkehrswertes und dem notariellen Kaufpreis

vorliegt. In diesem Zusammenhang werden zunichst die genutzten Daten erldutert.

2.1 Vorgehensweise

Zundchst werden 6.441 Datensdtze iiber Renditeobjekte / Mehrfamilienhduser
herangezogen, die der Berliner Gutachterausschuss zur Verfiigung gestellt hat. Bei den zur
Verfiigung gestellten Datensétzen handelt es sich um die Auskunft aus der Automatisierten
Kaufpreissammlung AKS Berlin, beginnend am 1.Januar 1990 und endend am 17. Juli
2010. Diese Daten werden zundchst um Doppelungen bereinigt, so dass schlussendlich
4.315 Datensitze zur weiteren Untersuchung zu nutzen sind. Es werden ausschlieflich
bebaute Grundstiicke in der Berliner Innenstadt ausgewidhlt — unbebaute Grundstiicke
bleiben im Kontext dieser Arbeit unberticksichtigt, da sich diese Arbeit mit der Bewertung
von Bestandsobjekten im Sinne von Ertragsobjekten befasst. In diesem Auszug der
Auskunft aus der Kaufpreissammlung werden neben der fortlaufenden Nummer u.a.

e der Ortsteil,

e das Datum der Beurkundung (Kauffallnummer, Verkaufsjahr)

e der Stralenname

e die Hausnummer

e Bodenrichtwert in €/m? fiir die Bodenrichtwert-Zone, in der das Grundstiick liegt,

e Bodenwert als fiktiver Bodenwertanteil eines bebauten Grundstiicks in € (ermittelt
aus dem Bodenrichtwert und ggf. einer Anpassung an das NutzungsmalBl sowie
unter Beriicksichtigung einer Preisentwicklung)

e Grundstiicksfliche des Verkaufsobjektes

e  Wohn- und Nutzflache

e Kaltmiete brutto bzw. netto sowie das Vielfache brutto bzw. netto (Kaufpreis als
Vielfaches der jeweiligen Jahreskaltmiete)

e Kaufpreis je m? Geschossfliache

e Kaufpreis je m* Wohn/Nutzflache

e Baujahr des Gebéudes
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e Restnutzungsdauer

e Erwerber- bzw. VerduBerergruppe
sowie Erlauterungen zu den Kauffdllen (z.B. wieviel Gewerbe- und Wohneinheiten im
Objekt vorhanden sind, ob die Durchfithrung von Modernisierungen geplant ist etc.)

aufgefiihrt.

Bei der Auswahl der Datensdtze aus der Automatisierten Kaufpreissammlung AKS Berlin
werden nur Daten aus den Bezirken Mitte, Kreuzberg — Friedrichshain als Reprisentanten
mit der Begriindung herangezogen, dass es sich bei diesen beiden Bezirken um
innerstidtische ,,Hotspots“'* handelt, die als so genannte Gentrifikationsgebiete'> extreme
Aufmerksamkeit erfahren haben. Gebietsbeschreibungen sowie der Gentrifikationsprozess
sind im Anhang nachzulesen. Die ausgewihlten Datenséitze beschreiben allesamt

Mehrfamilienhduser als Wohn- und Geschiéftshiuser, z. T. mit Laden/Biirofldchen.

Die Datensitze werden zusétzlich eingeschrénkt auf die Jahre nach 2002, weil der Berliner
Gutachterausschuss dann die Jahresnettokaltmiete ausweist — und nicht wie vor der

Jahrtausendwende die Bruttomiete'®. Somit bleibt die Datendquivalenz erhalten.

Die Daten vom 1. Januar 2002 bis zum 17. Juli 2010 umfassen 2.207 Objekte. Diese
Datensdtze sind anschlieBend dahingehend {iberpriift, ob bei den dokumentierten
Verkédufen ,,ungewohnliche oder personliche Verhiltnisse* festzustellen sind.  Unter
ungewohnlichen Verhiltnissen ist beispielsweise der Verkauf aus der Insolvenz zu
verstechen (52 Objekte sind hierunter erfasst).  Unter personlichen Verhéltnissen

subsumieren sich Verkdufe unter z.B. Verwandten und Geschéftspartnern (insgesamt 9

'Y Siehe auch Duden (2014): Hotspot als ein Ort, der eine besondere Anziehungskraft ausiibt, viele
Menschen anlockt oder auch als ein Ort beschrieben wird, der hohes Konfliktpotential in sich birgt.

'S Als Gentrifikation bezeichnet man den soziodkonomischen Strukturwandel bestimmter groBstidtischer
Viertel im Sinne einer Abwanderung drmerer und eines Zuzugs wohlhabenderer Bevdlkerungsgruppen.
Parallel kommt es zu einem Anstieg des Wohnpreisniveaus.

' Die Anfang 2002 in Kraft getretenen Anderungen des Schuldrechts haben Auswirkungen auf das
Mietrecht, z.B. in Hinblick auf die Zahlung des Mietzinses, vgl. hierzu § 556 b BGB. Die hier erwéhnte
Bruttomiete bedeutet, dass sdmtliche Betriebskosten (sowohl warme als auch kalte) in der gesamt zu
zahlenden Miete enthalten sind. Dieses ist mittlerweile absolut uniiblich, da ein Ansteigen der

Betriebskosten zu Lasten des Vermieters ginge und sich somit die Rendite reduziert.
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Objekte). Insgesamt lassen sich 61 Objekte so zuordnen. Damit reduzieren sich die

Datensitze von 2.207 auf 2.146 Objekte.

Datensatze vom 01.01.2002 - 17.07.2010

52 9
‘ J

M nutzbare Daten: 2146

M Insovenz: 52

persénliche Verhéltnisse: 9
2.146

Abbildung 2-1: Struktur der Datensiitze

Nunmehr kann die Annahme, dass zwischen dem notariell beurkundeten Kaufpreis und
einem nach den §§ 17 ff. der Immobilienwertverordnung (ImmowertV) ermittelten Wert
Differenzen bestehen, untersucht werden. Hierzu werden aus den beiden Oberbezirken
jeweils zwei Unterbezirke — Spandauer Vorstadt, Rosenthaler Vorstadt, Graefekiez sowie
die Simon-Dach-Strale — ausgewéhlt, um eine Stichprobe mit jeweils fiinf Objekten zu
bilden'”. Lediglich bei der Simon-Dach-StraBe kénnen nur vier Datensitze herangezogen
werden, die mit den anderen vergleichbar sind. Gewihlt wurden diese Objekte, da sie im

betrachteten Zeitverlauf mindestens viermal verdul3ert wurden.

Es sind folgende Parameter erfasst:
e Baujahr
e QGrundstiicksgrofle
e Jahresnettokaltmiete
e Bodenwert
e Tatsdchliche Geschossflichenzahl
e Restnutzungsdauer (laut Gutachterausschuss)

e Wohn-/Nutzfliche in m?

' Drei Unterbezirke a fiinf Objekte, ein Unterbezirk mit vier Objekten, d.h. 19 Objekte insgesamt
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e Bodenrichtwert
e Kaufpreis Erwerber
e Liegenschaftszins

e Anzahl Wohnungen und Gewerbeeinheiten

Basierend auf diesen Daten ist es mdglich, eine Anndherung an einen potentiellen
Ertragswert nach §17 ImmoWertV zu bilden, wenngleich dazu gesagt werden muss, dass
es in der Praxis unabdingbar ist, sich als Gutachter ein Bild vor Ort zu verschaffen. Hier

werden die Daten lediglich ex post betrachtet.

2.2 Ergebnisse der Stichprobenuntersuchung

Die oben beschriebenen Datensétze werden nunmehr gemif3 § 17ff ImmoWertV berechnet.

Es sind Abweichungen vom berechneten Ertragswert hin zum notariell beurkundeten
Kaufpreis vorhanden, die jedoch in 15 von 19 Fillen bis zu tolerablen 20 % betragen.
Damit ist zundchst die Giite der bestehenden Bewertungsverfahren bestétigt. Lasst man

jedoch nur eine Abweichung von 5 % zu, dann sind lediglich drei Falle vernachldssigbar.

Das ldsst daher auf eine, wenn auch kleine, Erklarungsliicke schliefen.



Datenanalyse ,,Erklarungsliicke*

Abweichung
Kiez StraRe notarieller Kaufpreis Ertragswert in Prozent
Anklammer StraRe 220.000,00€ 216.000,00 € 1,85
Ackerstrae 390.000,00 € 425.000,00 € -8,24
Brunnenstralie 550.000,00 € 435.000,00 € 26,44
Swineminder StralRe 2.033.000,00 € 1.800.000,00 € 12,94
Brunnenstralle 5.856.500,00 € 5.150.000,00 € 13,72
Spandauer
Vorstadt
Rochstrale 890.000,00 € 600.000,00 € 48,33
OranienstralRe 805.000,00 € 790.000,00 € 1,90
Linienstralle 450.000,00 € 280.000,00 € 60,71
Kleine AuguststraRe 1.450.000,00 € 410.000,00 € 253,66
Alte Schénhauser 1.100.000,00€ 1.040.000,00 € 5,77
Graefekiez
GrimmstraRe 860.000,00 € 790.000,00 € 8,86
Dieffenbachstralle 1.110.000,00€ 1.335.000,00 € -16,85
Graefestrale 1.200.000,00€ 1.120.000,00€ 7,14
UrbanstralRe 680.000,00 € 590.000,00 € 15,25
Kortestralle 3.290.000,00 € 3.200.000,00 € 2,81
Simon-Dach-
Stralte
Simon-Dach-Strale 1.300.000,00€ 1.450.000,00 € -10,34
Simon-Dach-StraRe 2.380.000,00€ 2.000.000,00€ 19,00
Simon-Dach-Strale 1.600.000,00€ 1.350.000,00 € 18,52
Simon-Dach-StraRRe 1.200.000,00€ 1.050.000,00 € 14,29

Tabelle 2-1: Prozentuale Abweichungen der Stichprobenobjekte

Die nachfolgende Untersuchung soll helfen, geplante Investitionen in Immobilien besser
einschiatzen zu konnen, da diese tiblicherweise mit hohen Kosten verbunden sind.
Obendrein fallen beim Immobilienerwerb Transaktionskosten an, die als unumkehrbare
Kosten (sunk cost) definiert werden konnen. Diese Kosten sind deshalb unumkehrbar, weil
sie nicht mehr riickgingig gemacht werden konnen (beispielsweise die Notarkosten,
Beratungskosten etc.). Aus diesem Grunde wird das Realoptionsverfahren aus der

Finanztheorie herangezogen, um zu priifen, ob das Realoptionsverfahren als Ergidnzung
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zum normierten Ertragswertverfahren einen bedeutsamen Beitrag zur genaueren
Wertermittlung leisten kann. In Kapitel 5.2 werden die genutzten Daten reflektiert. Dazu
wird in Ergdnzung zu dem hier oben vorangestellten normierten Ertragswertverfahren die
Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF-Methode) als ein in der Immobilienbewertung

bekanntes Verfahren ebenso eingesetzt wie der Ansatz liber das Realoptionsverfahren.

Wihrend das Realoptionsverfahren in der einschldgigen Realoptionstheorie in Bezug auf
die Unternehmensbewertung hinlénglich theoretisch durchleuchtet wurde (und wird), sind
insbesondere fiir die deutsche Immobilienbewertung — als Analogie zur
Unternehmensbewertung — eher weniger Erkenntnisse vorhanden. Zwar wird das
Realoptionsverfahren in der vorhandenen Literatur als sehr gute Erweiterung zu den
herkdmmlichen Verfahren eingeschitzt, jedoch beziehen sich die Untersuchungen
iblicherweise auf zu entwickelndes Bauland. In dieser Arbeit soll das Verfahren jedoch

auf die Bewertung von bestehenden Renditeobjekten angewandt werden.

Die sachgerechte Anwendung eines Ertragswertverfahren schiitzt nicht davor, dass
wertbeeinflussende Umsténde unberiicksichtigt bleiben — z.B. dass
Wertsteigerungspotentiale nicht hinreichend genug erfasst werden, da sie an individuelle
Priferenzen gekniipft sind. Dieses fiihrt dann dazu, dass Optionen nicht geniigend

beriicksichtigt werden konnen.

Aus diesem Grunde wird nachfolgend an praktischen Beispielen aufgezeigt, wann das
ROV in welcher Form als Erginzung zum Ertragswertverfahren (oder auch zum DCF-

Verfahren) eingesetzt werden konnte.
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3 Grundlagen der Immobilienbewertung

Die nachfolgenden Ausfithrungen beschreiben die fiir das weitere Verstdndnis
notwendigen Grundlagen. Zundchst wird hierfiir der vielschichtige Begriff ,,Wert*
erlautert, um mit dem Entscheidungswertbegriff weiter fortzufahren. Die besagte
Vielschichtigkeit des Wertbegriffes macht eine Abgrenzung zum Preis notwendig, um sich
im Okonomischen Sinne korrekt auszudriicken und diese Begriffe nicht sinngleich zu
verwenden. Anschliefend werden Rendite, Risiko und Liquiditit spezifiziert, da diese
Entscheidungsfaktoren auch bei einer Immobilieninvestition untereinander konkurrieren
und somit in einem Spannungsverhdltnis stehen, das der Investor geméil seiner

personlichen Préferenz klassifizieren muss.

Nach diesen grundsitzlichen Ausfiihrungen, die nicht nur fiir Immobilieninvestitionen
relevant sind, werden die immobilienspezifischen Bewertungsverfahren erldutert. Hierbei
wird zwischen so genannten normierten Verfahren (weil vom Gesetzgeber formuliert [code
law]) und den nicht normierten Verfahren (ausgearbeitet von Verbinden [case law])
unterschieden. Das Augenmerk dieser Arbeit liegt bei den normierten Verfahren auf dem
so genannten zweigleisigen Ertragswertverfahren. Bei den aus der Finanzwirtschaft
stammenden Verfahren wird neben dem Discounted-Cash-Flow-Verfahren der Ansatz der

Optionsbewertung herangezogen.

Es werden hierzu die generellen Termini definiert sowie die iiblichen
Berechnungsverfahren der drei vorliegenden Ansétze beschrieben. Nachdem diese Basis
geschaffen ist, wird der Optionsansatz auf reale Giiter, hier insbesondere auf Immobilien,
iibertragen. Das Kapitel endet mit einer kurzen Zusammenstellung der bisherigen
internationalen  Forschungsergebnisse in  Bezug auf die Anwendung des

Realoptionsansatzes in der Immobilienbewertung.
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3.1 Grundbegriffe

Der Wertbegriff wird vielfaltig verwendet. In der Betriebswirtschaftslehre basieren die
wertbestimmenden FEinfliisse auf der aus der Volkswirtschaftslehre stammenden
Nationalokonomie, erweitert um juristische und philosophische Erkenntnisse (vgl. z.B.
Ethikdiskussionen um Werte)."®  Relevant fiir die weiteren Betrachtungen sind
Wertansitze, die in Form einer monetidren Grofle einem Vermdgensgegenstand zugeordnet

werden konnen.

3.1.1 Objektiver Wert und subjektiver Wert

Der Bewertungsanlass ist geprigt von der Zielsetzung des Investors sowie der vorweg
gehenden Fragestellung, zu welchem Zweck bewertet werden soll.  Individuelle
Wertvorstellungen wie ein  Mindestverkaufspreis bzw. ein Hochsteinkaufspreis
(Grenzpreis) beeinflussen beiderseits (Verkdufer / Kéufer) den Weg zum Preis'’ und das
nicht nur im Hinblick auf Immobilienbewertung, die hier dennoch vorrangig betrachtet

werden soll.

In der objektivierten Wertlehre beruht der Wert einer Immobilie auf der ihr zugedachten
objektiven Eigenschaft. Daraus leitet sich dann der Normalpreis (im angelsidchsischen das
so genannte Value-Konzept) ab”® und basiert auf Angebot und Nachfrage. Dieser
ermittelte Wert einer Immobilie ist unabhéngig von den Interessen des Kdufers und auch
des Verkiufers ermittelt worden.”' Dariiber hinaus gelten Annahmen wie beispielsweise
die eines vollkommenen Kapitalmarktes, der demnach jedem den Zutritt ohne
Einschrinkungen gestattet.”> So verweist beispielsweise GroBfeld beim objektiven Wert
darauf, dass ,daraus fiir alle Teilnehmer — unabhingig von ihrer individuellen
Risikoneigung™ — derselbe Wert und damit derselbe Preis entstehen soll“.** Dieser

objektive Wert ist ein Ausdruck, der Sicherheit vermitteln soll und ist gemal3 seiner Art

'8 Vgl. GroBfeld (2009), S. 35, ff., RN. 103 ff.

1 Vgl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009), S 1, Groffeld (2009), S. 38, RN. 113, Spremann (2010), S. 159,
Volkart (2010), S. 31 und 33, Schmeisser (2010), S. 48 ff.

Vgl Peemdller (2009), S. 543, Pape (2011) (b), S. 88 ff.

*1'vgl. Pape (2009) (a), S. 45 ff.

2 Vgl.. Kruschwitz (2011), S53 i.V. m. Laux / Gillenkirch / Schenk-Mathes, (2014), S. 389

» Ein Teilnehmer kann risikofreudig sein, verbunden mit einem hohen Erwartungswert des Nutzen aus seiner
zu treffenden Entscheidung, risikoavers, d.h. er versucht Risiken zu vermeiden und zieht eine sichere
Position vor bzw. ein Teilnehmer kann risikoneutral sein, was bedeutet, er ist indifferent hinsichtlich seiner
zu treffenden Entscheidung.

#Vgl. GroBifeld (2009), S. 39 RN. 118.
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unabhingig von den Befindlichkeiten / Interesse der involvierten Parteien.” Er findet
seinen Ursprung in so genannten ,,objektiven* Borsenwerten. Der Wert gilt fiir und gegen
alle Marktteilnehmer. Dies begriindet die Attraktivitdt des ,,objektiven® Wertes. In der
neueren Werttheorie verldsst man jedoch den strengen Begriff der Objektivitit und sprich
von einem so genannten ,,objektivierten Wert, der die oben angefiihrten Merkmale

aufweist.

Die subjektive Wertlehre versteht sich dagegen als streng subjektivbezogene Wertgrdl3e,
die als Preisober- bzw. Preisuntergrenze das Umfeld der Konzessionsbereitschaft in einer
bestimmten Kauf-/ Verkaufssituation festlegt (Worth-Konzept in angelsidchsischen

Landern).

Hieraus folgt, dass sich die Hohe des Wertes nach dem (individuellen) Zweck richtet.
Diese Zweckausrichtung, die wertbestimmend (im Sinne von ,richtiger Wert flir die
individuelle Absicht“[Anmerkung der Autorin]) wirkt, wird die Entscheidung
entsprechend beeinflussen. Gemél dieser Theorie hat der Entscheider (als beispielsweise
Investor oder auch Verkédufer) als Subjekt Einfluss auf den Immobilienwert unter
Beriicksichtigung seiner (individuell) verfolgten Absichten in Bezug auf die Immobilie.*®
Déumler und Grabe verweisen auf die in ithren Augen klassische Feststellung von
Schmalenbach, wonach ,, es bei dem Wert einer Unternehmung (analog dazu kann man
den Begriff ,,Immobilie* verwenden [Anmerkung der Autorin]) nicht darauf ankommt, was
dieser Gegenstand gekostet bzw. was er geleistet hat oder was sonst in der Vergangenheit
von ihm bekannt ist, sondern dass lediglich zukiinftige Umstdnde fiir den Wert des

Gegenstandes bestimmend sind* %’

Das Hauptaugenmerk liegt auf der Bestimmung der so genannten Entscheidungswerte, die
die Grenzen aus Verkdufer- und Kaufersicht in Hinblick auf die Preisfindung bilden. Ein
Wert bestimmt sich unter subjektiven Aspekten, indem die individuellen Interessen, Ziele,

Potentiale und Erwartungen von Kéaufer und Verkiufer ausgelotet werden.”® Da im Zuge

2 ygl. IDW S1, 6; Pape (2009) (a), S. 46; Moxter (1983), S. 41.

26 ygl. Schierenbeck / Wéhle (2008) S. 390.

7 Vgl. Daumler / Grabe (2010) S. 2 ff.

% Vgl. Hommel / Dehmel (2009) S. 40; Moxter (1983), S. 23 ff; Volkart (2010) S. 33.
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eines Bewertungsvorgangs der ,,Wert* nicht als Selbstzweck besteht, muss im Zuge der

Bewertung nach dem Zweck bzw. dem Sinn dieser Wertanalyse gefragt werden.”

Mittels der so genannten funktionalen Werttheorie sollen die beiden Pole ,,objektiver bzw.
subjektiver Wert* iiberbriickt werden. Vertreter der funktionalen Bewertung unterscheiden
diese in jeweils drei Haupt- und Nebenfunktionen, mit denen der Wert bestimmt werden

30
kann.

Die Hauptfunktionen werden definiert als

e Vermittlerfunktion,
e Beraterfunktion und

e Argumentationsfunktion.

Unter Vermittlungsfunktion wird allgemein verstanden, dass zwischen den Grenzpreisen
von Verkdufer und Kéufer ein akzeptabler Kompromiss gefunden wird. Man spricht dann
vom so genannten Arbitrium-Wert (Arbitrium, lat. fiir Schiedsspruch, Gutachten), welcher
jedoch nicht allgemeingiiltig ist, sondern sich auf die entsprechende Verkéufer-
Kéufersituation bezieht. Die Idee dahinter ist die Ermittlung eines ,fairen und
angemessenen Interessenausgleichs der Beteiligten, [...], mit der die wirtschaftliche Lage

beider Vertragsparteien verbessert wird*.’’

Die Beraterfunktion wird fiir eine der beiden Parteien ausgeiibt. Es wird fiir die jeweils
entsprechende Partei der Grenzpreis unter Beriicksichtigung der subjektiven Vorstellungen

und Zukunftsvisionen analysiert, ohne dass die andere Partei davon Kenntnis erhilt.

Die Argumentationsfunktion dagegen beriicksichtigt die den Kauf bzw. Verkauf
stirkenden Argumente. Hierbei wird der Argumentationswert bekannt gemacht und

entsprechend parteiisch vertreten.

» Vgl. Peemdller (2009) S. 4.
%'vgl. z.B. Gondring (2009) S. 878; Peeméller (2009) S. 7; Pape (2009) (a), S. 47.
31'vgl. Peemdller (2009) S. 9.



18
Grundlagen der Immobilienbewertung

Festzuhalten ist somit, dass ein subjektiver Wert Erwartungen beriicksichtigt. In Hinblick
auf Immobilien schwingt stets die Erwartung von Wertsteigerungen mit. Zusétzlich wird
Immobilien die Funktion der Wertautbewahrung zugeschrieben, da sie sich bei
inflationdren Entwicklungen und instabilen Geldsystemen als sicheres Instrument bewiesen
haben’>  Diese Erwartungen bestimmen letztlich den Preis von Immobilien, da
wirtschaftliche Entscheidungen von der Erwartungshaltung der Marktteilnehmer abhéngen.
Okonomen sprechen hierbei von rationalen Erwartungen und unterstellen, dass die
Wirtschaftssubjekte als Marktteilnehmer aus der Vergangenheit gelernt haben und dieses

3

Erlernte auf die Zukunft {ibertragen.”> Stachuletz / Herr kritisieren die rationalen

Erwartungen insoweit, als dass sie lediglich auf Annahmen basierten sowie ,,an

entscheidenden Stellen der Plausibilitit entbehren®.**

Auffillig ist bei der subjektiven Wertbestimmung, dass es Ubereinstimmungen zur
Verhaltensokonomie zu geben scheint, da Emotionen im Sinne subjektiver Erwartungen
diesen Wert bestimmen. Die Verhaltens6konomie befasst sich mit der Forschung tiber das
beobachtbare Verhalten von Marktteilnehmern. Das Augenmerk liegt hierbei auf dem
Muster der  Entscheidungsfindung, wobei explizit Erkenntnisse aus  der
Verhaltensforschung ~ herangezogen  werden.” In den  Anfingen  der
Wirtschaftswissenschaften befasste sich die so genannte Nationalokonomie ebenfalls mit
dem Verhalten der Marktteilnehmer. Erst mit der so genannten neoklassischen Okonomie
wird dieser Ansatz zugunsten des Homo Oeconomicus als informierter, nutzenorientierter
und rational Agierender zuriickgedringt.* Nachfolgend basieren die weiteren

Betrachtungen auf dem Ansatz der neoklassischen Okonomie.

3.1.2  Preis versus Wert

Preis und Wert werden spitestens dann als eine Grofe betrachtet, wenn der subjektiv
ermittelte Wert eines Vermogensgegenstandes tatsdchlich gezahlt wird. Auch fiir rational
handelnde Marktteilnehmer sind in einem gezahlten bzw. erhaltenen Preis als Ergebnis
einer Tauschaktion die Vorstellungen beider eingeflossen. Damit ist der Preis durch
individuelle Annahmen subjektiv (und maximal von zwei Personen, ndmlich Kéufer und

Verkdufer) geformt. Im Gegensatz dazu spricht man beim Wertbegriff von einer so

32 Vgl. Kiihnberger / Wilke (2010) S. 368 und 370.
33 Vgl. Blanchard / Illing (2006) S. 791 ff.

** Vgl. Kiihnberger / Wilke (2010), S. 371.

3 Vgl. Daxhammer / Facsar (2012) z.B. S. 91.

36 Vgl. Daxhammer / Facsar (2012) S 17.
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genannten Intersubjektivitit. Das heiflt, hier bilden eine Vielzahl von Personen oder

Gruppen eine Wertvorstellung, die letztlich in einer kumulierten Preisvorstellung miindet.

Gottschalk definiert Wert als den Inbegriff fiir Qualitét, Giite, Nutzen, Bedeutung, Gehalt.
Preis sei dagegen der Inbegriff von Betrag, Summe, Entgelt, Kaufpreis.’” Sowohl Kleiber
als auch Crimmann / Riichardt weisen bei diesen Definitionen darauf hin, dass bei relativ
homogenen Giitern direktes Preisvergleichen einfach mdglich ist. Immobilien aber sind

immer Unikate und somit individuell.”® Dieser Umstand erschwert die Wertfindung.

Der Bundesgerichtshof driickt dies wie folgt aus: ,,Der Preis einer Sache muss ihrem Wert

. 39
nicht entsprechen®

und bestitigt damit die Unterschiedlichkeit der Begriffe.

Mag der Wert hinreichend erklarbar sein, z.B. durch Gutachten, so ist der (zu zahlende)
Preis nicht gleich einem ermittelten Wert. Die Differenzierung zwischen Preis- und
Wertbegriffen ist in Bezug auf die Immobilienwertermittlung von Bedeutung, da sich der
Preis nicht nur aus der Ertragsfihigkeit der betrachteten Immobilie zusammensetzt,
sondern auch von der allgemeinen wirtschaftlichen Konjunkturlage einer Volkswirtschaft
abhingt. Hinzu kommt, dass diszipliniertes Vorgehen und distanzierte Betrachtung
unerlésslich sind, weil die Ergebnisse von Schitzungen, Bewertungen und wohliiberlegten

Berechnungen vorldufig sind.

Ein im Gutachten ausgewiesener Wert stellt somit letztlich immer einen Schitzwert dar, da
zumindest aus konjunktureller Sicht Schwankungen vorhanden sind, die auf Teilmérkten

O  Ein auf dem Grundstiicksmarkt

und Segmenten unterschiedlich ausfallen konnen.”
erzielter Kaufpreis muss keineswegs mit dem Verkehrswert libereinstimmen. Vielmehr
gilt auch auf dem Immobilienmarkt, dass der Preis in Abhdngigkeit von Angebot und
Nachfrage zwischen Kiufer und Verkdufer ausgehandelt wird.*' Es besteht demnach kein
kausaler Zusammenhang zwischen Analyse und tatsdchlichem Transaktionsverlauf. Die

Debatte iiber Preis und Wert wird jedoch durch die Parameter ,,Rendite““, ,,Risiko* und

7 Vgl. Gottschalk (2003) S. 1.

* Vgl. Crimmann / Riichardt (2008) S. 61; Kleiber (2010) S. 124, RN. 30.
% Vgl. BGH, Urteil vom 25. Oktober 1967, Az. VIII ZR 215/66

' ygl. Schulte (2008) (a), S 21 und 22.

*1'ygl. Holteméller (2008) S. 61; Wéhe (2002) S. 530.

2 Rendite im Sinne von Renditeerwartungen
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»Liquiditidt beeinflusst. Zur besseren Einschitzung werden nachfolgend diese drei

Aspekte beziiglich einer Immobilieninvestition néher beleuchtet.

3.1.3 Rendite

Das Ziel einer Investition ist in der Regel gepragt von dem Gedanken, dass es sich lohnen
muss, in eine bestimmte Anlageform zu investieren. Jede Investition unterliegt jedoch
auch einem Verlustrisiko, also der Moglichkeit, das eingesetzte Kapital teilweise oder auch
ganz zu verlieren. Damit Anleger dennoch bereit sind, ihr Geld zu investieren, bedarf es
einer Kompensation. Rendite ldsst sich demnach als Ausdruck dafiir interpretieren, was
ein Investor als Entschddigung fiir das von ihm eingegangene Risiko in Hinblick auf die
getitigte Investition erhdlt.*  Allgemein gesagt spiegelt die Rendite das Verhiltnis
zwischen einer ErfolgsgroBe (z.B. Jahresnettokaltmiete) und einer Investitionsgrofe (z.B.
Kaufpreis) wider.  Diese ermittelbare Kennzahl wird mit der durchschnittlichen
Renditeerwartung des Investors / Anlegers verglichen. Beurteilt der Investor diese
Investition fiir sich als vorteilhaft (z.B. im Sinne der Einkommensgenerierung), wird er

sein Geld investieren.

Es gibt jedoch nicht die eine Kennzahl ,,Rendite, sondern vielmehr eine Vielzahl an
Moglichkeiten, diese zu berechnen. Grundsitzlicher Bestandteil der Berechnung ist
zumindest die Betrachtung der Einnahmen und Ausgaben sowie die Messung des

Vermdgenswertzuwachses unter Beriicksichtigung des eingesetzten Kapitals.**

In Bezug auf Immobilieninvestitionen verweisen u.a. Geppert / Werling auf die
verschiedenen Moglichkeiten, diese GroBen zueinander in Beziehung zu setzen.”” So
bringen diese Autoren bei der Erfolgsgrofle beispielsweise den Rohertrag oder auch den
Reinertrag ins Gesprich und geben dariiber hinaus zu bedenken, ob und wie bei der
ErfolgsgroBe Leerstand beriicksichtigt werden kann. Unter Investitionsgrof3en lassen sich
entweder der Nettokaufpreis, d.h. der Kaufpreis ohne Beriicksichtigung der Nebenkosten,
bzw. der Bruttokaufpreis, Kaufpreis unter Beriicksichtigung sdmtlicher Nebenkosten

(Notar, Gebiihren, Maklerkosten) aufzeigen.

# Vgl. Olfert / Reichel (2003) (a) S. 420; Becker (2012) S. 9; Lehner (2010) S. 55.
* Vgl. z.B. Gondring (2009)S. 733.
* Vgl. Geppert / Werling (2009) S. 28.
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Die Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) definiert Renditen u.a. als
Bruttoanfangsrendite (BAR), indem sie das Verhéltnis von Ist-Mieten eines Objektes zum
Kaufpreis ohne Nebenkosten betrachtet. Bei der Nettoanfangsrendite (NAR) ¢ fiihrt die
gif dagegen das Verhiltnis von Ist-Mieten abziiglich der Bewirtschaftungskosten zu einem

Kaufpreis inklusive simtlicher Nebenkosten auf (vgl. Formel 1).*

Rehkugler macht darauf aufmerksam, dass obendrein sowohl vergangenheitsorientierte als

zukunftsorientierte Sichtweisen fiir das Investitionsmanagement zu beriicksichtigen sind.**

Die vielfiltigen Ansdtze weisen darauf hin, dass eine Vielzahl an

Interpretationsmoglichkeiten bestehen.*’

Es fehlt eine verbindliche Regelung, ein
einheitlicher Weg zur Ermittlung / Darstellung der Rendite. Empfehlenswert ist es daher,
gleichartige Objekte mit exakt gleichen Berechnungsmethoden hinsichtlich der
Bestimmung der Rendite zu berechnen, um Fehlinterpretationen zu mindern. Die
vielfdltigen Renditearten (z.B. Anfangsrendite [[nitital Yield], Durchschnittsrendite
[Equivalent und Equated Yield], interner Zinsfull [Internal Rate of Return]) ermoglichen
gleichwohl, Investitionen unter unterschiedlichen Bedingungen und Anforderungen in

Abhiéngigkeit des Investorenprofils zu priifen.

Eine weitere, in der immobilienwirtschaftlichen Literatur diskutierte Annahme besagt, dass
Renditen normalverteilt sind.”® Die Bedeutung beruht auf dem zentralen Grenzwertsatz,
d.h., ,dass eine Summe von stochastisch unabhdngigen und identisch verteilten
Zufallsvariablen X; (i=1, 2,..., n) mit wachsendem n— o gegen die
Standardnormalverteilung  N(0; 1)  konvergiert ....%! Bliml  erldutert,

dass“...Immobilienrenditen ... addquat iiber diese Verteilungsfunktion approximiert

%0 vgl.gif Publikationen ,,Definition Anfangsrenditen®.

7 Es sei an dieser Stelle darauf hingewiesen, dass die gif eine Vielzahl von immobilienrelevanten
Kennzahlen definiert, die BAR und NAR lediglich in dem Kontext dieser Arbeit als erwdhnenswerte
Definitionsbeispiele angefiihrt werden.

* Vgl. Rehkugler (2009) (b), S. 99.

'Vgl. White / Turner / Jenyon / Lincoln (2000) S. 31.

0'vgl. z.B. Gondring (2009) S. 631 ff.

31'ygl. Eckstein (2003) S. 252.
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«52

werden konnen In der fortfolgenden Betrachtung wird dann auch auf die Annahmen

der Normalverteilung zuriickgegriffen.

AuBlerdem wird fiir die weiteren Ausfithrungen die so genannte Netto-Anfangsrendite
(NAR) unterstellt, weil hier noch keine Annahmen {iber zukiinftige Entwicklungen (z.B.
Cash Flow) notwendig sind und sich daher diese Ausgangsdaten gut mit

Investitionsalternativen vergleichen lassen.”

Gemal

_ jéhrliche Mieteinnahmen-—jéhrlichenicht umlegbare Bewirtschaftskosten

NAR

Kaufpreis+Transaktionskosten
Formel 1: Nettoanfangsrendite

finden nur die objektbezogenen Daten Berilicksichtigung. Steuerliche Aspekte oder so
genannte Leverge-Effekte (wie beispielsweise die Eigenkapitalrendite gesteigert werden
kann, indem ein Teil des eingesetzten Geldes durch Fremdkapital ersetzt und daher die
Eigenkapitalrendite gehebelt werden kann) bleiben auflen vor. Somit kann mit dieser
Formel ein Zusammenhang zwischen den anfanglichen Mieteinnahmen und dem
Marktwert der Immobilie konstruiert werden, was in der Praxis ein relativ iiblicher
Vorgang ist. Die Schwichen dieser Vorgehensweise konnen beispielsweise auf dem

Konzept der statischen Investitionsrechnung beruhen.”*

So werden in diesem Konzept
einmal  ermittelte =~ Einnahmen und  Ausgaben als  konstant  unterstellt.
Mietpreisverdanderungen bleiben im Zeitverlauf unberiicksichtigt, da lediglich auf das
Anfangsmoment Bezug genommen wird. Trotz dieser Schwéchen wird regelméfig mit
dieser Berechnungsmethode gearbeitet. In den weiteren Ausfithrungen wird ebenfalls auf

die diese Berechnungsmethode der Nettoanfangsrendite zuriickgegriffen.

In der Praxis hat sich eine Einteilung durchgesetzt, die unter Beriicksichtigung des

Anlegerprofils Renditeerwartungen beschreibt. Anzumerken ist auch bei dieser Einteilung,

2 Vgl. Bliiml (2014) S. 62.
%3 Vgl. Herrmann (2005) S. 22.
* Vgl. Kruschwitz (2011) S. 29
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dass eine Definition der Rendite nicht explizit erfolgt. Gepaart mit den genannten

Renditeerwartungen geht die Risikoannahme einher.””

Die nachfolgende Grafik verbindet die in der Immobilienbranche {iblichen

Renditeerwartungen mit Risiko (weiter Ausfiihrungen zum Risiko s. Kapitel 3.1.4) und

leitet iiber die entsprechenden Merkmale Investmentstile ab.

Investmentstil Charakterisierung Eigenkapital- Risiko
Renditeerwartung

Core- Hochwertige 4%-6% Geringes Risiko

Investment Bestandsimmobilien mit

stabilem Cash-Flow,
langfristige Mietvertrige,
risikoarm, hoher
Eigenkapitaleinsatz (50 % und
mehr), lange Haltedauer

Core-Plus- Ahnlich zu Core-Investment, hoher als bei Core, damit ~ Etwas hoheres Risiko
Investment auch Mietvertrdge kurzfristige  einhergehend etwas als bei Core
moglich, Steigerung der hoheres Risiko, 6 % - 8 Investment
Einnahmen durch %

Neuvermietung, Haltedauer
unter 10 Jahren

Value-Added- Investiert in unterbewertete hohere Erwartung als bei  mittleres Risiko
Investment Objekte und Markte, Core und Core-Plus, 8 %

Zielsetzung: Wertsteigerung - 12 %, auch bedingt

des Objektes zwecks durch Leverage-Effekt,

Weiterverkauf, geringer
Eigenkapitaleinsatz (bis ca. 30
%), Haltedauer kleiner als

Core-Plus
Opportunistic- Fokus auf Objekte mit grofer 15 % Hohes Risiko
Investment Wertsteigerungspotential,

hoher Einsatz von
Fremdkapital ( bis zu 90 %),
hoher Leverage-Effekt,
Haltedauer kurz, schneller
Weiterverkauf ist angestrebt

Tabelle 3-1: Investmentstile — (eigene Darstellung)>®

Je nachdem, welcher Investmentstil von Investor verfolgt wird, &dndert sich die

Risikoeinschitzung.

3.1.4 Risiko
Allgemein ldsst sich Risiko als eine Abweichung eines Ereignisses von seinem

Erwartungswert definieren.’” Diese Abweichung von dem erwarteten Ereignis kann

 Vgl. Bliiml (2014) S. 12 ff.
*6 Eigene Darstellung in Anlehnung an Scheunemann (2012) S. 32.
*7Vgl. z.B. Schulte (2008) (b), S. 32; Rehkugler (2008) (b), S. 105 und 106.
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positiv oder negativ ausfallen, wobei die negative Abweichung das Risiko darstellt und die
positive Abweichung die Chance auf ein hoheres Ergebnis als den Erwartungswert. Risiko
ist demnach mit der Gefahr von Verlust bzw. mit der Nichterreichung angestrebter
Zustdande (beispielsweise Mindestrenditen) verbunden, da die Grundlagen zur Bewertung
von Risiken vage, unsicher und unvollkommen sind. *® Oder schlicht ausgedriickt: Je
grofer die Abweichung des Ergebnisses vom Erwartungswert, desto grofer das Risiko.

In der so genannten ,,Modern Portfolio Theory*, die auch die Kapitalmarkttheorie umfasst,
wird davon ausgegangen, dass ein positiver Zusammenhang zwischen der Rendite und dem

Risiko einer Anlage besteht. >

Die Marktteilnehmer besitzen zudem unterschiedliche Préferenzen hinsichtlich des
einzugehenden Risikos. Diese Risikoneigung kann eine Bandbreite von risikoavers — fiir
Marktteilnehmer, die kein bis nur ein geringes Risiko {ibernehmen mochten — bis zu
risikofreudig — fiir Marktteilnehmer, die ein hoheres Risiko (aber eben auch eine hohere
Chance) tbernehmen mdchten — annehmen. Die Risikoabneigung kann {iber
Risikoaversionsparameter dargelegt werden, um die individuelle Nutzenermittlung
aufzuzeigen. Die Maximierung des Nutzens wird unter der Beriicksichtigung von
investorencharakteristischen =~ Anlage- und Risikoeinstellungen erzielt. Uber
Wahrscheinlichkeitsberechnungen, systematische Erfassung und Bewertung unsicherer
Ereignisse durch das Management und Entscheidungstheorien wird versucht,
Erkenntnisliicken einzugrenzen, um das eigentliche, individuell festgelegte Ziel erreichen

zu konnen. %

Risiko beinhaltet nach den Definitionen der Wirtschaftswissenschaften eine bestimmte
Form der Unsicherheit, Unwissenheit und bezieht sich auf zukiinftige Entwicklungen®', die
sich selbst unter groBten Aufwand nicht génzlich eliminieren lassen.®* Jede Investition hat
eine Wirkung in der Zukunft, die prizise einzuschdtzen aufgrund unvollkommener
Informationen nicht moglich ist. Diese Unsicherheit ist abhingig von der

Informationsdichte und betrdgt jetzt / aktuell 100 % (Sicherheit), nimmt dann aber

*¥ Siehe auch Horvath (2006) S. 747; Rehkugler (2008) (b), S. 105; Stock (2009) S. 49.

*? Siehe auch Bruns/ Meyer-Bullerdiek (2013) S. 9.

% Siehe auch Bruns/ Meyer-Bullerdiek (2013) S. 67; Kruschwitz (2011) S. 356 f.

' Vgl. z. B. Gondring (2009) S. 629, Olfert / Reichel (2009) (b), S. 85.

62 Anzumerken ist an dieser Stelle, dass Risiko wissenschaftlich nicht eindeutig definiert ist (siche hierzu z.B.
Horvath (2006) S. 747; Rehkugler (2009) (b), S. 105; Stock (2009) S. 49.
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tiberproportional ab (die Unsicherheit wichst), je weiter man sich in der Zeit von dem

Ausgangspunkt entfernt.®

100%
0%
80% +
70% +
60% -
50% ¢
40% +—
0% +
20% +
10% +
0% ~— e ————

Zeit (1)

Informationsdichte

Abbildung 3-1: Risikoverlauf (Abbildung nach Gondring®)

Dariiber hinaus lassen sich grob zwei Risikokategorien bilden, die Risiko in systematische
und unsystematische Risiken unterteilen. Das allgemeine Marktrisiko soll demnach als ein
systematisches verstanden werden. Es erfasst allgemeine, makro6konomische Faktoren
wie beispielsweise Zinsengestaltung der Zentralbank, Wahrungsrisiken usw.® Diesem
systematischen Risiko unterliegen letztlich aber alle Anlageklassen — somit auch die

Kapitalanlagen in Immobilien — und diesem Risiko kann sich keiner entziehen.

Das unsystematische Risiko bezieht sich auf die Investition an sich mit ihren
charakteristischen Eigenschaften, z. B. die Unwégbarkeiten auf die Mietenentwicklung bei
einem Objekt in einer bestimmten Lage.”® Wellner betrachtet die unsystematischen
Risiken sehr detailliert und unterteilt sie — dem Lebenszykluskonzept folgend — in
Entwicklungs-, Bewertungs-, Nutzungs-, Ertragsausfall- und Verwertungsrisiken.®” Damit
bezieht sich das unsystematische Risiko auf die Immobilieninvestition. Diese Form des
Risikos ldsst sich iiber Portfoliodiversifikation ansatzweise ausgleichen.”®  Weiter
beschreibt Wellner in diesem Zusammenhang die grundsitzliche Idee der ,,Modern
Portfolio Theory“ (MPT) nach Markowitz.” Hiernach wird von Anlegern nicht die
Renditemaximierung angestrebt, sondern vielmehr die Verteilung von Risiken, um eine

optimierte Durchschnittsrendite zu erzielen. Dies erfolgt geméfl dem Modell entlang der so

% Vgl. Drukarczyk / Schiiler (2009), S. 37; Pfniir (2011) S. 117.

% Vgl. Gondring (2009) S. 629.

% Vgl. Berk / DeMarzo (2011) S. 353.

66 vgl. Rehkugler (2009) (b), S. 106; Moll-Amrein (2009) S. 45; Gauger (2009) S 10; Schulte (2008) (b), S.
33

7 Vgl. Wellner (2003) S 21 ff.

5 Vgl. z.B. Berk / DeMarzo (2011) S. 353.

% Vgl. Markowitz (1952)
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0

genannten  Effizienzlinie.’ Grundsitzlich gilt dieser Ansatz fiir sémtliche

Investitionsmoglichkeiten und —variationen.

Generell versucht man iiber Messzahlen, das Risiko ,.greifbar bzw. quantifizierbar zu
machen, um Investitionsentscheidungen zu begriinden. Die Betriebswirtschaftslehre
verwendet dabei unterschiedliche Methoden zur Messung von Risiken, die sich unterteilen
lassen in qualitative und quantitative Methoden’'. GemiB quantitativer Methode kann z.B.
die Volatilitit als das statistische Risikomal} herangezogen werden, die die Streuung von
Renditen anzeigt. Diese Volatilitdt wird mit der Standardabweichung gemessen, die als
Quadratwurzel aus der Summe der quadrierten Abweichung der Renditen vom Mittelwert

berechnet wird und sich durch folgende Formel darstellt’*:

1~ _
_ E _m2
o= ﬂ-l ._lr:Rl R) TI
N T

Formel 2: Standardabweichung

mit

n = Anzahl der Perioden

R; = Rendite der Anlage i

R = durchschnittliche Rendite

Wird eine hohe Volatilitit gemessen, bedeutet das, dass die Renditen stark streuen.
Folglich konnen die tatsdchlich realisierten Renditen sowohl hoher als auch niedriger als
erwartet ausfallen. Becker beschreibt die Volatilitit daher auch als eine
wdurchschnittliche, auf einen bestimmten Zeitraum bezogene Schwankungsbreite der
Preise bzw. Renditen von Finanztiteln um ihren Mittelwert.”” Eine Wiirdigung und

Interpretation der Volatilitdt ist dann moglich, wenn die Renditen normalverteilt sind’*,

weil hier mithilfe der Wahrscheinlichkeitstheorie unterstellt werden kann, dass sich die

"Vgl. Wellner (2003) S. 65; Kruschwitz, S. 346 ff.

7! Siehe auch hierzu ausfiihrlich Bliiml (2014) S. 58 ff.

2 Vgl. z.B. Bamberg / Baur / Krapp (2007) S 23.

7 Vgl. Becker (2012) S. 23.

™ Vgl. Romeike / Hager (2013) S. 33 Zitat: ,,Obwohl die Normalverteilung in der Natur recht selten
vorkommt, ist sie fiir die Statistik von entscheidender Bedeutung, da die Summe von vielen unabhéngigen,
beliebig verteilten Zufallsvariablen anndhernd normalverteilt ist. Je grofer die Anzahl der Zufallsvariablen
ist, desto besser ist die Anndherung an die Normalverteilung (zentraler Grenzwertsatz)®.
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Rendite mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit um den Mittelwert drehen wird (ab- bzw.

zuziiglich der Volatilitat).

Als Maligrof3e zur Risikobeurteilung wird die Varianz herangezogen, um beobachtete oder
fiir moglich gehaltene Abweichungen einzelner Ergebnisse bzw. Ereignisse mit denen der
im Durchschnitt beobachteten (und deshalb erwarteten Ergebnisse) in einer Kennzahl zu
vergleichen / zu messen.” Da die Varianz einen quadrierten Wert zur Abweichung
ausweist, wird zum besseren Verstindnis des Wertes die Wurzel gezogen und man

interpretiert den Wert, der dann Standardabweichung genannt wird (siehe Formel 2).

Stock ihrerseits unterscheidet obendrein bei der Risikomessung zwischen immobilien- und
finanzwirtschaftlichen Anforderungen.”® Immobilienwirtschaftliche Anforderungen sind
markt- und objektseitige Faktoren, wie beispielsweise die Architektur, die Lage oder der
Bauzustand. Somit werden durch die verwandten Methoden und Instrumente quantitative

und immobilienspezifische Besonderheiten und Risiken berticksichtigt.

Die finanzwirtschaftlichen Anforderungen an Risikomale werden in der Literatur iiber
Axiome verfasst. Pedersen / Satchell beispielsweise definieren Risiko als lageunabhingige
Eigenschaft. Das bedeutet, dass Risiko als Ausmall der Abweichung von einer gewihlten

ZielgroBe im Sinne eines Erwartungswertes verstanden werden kann.”’

Das Axiomensystem von Artzner/ Delbaen /Eber / Heath’® als eines der einflussreichsten
in der finanzwirtschaftlichen Risikoforschung definiert Risiko hingegen als lageabhingig,
weil die Hohe des Erwartungswertes Einfluss auf das Risikomall nimmt. Hierbei wird das
Kapital betrachtet, das notwendig ist, um zur Unterlegung einer Risikoposition eine

akzeptable Gesamtrisikoposition zu bewirken.”

GleiBner fiigt ergdnzend dazu, dass Risikomaf3e lageabhéingig bzw. lageunabhéngig zu sein
haben. Fir lageunabhingige RisikomaBle spricht, dass diese so genannte

,Hoheninformationen* (ndmlich das zu erwartende Ergebnis) und die ,,Risikoinformation*

" Vgl. z. B. Olfert / Reichel (2009) (b) S. 94.
76 ygl. Stock (2009) S. 113.

77'Vgl. Pedersen / Satchell (1998) S. 98 ff.

8 Vgl. Artzner/ Delbaen /Eber / Heath (1999)
" Vgl. Stock (2009) S. 115.
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(Abweichung) klar trennen. Lageabhdngige RisikomalBle wiirdigen dagegen eher das

intuitive Risikoverstindnis.®

Hierzu passt dann auch das allgemeine Verstindnis von Risiko und Rendite: Je hoher die
erwartete Rendite einer Investition, desto hoéher das Risiko. Es findet hiermit eine
Verkniipfung von Risiken und Renditen statt, d.h. Risiko und Rendite korrelieren positiv

miteinander."!

Die Risikobetrachtung fiir Realoptionen von Immobilien wird im Kapitel 4.1 beschrieben.

3.1.5 Liquiditit

Die Untersuchung einer Investitionsmoglichkeit beinhaltet neben den beschriebenen
Aspekten ,,Rendite und ,,Risiko* noch eine weitere Dimension: Liquiditdt. Zunichst kann
Liquiditdt als Fahigkeit definiert werden, jederzeit seinen Zahlungsverpflichtungen

nachkommen zu kénnen. * Somit ist die Liquiditit ein wichtiges Finanzziel.

Es ist eine Abstimmung zwischen Investition und Finanzierung notwendig, da Kapital
einem Investor nicht in unbegrenzter Form zur Verfiigung steht. Sollte es bei einer
Immobilieninvestition zu beispielsweise Mietausfidllen kommen oder — nach Ablauf einer
Zinsbindung bezogen auf das Fremdkapital — zu einer Erhdhung des Zinsniveaus,
beeintrachtigt dies die Liquiditdit. Schlimmstenfalls muss ein Investor aus eigenen,
anderen Einkunftsquellen gegensteuern. Ist das nicht moglich und sollte ein Investor
aufgrund sich verdndernder Zahlungsstrome nicht mehr in Lage, seinen finanziellen

Verpflichtungen nachzukommen, dann droht die Insolvenz.®

%0 vgl. Gleissner (2008) S 7.

81 Vgl. Gondring (2009) S. 645.

8 Vgl. Becker, (2012) S. 13

¥ Vgl. z.B. Volkart / Wagner (2014) S. 55.
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Folglich entsteht folgendes Spannungsverhéltnis:

Rendite

Risiko

Liquiditét

Abbildung 3-2: Magisches Dreieck™

Die Verwendung des so genannten ,Magischen Dreiecks® visualisiert die Ziele, die

miteinander konkurrieren:

Renditeziel: Die bestmogliche Rendite fiir das einzusetzende Kapital zu erhalten als
Verhiltniszahl zwischen Input und Output bzw. eingesetztem Kapital und Gewinn

Risikoziel: gekoppelt an die entsprechenden Renditevorstellungen — je groer die
Renditeerwartungen sind, desto gréB3er ist das einzugehende Risiko und umgekehrt

Liquidititsziel: Liquide zu bleiben, zu sein, da jede getétigte Investition die
Liquiditit in dem MaBe verringert, wie Kapital in der Investition gebunden wird.
Ein wichtiger Aspekt ist daher, wie schnell eine Investition wieder liquide und
somit Kapital wieder verfligbar gemacht werden kann, also die Einschitzung der so
genannten Liquiditidtsndhe der Investition. Zusétzlich muss die Liquiditdt des
Investors im Sinne der Zahlungsfahigkeit gewahrt bleiben, um nicht die Insolvenz

zu geraten.™

Es wird nicht mdglich sein, als optimale Ldsung diese drei Aspekte in ein perfekt

ausgeglichenes Krifteverhdltnis zu versetzen. Der Zielkonflikt entsteht, da die drei

¥ Vgl. z.B. Volkart / Wagner (2014) S. 135.
% Vgl. Pape, 2011, S 19
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Aspekte Risiko, Liquiditit und Rentabilitit in einem Spannungsverhiltnis stehen.®® Wie
ein Investor die einzelnen Komponenten gewichtet, hangt von seiner Risikobereitschaft ab.
Die Bedeutung bzw. Gewichtung der genannten Ziele kann sich im Laufe der Zeit und
unter Beriicksichtigung individueller Prédmissen (ggf. auch unter Berlicksichtigung

gesetzlicher Erfordernisse) verandern.®’

3.1.6 Zwischenfazit

Dieser Abschnitt befasste sich mit den Definitionen von Begriffen, die einer Investition
zugrunde liegen. Es wurden die Begriffe ,,Preis® und ,,Wert™ voneinander abgegrenzt, da
ein gezahlter Kaufpreis nicht zwingend dem Wert des Bezugsobjektes entsprechen muss.
Die Préferenzen des jeweiligen Investor spielen hierbei ein maflgebliche Rolle: Was ist
eine Investition — beispielsweise in eine Immobilie — dem einzelnen Investor wert? Die
Erwartungen, die ein Anleger an seine zu titigende Investition koppelt, werden iiber die
Rendite formuliert. Einhergehend mit dieser Renditeerwartung ist das Risiko zu
betrachten. Je hoher die Renditeerwartungen sind, umso groBer wird das Risiko sein, da
eine Renditezahlung als Kompensation fiir das eingegangene Risiko verstanden werden
kann. Risikobetrachtungen unterstiitzen demzufolge den Entscheidungsprozess einer

Investition.

Das Spannungsverhédltnis zwischen Rendite und Risiko wurde um den Aspekt der
Liquiditéit erweitert. In einer Immobilieninvestition ist — je nach Investitionsstil — sehr viel
Liquiditdt gebunden. Das hat zur Folge, dass ein Investor unter der Abwigung von
einzugehenden Risiken und den daraus folgenden Renditeerwartungen seine finanziellen
Handlungsspielraume einschrinkt. Immobilien haben eine schwache Liquiditit, da sie als
Anlagevermodgen nicht ohne weiteres verkduflich (im Sinne von liquidierbar) sind. Diese
Tatsache muss in dem Kalkiil der einzugehenden Risiken und Renditeerwartungen

Beriicksichtigung finden.

Bei einer Immobilieninvestition wird die erwartete Rendite im Allgemeinen iiber den
Liegenschaftszins gespiegelt, welcher als Kapitalisierungszinssatz (gemif3 § 193 Absatz 5,

Satz 2 Nr. 1 Baugesetzbuch) die Verkehrswerte von Grundstiicken je nach Grundstiicksart

% Vgl. Wellner (2003) S. 4; Holscher (2010) S. 2; Rehkugler (2009) (b), S. 98.
8 Vgl. Stock (2009) S. 19 ff.; Wellner (2003) S 3; Schulte, Band (2008) (a), S 629.
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im Durchschnitt marktiiblich verzinst®. Liegenschaftszinssitze haben den Charme, dass
sie auf relativ einfachen objekt- und segmentbezogenen Einordnungen basieren®. Der
Risikograd ldsst sich mittels des Liegenschaftszinssatzes einschiatzen. Nunmehr obliegt es
dem einzelnen Investor zu entscheiden, ob der Liegenschaftszinssatz den eigenen

Renditeerwartungen unter Beriicksichtigung des einzugehenden Risikos entspricht®.

Aufbauend auf diesen Erkenntnissen, welche Parameter bei einer Investitionsentscheidung
zu berticksichtigen sind, kann die Bewertung von Immobilien als Investitionsgut beleuchtet

werden.

3.2 Bewertungsverfahren in der Immobilienbewertung

Je nach Bewertungszweck und Investitionsgut wird ein entsprechendes Verfahren gewéhlt.
Die nachfolgende Beschreibung der Zweckausrichtung differenziert zwischen so
genannten Realgiitern, zu denen u.a. Immobilien zdhlen und Finanzgiiter, zu denen

beispielsweise Aktien gehoren.

AnschlieBend werden die fiir die Immobilienbewertung relevanten Verfahren erldutert.
Schon bei der Wahl des Bewertungsverfahrens ldsst sich zeigen, fiir welchen
Anwendungsfall die Bewertung gedacht ist. So dient das Sachwertverfahren zur
Ermittlung der Herstellungskosten, um den Wert der baulichen Anlage zu ermitteln. Basis
hierbei sind die gewohnlichen Kosten, die am Wertermittlungsstichtag bei der
Neuerrichtung der baulichen Anlage unter Beriicksichtigung der Alterswertminderung

anfallen wiirden.”!

Das Sachwertverfahren wird tiblicherweise dann angewandt, wenn die
Nutzung des Objektes und nicht der erzielbare Ertrag aus dem Objekt im Vordergrund

steht.”?

Das Vergleichswertverfahren, gern als primus inter pares bezeichnet’, kann nur dann als

das beste Verfahren beschrieben werden, wenn ausreichend Vergleichsdaten vorliegen.”*

¥ Vgl. § 14 (3) ImmoWertV; Siche hierzu auch die Ausfithrungen in Kapitel 3.2.2

¥ vgl. Kleiber (2010) S. 1175, RN. 132 i. V. m. S. 1600, RN. 256 und 257.

% vgl. z.B. Bliiml (2014) S. 21.

*I'vgl. § 21 (2) ImmoWertV

2 Vgl. Kleiber (2010) S. 1823, RN. 1.

% Dem Vergleichswertverfahren wird die hochste Uberzeugungskraft unterstellt, da in den Vergleichsdaten
direkt das Marktgeschehen widergespiegelt wird.

* Vgl. § 15 (1) ImmoWertV. Was als ,,ausreichend* bezeichnet werden kann, wird jedoch nicht definiert
(siehe auch Kleiber (2010) S. 1440, RN. 10).
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Durch die Novellierung der Gesetzgebung préizisiert der Gesetzgeber, wann das
Vergleichswertverfahren angewandt werden kann: Insbesondere bei der Ermittlung der
Bodenwerts gemdl § 16 ImmoWertV wird darauf verwiesen, dass das
Vergleichswertverfahren vorrangig zu verwenden ist. Jedoch konnen auch bebaute
Grundstiicke mittels Vergleichswertverfahren berechnet werden — hierbei sind jedoch die

entsprechenden Anwendungsvoraussetzungen zu beriicksichtigen.

Steht bei einer Immobilie die Ertragserzielung durch Vermietung und Verpachtung im
Vordergrund, wird das Ertragswertverfahren zur Bewertung eingesetzt. Der Wert einer
Immobilie ist bestimmt durch ihre Einnahmen. Hierdurch ldsst sich fiir einen Investor

. . . . . 95
seine Verzinsung auf sein eingesetztes Kapital zuordnen.

Ubergeordnet zu den Intentionen der Immobilienbewertungsverfahren ldsst sich eine
Einordnung eines zugrunde liegenden Bewertungsobjektes wie folgt darstellen:

3.2.1 Zweckausrichtung der Bewertung

Die Investitionsverfahren lassen sich folgendermallen nach ihrem Bewertungszweck

klassifizieren.
Bewertungsverfahren fiir
| |
Realgiiter Finanzgiiter
Anlagegiiter Anlagegiiter
Anlagegiiter Anlagegiiter
Anlagegiiter Anlagegiiter
Anlagegiiter Anlagegiiter

Abbildung 3-3: Zweckausrichtung der Bewertung (eigene Darstellung)

% Vgl. z.B. Gondring (2009) S. 895 - Gondring beschreibt ebenda detailliert, fiir welche Art von Immobilien
dieses Verfahren geeignet ist.
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Realgiiter sind reale Investitionsgiiter, die einen konkreten Objektbezug haben (z.B. eine

Immobilie, eine Maschine etc.).

Finanzgiiter hingegen haben ihren Bezug zum Finanzmarkt, auf dem Geld und Wertpapiere
gehandelt sowie Kredite vergeben werden.”® Dabei kann der Finanzmarkt nach
verschiedenen Merkmalen unterteilt werden. Der Handel mit Aktien kann iiber den
Primdrmarkt (Neuemission) und Sekunddrmarkt (Handel von Aktien zwischen
Eigentiimern von Wertpapieren) erfolgen. Auch lésst sich der Finanzmarkt in Renten- und
Aktienmaérkte einteilen, wobei der Rentenmarkt dem Anleihenmarkt entspricht, auf dem
festverzinsliche Wertpapiere verschiedener Emittenten (Staat ebenso wie private
Institutionen) gehandelt werden, die sich auf diese Weise Fremdkapital beschaffen. Aktien
lassen sich in diesem Zusammenhang als Beteiligungsfinanzierung charakterisieren.
Derivate sind Termingeschéfte, deren Wert sich in Abhéngigkeit von einem originédren
zugrunde liegenden Basisobjekt ableiten lisst.”” Der Vollstindigkeit halber lasst sich der
Finanzmarkt tiber die Laufzeit beschreiben. Spricht man vom Geldmarkt, dann impliziert
dies kurze Laufzeiten, hingegen umfasst der Kapitalmarkt den Handel mit lédngeren
Laufzeiten.

Finanzgiiter beziehen sich auf die vertragliche Festlegung von Rechten und Pflichten von

Kapitalgebern und Kapitalnehmern.

Nachfolgend werden die normierten und nicht normierten Verfahren zur Bewertung von
Immobilien im Sinne von Realgiitern erlautert. AnschlieBend wird der Optionsansatz
beschrieben, der zunichst seinen Einsatz bei Finanzgiitern findet. Mit dem Ubertrag des
Optionsmodells auf Realgiiter wird der Realoptionsansatz dargestellt. Das Kapitel endet
mit einer Zusammenfassung der anglo-amerikanischen Literatur tiber den Einsatz des

Realoptionsverfahrens bei Immobilien.

3.2.2 Normierte Verfahren der Immobilienbewertung
Unter Beriicksichtigung der Vielfdltigkeit der Immobilie hat der Gesetzgeber in
Deutschland fiir die Ermittlung von Verkehrswerten bei Immobilien die

Immobilienwertermittlungsverordnung ~ (ImmoWertV)  verabschiedet’™, da  im

% Vgl. Moritz (2012) S.51.

7'Vgl. Rudolph / Schifer (2010) S. 15 und 57.

% Urfassung vom 7.8.1961, im Laufe der Jahre ergéinzt und an den Markt angepasst, neueste Fassung gilt
zum 1.7.2010.
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Baugesetzbuch (BauGB) keinerlei Hinweise zu finden sind, wie Verkehrswerte zu
ermitteln sind. Die ImmoWertV bezieht sich auf das BauGB, in dem u. a. Vorschriften
iiber die materielle Definition des Verkehrswertes (vgl. § 194 BauGB) aufgefiihrt sind.
Dartiber hinaus sind in der ImmoWertV die allgemeinen Grundsitze der Wertermittlung

geregelt.”

Generell gibt es gemdll ImmoWertV drei Verfahren, durch die Immobilienwerte ermittelt

werden.'?

e Vergleichswertverfahren nach § 15 bis 16 ImmoWertV
e Ertragswertverfahren nach § 17 bis 20 ImmoWertV
e Sachwertverfahren nach § 21 bis 23 ImmoWertV.

In Erginzung zur Immobilienwertermittlungsverordnung  sind  iiberarbeitete
Wertermittlungsrichtlinien (WertR 2006) erlassen worden, die Hinweise und
Anwendungsvorschriften zur Ermittlung des Verkehrswertes beinhalten. Die Novellierung
der Immobilienwertermittlungsverordnung bedingt eine Uberarbeitung der vorhandenen
Richtlinien, um die in der aktuellen ImmoWertV geltenden Verfahrensgrundsitze zu
vertiefen und zu unterstiitzen. Zunéchst wurde im September 2012 die neue Richtlinie zur
Ermittlung des Sachwertes (Sachwertrichtlinie — SW — RL) bekannt gemacht. Im
September 2014 erfolgte die Anpassung der Vergleichswertrichtlinie an die Anforderungen
der aktuellen ImmoWertV. Die Ertragswertrichtlinie befindet sich derzeit (zum Zeitpunkt

des Verfassens dieser Arbeit) noch im Beratungsmodus.'"’

Zur Anwendung dieser normierten Verfahren sind alle Behorden, Gerichte, Institutionen

und Sachverstindige verpflichtet, die im Anwendungsbereich des BauGB und der

102

ImmoWertV Wertermittlungen durchzufiihren haben.”™ Da sich die normierten Verfahren

iiber einen langen Zeitraum in ihrer Anwendung etabliert haben, werden diese Verfahren

auch ohne rechtlichen Zwang regelmiBig angewandt.'”

% Vgl. Sprengnetter / Kierig (2010) S. 11.

"0 vgl. § 8 ImmoWertV.

101 Vgl. BAnz_Vergleichswertrichtlinie, BAnz_ Sachwertrichtlinie.

192 ygl. Diederichs (2006) S 610; Huschke (2007) S. 49.

1% Wird von den normierten Verfahren abgewichen, so ist dies im Gutachten zu begriinden.
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Gemal § 8 ImmoWertV stehen einem Sachverstindigen alle drei normierten Verfahren zur
Verfiigung und zur Ermittlung des Verkehrswertes konnen mehrere dieser Verfahren
herangezogen werden. Die Wahl des Bewertungsverfahrens steht in Abhédngigkeit zu der
Art des Wertermittlungsobjektes unter Beriicksichtigung der im gewohnlichen
Geschiftsverkehr bestehenden Gepflogenheiten und der sonstigen Umstinde des

Einzelfalls.'*

Im Zuge der weiteren Betrachtungen wird auf das Ertragswertverfahren Bezug genommen.
Es wird fiir Grundstiicke und Objekte angewandt, deren Preis oder Wert sich an der
Rendite (Ertrag) orientiert. Dies sind in der Regel Mehrfamilienhduser, gewerblich
genutzte Objekte, sowie gemischt genutzte (und bebaute) Grundstiicke. Der Wert solcher
baulichen Anlagen wird — getrennt vom Bodenwert - auf Basis des Ertrages ermittelt, den

5

diese generieren.'”  Die Besonderheit besteht darin, dass nach dem allgemeinen

Verstindnis bei diesem Verfahren dem Grundstiick eine unendliche Nutzungsdauer

unterstellt wird, dem Gebdude hingegen nur eine endliche.'®

Diese Vorgabe des
Berechnungswegs ist jedoch vernachldssigbar bei Objekten mit sehr langer
Restnutzungsdauer.'”’ In dem dann so genannten ,,einfachen Ertragswertverfahren® darf
der Ertragswert aus dem Produkt von Reinertrag und Vervielfdltiger herbeigefiihrt

1
werden.'%®

Ertragswert = Reinertrag - Vervielfaltiger

Formel 3: Einfaches Ertragswertverfahren

Kleiber macht in diesem Zusammenhang darauf aufmerksam, dass man hier von
Ertragsfaktoren bzw. Mietenmultiplikatoren bei der Verwendung des Vervielfiltigers

spricht (entgegen dem finanzmathematischen Vervielfiltiger / Barwertfaktor). 109

Als finanzmathematischer Vervielfiltiger wird der so genannte nachschiissige

Barwertfaktor fiir jahrlich flieBende Nutzungsentgelte verwandt (s.a. § 20 ImmoWertV

1% ygl. Kithnberger / Wilke (2010) S. 23.

1% ygl. z.B. Sommer / Kréll (2005) S 40.

1% yg]. Geppert/ Werling (2009) S. 36, Kleiber (2010) S. 1536, RN. 39; Moll-Amrein (2009) S. 97.
7 Vgl. Metzger (2013) S. 73.

1% Vgl. § 17 Abs. 2 Nr. 2 ImmoWertV.

19 Vg, Kleiber (2010) S. 1551, RN 87
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sowie Anlage I zur ImmoWertV).""® Dieser wird nachfolgend unter dem zweigleisigen

Ertragswertverfahren erldutert.

Gemidll dem so genannten ,.eingleisigen* Verfahren erhdlt man mit dieser Formel einen
Ertragswert fiir das Gesamtgrundstiick, d.h. fir Grund und Boden sowie Gebdude. Der
dabei verwendete Vervielfaltiger kann als Ertragswertfaktor gemédfl § 13 ImmoWertV

verstanden werden.

Die §§ 17 bis 20 ImmoWertV regeln, wie der Verkehrswert mit diesem Verfahren zu

ermitteln ist und rdumen dabei drei Moglichkeiten ein:

o Zweigleisiges Ertragswertverfahren (§ 17 Abs. 2 Nr. 1 ImmoWertV): hier wird der
Ertragswert aufgeteilt nach Gebdudewert und Grundstiickswert — es gilt als das
Standardverfahren

e FEingleisiges Ertragswertverfahren (§ 17 Abs. 2 Nr. 2 ImmoWertV): Die Aufteilung
nach Gebdudewert und Grundstiickswert unterbleibt

sowie

e Mehrperiodisches Ertragswertverfahren (§ 17 Abs. 1 Satz i. V. m. Abs. 3
ImmoWertV): Hierbei wird — wie beim zweigleisigen Verfahren — zunichst auch
der Wert von Grund und Boden getrennt vom Gebdudewert ermittelt. Dariiber

hinaus werden die Gebédudeertrage periodengenau diskontiert.

Mathematisch miissen diese drei Verfahrensvarianten zu einem identischen Ergebnis

fihren. Auch in internationalen Bewertungsverfahren finden sich diese Ausprigungen''’

wieder.

Als Standard gilt das zweigleisige Ertragswertverfahren, das sich grob durch folgende

Formel ausdriicken lasst:

EW =RE *V +BW x q~"

Formel 4: Zweigleisiges Ertragswertverfahren

10 vgl. Kleiber (2010) S. 1598, RN. 244, 247.
" vgl. Kleiber (2010) S. 1529, RN. 18.
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mit
EW = Ertragswert
RE = Reinertrag

A" = Vervielfaltiger

BW = Bodenwert

n = Restnutzungsdauer der baulichen Anlage
q = Zinsfaktor''?

Insbesondere bei der Ermittlung des Gebdudeertragswertes steht die Nachhaltigkeit der
erzielbaren Einnahmen im Blickpunkt. Unter Nachhaltigkeit versteht man hierbei die
Ertrdge, die bei ordnungsgemiBler Bewirtschaftung innerhalb des gewdhnlichen

.. . . 113
Geschiftsverkehrs zu erzielen sind.

Der ebenfalls in der Berechnung benétigte
-1
Vervielfiltiger (Renten- bzw. Barwertfaktor): V = m

Formel 5: Vervielfiltiger
kapitalisiert die Reinertrige''* und wird als Quotient aus Liegenschaftszins

(qund g=1+ % ) und der Restnutzungsdauer ,,n* ermittelt.'"”

Der Abzinsungsfaktor, der den Wert einer zukiinftigen Zahlung auf einen bestimmten
Zeitpunkt abzinst, wird genutzt, um den aktuellen Bodenwert (Gegenwartswert) zu
berechnen. Hier werden ebenfalls der Liegenschaftszins sowie dieselbe Restnutzungsdauer

eingesetzt.

Hinsichtlich des Liegenschaftszinses definiert § 14 Abs. 3 ImmoWertV diesen als den

»Zinssatz, mit dem der Verkehrswert von Liegenschaften im Durchschnitt marktiiblich

verzinst wird“. Er wird empirisch vom Markt abgeleitet.''®

"2 g= 1+p/100, wobei p der Liegenschaftszins ist.

'3 Vgl. Sommer / Kréll (2005) S. 134.

14 ygl. Moll-Amrein (2009) S. 190; Kleiber (2010) S, 1815, RN. 9 und 10.

115 ygl. Kiithnberger / Wilke (2010) S. 38; White et al. (2000) S. 59.

1 ygl. Kleiber (2010) S. 1169, RN. 108; Kiithnberger / Wilke (2010) S. 72; § 193 Abs. 5 BauGB
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Regelbandbreite fiir Liegenschaftszinssitze u. a. nach 3.5.4. der WertR 02

Eigentumswohnungen 2,5-3,5v. H.
Einfamilienhduser 2,5 bis 3,5 v. H.
Mehrfamilienhduser 5,0 v. H.
Gemisch genutzte Objekte
a) mit weniger als 50 v. H. 5,5v. H.
gewerblichem Mietanteil
b) mit mehr als 50 v. H. gewerblichem 6,0 v. H.
Mietanteil
Reine Gewerbeobjekte 6,5 v. H.
Lagerhallen 6,5-9,0v. H.
Produktionsgebdude 7,0 bis 9,0 v. H.

Tabelle 3-2: Durchschnittliche Liegenschaftszinssiitze117

Der Liegenschaftszins ist das Bindeglied zwischen dem Reinertrag einer Immobilie und

dem Ertragswert.

In der Finanzwelt gibt es keinen Zins, der mit dem im deutschen Ertragswert verwandten
Liegenschaftszins vergleichbar wire. Zu beachten ist weiterhin, dass der
Liegenschaftszins flir den gesamten Zeitraum der Nutzungsdauer als gleich bleibend
unterstellt wird, nachhaltige (Miet-) Ertrige angenommen und Verdnderungen der
Grundstiickswertentwicklung nicht beriicksichtigt werden und somit das langfristige
Eigentum an Immobilien vorausgesetzt wird''®. Aus diesem Grunde ist ein Vergleich
zwischen Kapitalmarktzins und deutschem Liegenschaftszins so einfach nicht moglich.

Die Forderung nach Marktkonformitét ist daher nur eingeschrénkt gegeben.

Auch gilt es zu beriicksichtigen, dass der Ertrag sinkt, wenn der Liegenschaftszins steigt
und somit wird der Verkehrswert unmittelbar durch den Liegenschaftszins beeinflusst (und

umgekehrt).'"’

Die Auswirkungen eines nicht sorgfiltig genug ausgewihlten Liegenschaftszinses auf den

Ertragswert sei an nachfolgender Tabelle exemplarisch gezeigt:

"7 vgl. z.B. Kleiber (2010) S. 1600, RN. 256.
18 ygl. Moll-Amrein (2009) S. 189.
9 ygl. Kleiber (2010) S 1171, RN. 114 und 115.
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Ausgangsbasis Fall I Fall 2 Fall 3
Bodenwert 100.000 € 100.000 € 100.000 € 100.000 €
Rohertrag 44.064 € 44.064 € 44.064 € 44.064 €
Bewirtschaftungskosten 7.441 € 7.441 € 7.441 € 7.441 €
Liegenschaftszins 3% 2,5% 4% 5%
Bodenwertverzinsung 3.000 € 2.500 € 4.000 € 5.000 €
Reinertrag der baulichen 33.623 € 34,123 € 32.623 € 31.623 €
Anlage
Restnutzungsdauer 45 Jahre 45 Jahre 45 Jahre 45 Jahre
Vervielfaltiger 24,52 26,83 20,72 17,77
Gebdudeertragswert 824.435,96 € | 915.520,09 € | 675.948,56 € | 561.940,71
€
Ertragswert 924.435 € 1.015.520 € 775.948 € 661.940 €
Verinderung gerundet 100 % 110 % 84 % 72 %

Tabelle 3-3:Einfluss des Liegenschaftszinses (bei fiktiver Annahme der Daten)

Geméil der beispielhaften Darstellung ist die Auswirkung eines sich verdndernden
Liegenschaftszinses ersichtlich. So sind die Eckdaten der verschiedenen Szenarien gleich.
Lediglich der Liegenschaftszins verdndert sich. Damit einhergehend verdndert sich dann
auch der Ertragswert des Objektes. Ist bei einer Basisannahme der Liegenschaftszins mit 3
% angenommen, ergibt sich daraus ein Verkehrswert (inklusive Bodenwert) von 924.435
€. Steigt nun der Liegenschaftszins an (in diesen Beispielen um 1 % bzw. 2 %), wird
zundchst der Reinertrag der baulichen Anlage reduziert, da der Bodenwert hoher verzinst
wird. Zusitzlich wirkt der erhdhte Liegenschaftszins stark auf den Vervielfdltiger, der im
Zuge der Erhohung sinkt (groBerer Nenner reduziert den Zdhler). Dieser gesunkene
Vervielfiltiger als Faktor wird nun mit dem ebenfalls gesunkenen Reinertrag multipliziert,
so dass letztlich ein geringerer Ertragswert ermittelt werden kann (im Vergleich zur
Ausgangsbasis von 3 %). Umgekehrt ist der Effekt, wenn der Liegenschaftszins sinkt.
Vervielfdltiger und somit das

Dann steigt neben dem Ertragswert auch der

Gesamtergebnis.

Gemadal der Neoklassischen Theorie wird ein rational handelnder Marktteilnehmer einen

. . . T . . 12
Zinssatz heranziehen, um heutigen Liquidititsverzicht angemessen zu kompensieren.'>’

122 Vgl. z.B. Holtemiiller (2008) S. 22 i. V. m. S. 162 ff.
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Der zu wihlende Zinssatz steht in einem engen Zusammenhang mit dem zu bewertenden
Gegenstand.'”!  GemiB deutscher Immobilienbewertung ist eine Verzinsung bei
Ertragswertobjekten ohne die Rechengrofle ,,Liegenschaftszins® nicht darstellbar. Mit den
§§ 17 ff ImmoWertV wird beim Ertragswertverfahren die Verwendung eines
Diskontierungs- bzw. Kapitalisierungszinssatzes vorgegeben. Dieser Zinssatz muss die
allgemeine, vom Grundstiicksmarkt erwartete Entwicklung der malgeblichen

wertbeeinflussenden Bestandteile widerspiegeln.'?

Dennoch ist bei dem Einsatz von durchschnittlichen Liegenschaftssitzen umsichtig
vorzugehen. Je ldnger die Restnutzungsdauer eines Objektes, umso genauer gilt es, den
Liegenschaftszins zu bestimmen, um die Auswirkungen auf den Vervielfiltiger und damit

das Gesamtergebnis nicht zu verfilschen.'”

Mit dem Einsatz des Liegenschaftszinses in Verbindung mit bekannten Reinertrigen sowie
der Restnutzungsdauer lésst sich ein Ertragswert berechnen. Es steht die Wirtschaftlichkeit
der Investition, bezogen auf die gesamte restliche Gebdudenutzungsdauer, im Fokus der
Entscheidung. Ein Kéiufer mag vorrangig auf die Verzinsung seines investierten Kapitals

124

achten. " Das Ertragswertverfahren zeigt dem Kéufer, wie sich der Wert seiner Investition

zum Zeitpunkt X entwickelt.

Kritik an den normierten Verfahren, hier insbesondere an dem Ertragswertverfahren, kann
folgendermallen dargestellt werden:

e Der Liegenschaftszins wird fiir den gesamten Betrachtungszeitraum gleichbleibend
festgeschrieben.

e Die Qualitit des Liegenschaftszins: es ist nicht erkennbar, aus welchen Teilen sich
der Liegenschaftszins zusammensetzt. Er beinhaltet sowohl die Auswirkung der
Abschreibung'®® als auch die Annahme von Risiko. Zusitzlich wird dazu das
Risiko nicht explizit im Umfang beschrieben: Welcher Anteil am gesamten

Liegenschaftszins ist als sicher einzustufen und welcher Anteil unterliegt einem

"2 ygl. Huschke (2007) S. 137.

122 yg]. Kleiber (2010) S. 1169, RN. 104.

12 ygl. z. B. Kleiber (2010) S 1816, RN. 15; Moll-Amrein (2009) S. 190.

124 Vgl. z.B. Diederichs (2006) S. 615; Kleiber (2010)S. 1523 RN. 1.

125 Abschreibung auf das Gebaude, da Grundstiicke normalerweise keiner Abnutzung unterliegen und daher
nicht abgeschrieben werden.
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Risiko (oder verschiedenen, gebiindelten Risiken). Ebenfalls nicht erkennbar ist,
wie hoch der Risikozuschlag in dem jeweiligen Liegenschaftszins eingepreist
wurde. Dariiber hinaus sind weitere Informationen im Liegenschaftszins enthalten,
wie beispielsweise

e die Lage auf dem Teilgrundstiicksmarkt,

e die konjunkturelle Entwicklung auf dem Teilgrundstiicksmarkt,

e z.T. zukiinftige Entwicklungserwartungen,

e Anderungen steuerlicher Rahmenbedingungen und die Auswirkungen,

Inflationstendenzen etc. '

Es ist jedoch nicht mdglich, diesen Komponenten innerhalb des
Liegenschaftszinses einen Wert zuzuordnen — der Zins hat so viele verdeckte
Komponenten, dass man auch von einer ,,Black-Box* im Sinne der Systemtheorie
sprechen kann.'?’

e Die Dauer des Betrachtungszeitraums kann > 10 Jahre sein, ohne dass dies kritisch

in Frage gestellt wird.

3.2.3 Nicht normierte Verfahren der Immobilienbewertung

Das  Discounted-Cash-Flow-Verfahren = (DCF-Verfahren), urspriinglich in  der
betriebswirtschaftlichen Investitionsrechnung genutzt, erweitert um die Bereiche
Rechnungslegung und Bilanzierung sowie Unternehmensbewertung, wird zunehmend auch
fiir die Bewertung von Immobilien eingesetzt. Bedingt durch die Globalisierung, der
zunehmenden Internationalisierung der Immobilienbranche sowie der damit verbundenen
Prisenz auslindischer Investoren auf dem hiesigen Immobilienmarkt'*® ist auch auf dem
deutschen  Immobilienmarkt das  DCF-Verfahren  bekannt. Insbesondere

grenziiberschreitend tdtige Unternehmen verwenden das international zur Bewertung von

Immobilien genutzte Verfahren in Deutschland.'*’

Die Parallelitit zum deutschen Ertragswertverfahren ist grol. So beriicksichtigen beide

Verfahrensansitze den Zeitverlauf und sind damit zukunftsorientiert. Als Bezugsgrof3e

120 yg]. Kleiber (2010) S. 1189, RN. 167.

2" In der Systemtheorie bezeichnet man so ein sehr komplexes System, bei dem die Auswirkungen unter
Vernachldssigung der inneren Struktur betrachtet werden.

128 Vgl. z.B. Schacht / Fackler (2009) S. 235; Schifer / Conzen (2005) S. 404 ff.

12 Vgl. z.B. Bischoff (2009) S. 129.
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verwenden beide Verfahren zukiinftige Ertrage (Gebdudereinertrige) der Immobilie bzw.
die Cashflows. Die Ertrige nach dem Ertragswertverfahren werden iiber den
Kapitalisierungsfaktor kapitalisiert. Die Cash-Flows als Reinertrage werden beim DCF-
Verfahren diskontiert. Daher fiihrt die Ubertragung dieses Verfahrens und seiner
entsprechenden Parameter mitunter zu Irritationen, da das DCF-Verfahren mit dem
normierten deutschen Ertragswertverfahren gern gleichgesetzt wird.”® In diesem
Zusammenhang stellt Kleiber fest, dass es sich beim DCF-Verfahren um ein Verfahren
handelt, das zur Ermittlung von Investitionswerten bzw. in der Unternehmensbewertung
eingesetzt werden sollte, da die prognostizierten Ertrige beim DCF-Verfahren nicht mit
dem Liegenschaftszins, sondern mit ,einem besonderen kapitalmarktorientierten

Diskontierungs- bzw. Kapitalisierungszinssatz kapitalisiert werden."*!

Pape erldutert, dass das DCF-Verfahren ein kapitalmarktorientiertes Verfahren mit den
investitions- und kapitalmarkttheoretischen Grundlagen der Neoklassik ist.'** Die Idee des
DCF-Verfahrens besteht darin, dass auf Basis von geschitzten erwarteten Zahlungsstromen
der Wert des entsprechenden Bewertungsobjektes bestimmt wird. Ebenso wie bei der
Unternehmensbewertung soll das in der Immobilienbewertung eingesetzte DCF-Verfahren
feststellen, welche Alternative die vorteilhafteste ist. Von alleiniger Bedeutung sind
hierbei die erwarteten Cash-Flows.'*®> Bezogen auf eine Immobilieninvestition macht die

Fihigkeit, solche Uberschiisse zu generieren, den Wert einer Immobilieninvestition aus.'**

Das DCF-Verfahren, als ein Verfahren aus der dynamischen Investitionsrechnung, wird in

der internationalen Wertermittlung im Allgemeinen genutzt, um Ertragsobjekte auf ihre

35 Als Vorteil des DCF Verfahrens wird die verbesserte

136

Vorteilhaftigkeit zu bewerten.'

Vergleichbarkeit unterschiedlichster Kapitalanlagen untereinander gehandelt.

Das Discounted-Cash-Flow-Verfahren bestimmt den Immobilienwert durch das Abzinsen

(Diskontieren) der erwarteten Cashflows. Diese Cashflows werden ermittelt, indem von

0 ygl. Kleiber (2010) S. 1528, RN. 18 .
Pyl Kleiber (2010) S. 567, RN. 23.
32 ygl. Pape (2011) (b) S. 94.

13 ygl. Pape (2011) (b) S. 104.

134 Vgl. Geppert / Werling (2009) S. 57.
133 Vgl. Diederichs (2006) S. 625.

136 Vgl. Geppert / Werling (2009) S. 48.
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den prognostizierten Ertrigen die erwarteten Kosten subtrahiert werden."?” Es zéhlt zu den
mehrperiodischen ~ Barwertverfahren. 138 Demnach  sind  ,,DCF-Verfahren
Barwertmethoden fiir Investitionskalkulationen, bei denen durch Abzinsung zukiinftiger
Zahlungsstrome zum Wertermittlungsstichtag die Kapitalwerte ermittelt werden.'*® Das
DCF-Verfahren basiert, genau wie das Ertragswertverfahren, finanzmathematisch auf der

Abzinsung von zukiinftigen Zahlungsstromen.'*’

Wihrend im Ertragswertverfahren die zukiinftigen Ertrdge aus den Ertrdgen der
Vergangenheit mittels Durchschnittsbildung tiber die letzten drei Jahre gebildet werden
und dies als nachhaltiger Ertrag bei gleichbleibendem Geschiftsverlauf angesehen wird,
werden die zukiinftig erwarteten Cash Flows im DCF-Verfahren grundsitzlich in Bezug

auf die mogliche zukiinftige Geschéftsentwicklung geschitzt.

Zudem werden im DCF-Verfahren — im Gegensatz zum Ertragswertverfahren — die

individuellen Finanzierungskosten beriicksichtigt.'*'

Mit zunehmendem Zeitverlauf wird die zu erstellende Prognose iiber die wirtschaftliche
Nutzung und Entwicklung der Immobilie immer unsicherer. Das Risiko einer
Fehlbewertung steigt. Aus diesem Grunde unterteilt sich das DCF-Verfahren in zwei
Segmente. Im ersten Betrachtungssegment werden die vertraglich vereinbarten bzw. zu
erwartenden Einnahmen und Ausgaben fiir einen Betrachtungszeitraum von ca. 10 Jahren
modelliert. AnschlieBend wird angenommen, dass ein so genannter Restwert fiir die
Liegenschaft existiert, der — in der Regel auf ewig kapitalisiert — auf den

Bewertungsstichtag zu diskontieren ist. '**

Das DCF-Verfahren gilt als einflussreich, da es von internationalen Investoren
iiberwiegend zur Bewertung von Immobilien eingesetzt wird. Internationale Verbande wie

TEGOVA (europiische Ebene), RICS und auch der IVSC erkennen diese Verfahrensweise

7 ygl. Diederichs (2006) S. 610; Sommer / Krdll (2005) S. 309; Spremann (2010) S. 146; Krotter (2009)
S. 26.

% Vgl. Huschke (2007) S. 47.

139 ygl. Gottschalk (2003) S 512, Geppert / Werling (2009) S. 49.

140V gl. Schacht / Fackler (2009) S. 239.

" Vgl. §§ 17 fiImmoWertV: Es wird lediglich der Ertragswert der Immobilie an sich in der Berechnung
beriicksichtigt, jedoch keine Erwerbsnebenkosten.

142 Vgl. Kiithnberger / Wilke (2010) S. 340.
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als zuldssig bei der Bewertung von Immobilien an. Zusitzlich billigt auch die deutsche
Wertermittlungsverordnung dieses Verfahren als ,,sonstiges international anerkanntes

Verfahren®.'#?

Gleichwohl diese Verbidnde das DCF-Verfahren anerkennen, wird insbesondere aus
deutscher Sicht ein Mangel an allgemein anerkannten Verfahrensregeln kritisiert. Gibt
beispielsweise die ImmoWertV vor, wie der einzusetzende Liegenschaftszins im
Ertragswertverfahren abgeleitet werden muss, so orientiert sich im Zuge des DCF-
Verfahrens der Ansatz des Kapitalisierungs- und Diskontierungszinssatzes an die
Vorgaben des Investors.'**  Obendrein mag bemingelt werden, dass bei dieser
Wertermittlung Parameter unter Beriicksichtigung individueller Investorenkosten
(beispielsweise Finanzierungskosten, steuerliche Aspekte, Verwertungskosten etc.)
eingesetzt werden. Mittels eines vorgegebenen Zinssatzes (z.B. Zinssatz fiir risikolose
Anlage oder der Zielvorgabe fiir die Verzinsung von Eigenkapital durch den Investor)

145

werden die Cash Flows in Form von Mietertrdgen diskontiert. ™ Bezogen auf alternative

Investitionsmdglichkeiten wéhlt der Investor dann die Variante, die ihm beziiglich der

festgelegten Parameter den hichsten Barwert verspricht. '

Wihrend z. B. das Ertragswertverfahren Liegenschaftszinssdtze zur Kapitalisierung der
Ertrdge vorgibt, beruht der Ansatz von Kapitalisierungs- und Diskontierungszins stark auf

der Einschidtzung des Anwenders des Verfahrens.

Die Gesellschaft fiir immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) hat jedoch Richtlinien zur
Standardisierung des DCF-Verfahrens veroffentlicht, welche diese Schwiche des DCF

einzugrenzen versuchen. 147

Rechnerisch ldsst sich eine Zahlenreihe von Einnahmen und Ausgaben im Rahmen des

DCF-Verfahrens wie folgt darstellen:

" Vgl. zB. Kleiber (2010) S. 1187, RN. 160; Kleiber verweist beim DCF-Verfahren auf die
Investitionsrechnung.

4 Vgl. Geppert / Werling (2009) S. 58, Zajonz (2010) S. 156 ff.

145 Vgl. Sommer / Kréll (2005) S. 302 und 499.

146 ygl. z. B. Druckarczyk / Schiiler (2009) S. 91; Moxter (1983) S. 79; Zajonz (2010) S. 110.

7 Vgl. gif (2006) ,,Standardisierung des DCF-Verfahrens*
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CFl.Periode CFZ.Periode CFn.Periode VK
1+ 1+ i) a1+ 1+

CF= —Ay+

Formel 6: Kapitalwert nach DCF-Verfahren

mit

CF = Cashflow als Einzahlungen minus Auszahlungen pro Periode

n = Anzahl der Perioden, um die abgezinst wird

i = p = konstanter Diskontierungszinssatz

VK = RW = abgezinster Nettoverkaufserlos am Ende des Betrachtungszeitraumes
Ay = Anschaffungskosten, Investitionskosten zu Beginn der Betrachtung

Die Ermittlung des Wertes gemdfl DCF-Verfahren errechnet sich demnach aus der Summe
der abgezinsten Cashflows (Cashflow = Einnahmen abziiglich Ausgaben). Zusétzlich wird
in der letzten Betrachtungsperiode der prognostizierte Nettoverkaufserlos abgezinst und zu
der Summe der Cashflows addiert. Man spricht nunmehr von der Summe der Barwerte.
Von dieser Summe der Barwerte werden dann die Anfangsausgaben der Investition
abgezogen. Ist der nun errechnete Kapitalwert gleich Null oder sogar positiv, dann ist die

Investition vorteilhaft fiir den Investor.'*®

Ein weiteres, nicht normiertes Verfahren ist das Residualwertverfahren.
Das Residualwertverfahren wird gern auch als Bautridger- bzw. Projektentwicklermethode
bezeichnet.'* Es wird bei der Wertermittlung fiir unbebaute Grundstiicke im Rahmen der

Planung fiir Investitionsvorhaben angewandt.

Der Residualwert (lat.: Residuum= der Rest) ist letztlich der Bodenwert, der sich mittels
einer ,,Rickwirtsrechnung aus dem Ertragswertverfahren ergibt. Dabei wird ein
Gebdudeertrag hypothetisch als gegeben unterstellt, der die Marktverhiltnisse

entsprechend widerspiegelt.

Ziel bei diesem Verfahren ist es, den Grundstiickspreis zu ermitteln, der am
Bewertungsstichtag fiir das bebaute Grundstiick zu erzielen wire unter Beriicksichtigung

des gesamten Baurechts. Hieraus wird dann der Preis pro Nutz- bzw. Geschossflidche

'8 Ist der Kapitalwert gleich null, dann hat der Investor seine Kapitalkosten (Kosten fiir Fremdkapital sowie
die Kosten fiir den Einsatz von Eigenkapital) noch immer gedeckt, was wiederum dazu fiihrt, dass auch ein
Kapitalwert von null akzeptabel ist.

149 Vgl. Murfeld (2010) S. 1226.
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ermittelt. In Abzug gebracht werden so genannte Wagnis- und Gewinnzuschldge sowie die
Baukosten pro Quadratmeter Nutz- bzw. Geschossfliche. Der nun ermittelte Wert ist dann
das Residuum fiir den Bodenpreis pro Quadratmeter Nutz- bzw. Geschossfliche. Die
Erwerbsnebenkosten, die beim tatsédchlichen Erwerb anfallen, konnen in Ansatz gebracht

. . 1
werden und somit den Wert verringern.'*

Bewertet werden mit diesem Verfahren unbebaute aber auch bebaute Grundstiicke.
Sinnvoll ist dieses Verfahren immer dann, wenn keine aussagekriftigen Bodenrichtwerte

vorhanden sind.

3.3 Der Realoptionsansatz

Der Grundgedanke des aus der Finanzierungstheorie stammenden Optionsverfahrens
(Finanzoption bzw. Realoption) ist, dass wer Optionen hilt, sich einer stindig weiter
entwickelnden Umwelt / Marktentwicklung anpassen kann. Diese Anpassungsmdglichkeit

. . . . . 151
an die sich verindernde Umwelt weist einen Wert auf. "

Eine Option ist demnach ,das Recht — aber nicht die Verpflichtung — einen
Vermogensgegenstand (beispielsweise Aktie) zu einem im Voraus festgelegten Preis
(Austibungspreis) innerhalb einer Frist (amerikanische Option) oder zu einem bestimmten
Zeitpunkt (europdische Option) zu kaufen (Call-Option) bzw. zu verkaufen (Put-

Option).'?

Féllt beim Call der Wert der Option also unter den Wert des Basiswertes (Underlyings),
wird der Inhaber der Option die Option nicht ausiiben und somit lediglich einen Verlust in
Hohe des bei Kauf der Option gezahlten Preises (der Optionsprimie) erleiden. Im
Gegensatz dazu ist der Gewinn theoretisch unbegrenzt — ebenso der Handlungsspielraum,
den eine Option gewidhren kann. Der Inhaber einer Option erwirbt das Recht auf Kauf
bzw. Verkauf des Vermogensgegenstandes vom so genannten Stillhalter, der hierfiir als

Ausgleich die Optionspriamie erhalt.'>

10 ygl. Metzger (2013) S. 59.

51'Vgl. Friedl (2007) S. 8 ff.

152 ygl. Matschke / Bréosel (2005) S. 595; Schacht / Fackler (2009) S. 362; Vollert (2003) S. 1; Heussinger /
Klein / Raum (2000) S. 55; Hull (2009) S. 29 ff., Spindler in Eller et al.(2005) S. 371 ff.

133 Vgl. Becker (2012) S. 307 ff.
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Der Optionsinhaber hat somit das Recht, die Ausiibungsentscheidung zuriickzustellen, um
neue Informationen abwarten zu konnen. Aus diesem Grunde weist die Option an sich
einen eigenen Wert auf.'™* Optionen ermdglichen, an positiven Umweltentwicklungen
teilzunehmen und gleichzeitig bei negativen Umweltentwicklungen die Verlustgefahr zu
mindern."” Im Gegenzug dazu unterstellt man den herkommlichen Investitionsverfahren
insofern statische Elemente, als dass nach einer positiven Investitionsentscheidung
Umweltentwicklungen lediglich abgewartet werden und das Management insgesamt passiv

. . 156
reagieren wiirde.

Finanztheoretischen Optionen werden deshalb folgende Eigenschaften zugeschrieben:
e Flexibilitdt in Hinblick auf die Entscheidungsausiibung
e Unsicherheit in Hinblick auf die Wertentwicklung der Option

e Irreversibilitit in Hinblick auf die getroffene Ausiibungsentscheidung."’

Kaufoption - Verkaufsoption

,»Call* ,HPut®
Kiufer—Long Recht, jedoch keine | Kidufer —Short | Verpflichtung zum
Position Verpflichtung zum | Position Kauf

Kauf
Verkiufer — Short | Verpflichtung zum | Verkdufer — Long | Recht, jedoch keine
Position Verkauf Position Verpflichtung zum

Verkauf

Tabelle 3-4: Asymmetrische Verteilung von Rechten und Pflichten zwischen Kiufer und Verkéufer in

Anlehnung an Heusinger/ Klein / Raum"®

Diese unterschiedliche Verteilung von Rechten und Pflichten fiihrt zu einem

Handlungsspielraum, der Verluste begrenzen, jedoch Gewinne optimieren kann.

3.3.1 Optionstheorie
Der wirtschaftliche Wert einer Option setzt sich wiahrend der Laufzeit der Option aus zwei
Komponenten zusammen: Einerseits aus dem inneren Wert der Option und anderseits aus

dem Zeitwert.

'3 ygl. Horvath (2006) S. 501.

133 Vgl. Horvath (2006) S. 504

136 Vgl. Peeméller (2009) S. 1048.

57 Vgl. Friedl (2007) S. 8.

138 Vgl. Heusinger / Klein / Raum (2000), S. 58
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Der innere Wert einer Option bestimmt sich aus dem Kurs des
. Underlyings“(Vermdgensgegenstandes) sowie des Basispreises an sich.'”” Bei einer
Kaufoption ist der innere Wert die Differenz zwischen dem aktuellen Aktienkurs und dem
Ausiibungspreis, bei einer Verkaufsoption die Differenz zwischen Ausiibungspreis und

Aktienkurs. '’

Der Zeitwert bestimmt sich aus der Wahrscheinlichkeit, mit der die Option bis zum
Laufzeitende noch einen (zusitzlichen) inneren Wert aufbaut. Fiir einen Stillhalter ist der
Zeitwert eine Art Versicherungspramie, die er verlangen kann, falls sich fiir ihn eine

ungiinstige Entwicklung des Basisinstrumentes abzeichnet.'®'

Optionen werden klassifiziert in europdische und amerikanische. Amerikanische Optionen
sind Optionen, die jederzeit bis zu ihrer Félligkeit ausgeiibt werden konnen. Konnen
Optionen hingegen nur zu ihrem Falligkeitsdatum ausgeiibt werden, so spricht man von
europiischen Optionen, die fiir die weiteren Betrachtungen zugrunde gelegt werden'®, um
die unter 3.3.1.3 aufgefiihrte und erlduterte Black-Scholes-Formel zu verwenden, die auf

der Annahme europiischer Optionen basiert.'®’

Der Wert einer Option bestimmt sich zunidchst unabhingig davon, ob europidische oder
amerikanische und ob call (Kauf) oder put (Verkauf) Optionen betrachtet werden, aus

folgenden Faktoren:

e Aktueller Wert des Basiswertes =S

e die damit verbundene Unsicherheit (Erwartung der Rendite) = o

e dem Ausiibungspreis der Option =X

e der Optionslaufzeit =T

e dem kiinftigen Wertverlust =0

e sowie dem Zinssatz =>r (oder auch 1)

159 Zitat: ,,Der innere Wert entspricht dem moglichen Gewinn bei sofortiger Ausiibung®, siche Tomaszewski
(2000) S. 85, wobei das zugrunde liegende Objekt als ,,Underlying* bezeichnet wird.

10y gl. Rudolph / Schifer (2010) S. 25.

1! ygl. Heussinger / Klein / Raum (2000) S. 57

12 yg]. Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 268

19 Vgl. Kruschwitz / Husmann (2012) S. 322
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Optionsparameter Finanzoption
(Beispiel Aktienoption)
Basiswert / Aktueller Aktienkurs
Underlying S
Ausiibungspreis X | Vertraglich fixierter
Aktienkurs
Laufzeit T | Vertraglich fixierte Zeitdauer
Unsicherheit o | Volatilitit der Rendite
Wertverlust o | Dividendenzahlung
Zinssatz i | Risikoloser Zinssatz

Tabelle 3-5: Optionsparameter der Finanzoption, nach Hungenberg / Wulf / Stellmaszek'®*

Der Basiswert (Underlying) wird folgendermafBlen erldutert: da das Optionsrecht sich
immer auf ein bestimmtes zugrunde liegendes Gut bezieht, welches eine Aktie, ein Index,
eine Handelsware wie beispielsweise Rohdl oder Getreide aber auch ein Unternehmen oder
eine Immobilie sein kann, ist dieses Gut zunidchst die Basis, die Grundlage der Bewertung
zur Filligkeit der Option. Dieser Wert ist insbesondere dann einfach zu bestimmen, wenn

z.B. die Aktie borsennotiert ist.

Unter dem Ausiibungspreis versteht man iiblicherweise den Barwert der notwendigen
Investition, d.h. bei Finanzoptionen ist dieser Wert, der beim Verkauf (oder
Vertragsabschluss) fillig gestellt wird, eindeutig mit dem Erwerb der Option bestimmt. Es
besteht ein Zusammenhang zwischen Basispreis und Ausiibungspreis in der Art, dass die
Differenz zwischen Basispreis und Ausiibungspreis als ,innerer Wert“ der Option

bezeichnet wird. Das ist demnach der ,,Mehrwelrt“.165

Die Laufzeit definiert, wie lange eine Option, ausgeiibt durch den Inhaber, ihre Giiltigkeit
hat. Ist die Option abgelaufen, dann kann ein (ehemaliger) Inhaber seine Rechte nicht
mehr geltend machen und der Verkdufer der Option ist von seiner Pflicht befreit (den

Vermogensgegenstand zu den vereinbarten Bedingungen zu verkaufen).

Unsicherheit bzw. Volatilitit ist das Mal}, das das Risiko bzw. die Schwankung des
Basiswertes, der Rendite aufzeigt.'®® Je stirker und hiufiger die Kurse nach oben oder

unten oszillieren, desto grofer ist diese Volatilitdt. Zusétzlich unterscheidet man zwischen

' Vgl. Hungenberg / Wulf/ Stellmaszek (2005) S. 7

195 Vgl. Becker (2012) S. 311.
1% Vgl. Hull (2009) S. 259.
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der historischen, auf Vergangenheitsdaten basierenden und der impliziten Volatilitit.
Letztere leitet man aus der historischen ab.'®” Es handelt sich bei der impliziten Volatilitit
um die vom Markt zukiinftig erwartete Stirke der Schwankung. In diesem Zusammenhang
gilt, dass, je groBer die implizierte Volatilitdt ist, desto hoher auch der Zeitwert und somit
der Preis fiir Calls und Puts, weil sich die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass die
entsprechende Option wihrend der Laufzeit ,,ins Geld“ kommt (es baut sich ein innerer

Wert auf und es lohnt die Ausiibung).

Der Wertverlust der (potentiell entgangenen) Ertrdge in Form von Dividendenzahlungen,
welche nur dem Besitzer / Eigentiimer des Basiswertes zugutekommen — nicht jedoch dem
Inhaber der Option — gilt als wichtiger Einflussparameter. Es gilt: Je hoher die
ausgeschiittete Dividende, desto stdrker wirkt sich der so genannte Dividendenabschlag auf
den Aktienkurs aus — der Aktienkurs verringert sich. Kaufoptionen (Call) unterliegen der
Erwartungshaltung, dass der Basiswert zum Stichtag mehr oder weniger stark ansteigt. Bei
Verkaufsoptionen (Put) hingegen ist die Erwartungshaltung, dass der Basiswert mehr oder
weniger stark fdllt. Somit wirkt sich der durch Dividendenzahlungen verringerte

Aktienkurs negativ auf den Preis eines Calls und positiv auf den Preis eines Puts aus.'®®

Der risikolose Zinssatz, welcher ausdriickt, dass dieser zweifelsfrei aus einer Kapitalanlage
Riickfliisse gewihrleistet und diese Riickfliisse unter allen Umsténden tatsdchlich realisiert

1 . . ..
% Es wird ein fester Preis in

werden, kann als landesiiblicher Zinssatz definiert werden.
Form von Zinsen fiir die zeitlich begrenzte Uberlassung von Geld fast ohne Verlustrisiko
attestiert. Risiken in Form von Wahrungsschwankungen, Kiindigungen, Bonititen oder
sonstiger Form fehlen, so dass der fragliche Geldbetrag zu einem bestimmten Termin
ginzlich und in voller Hohe gezahlt werden wird.'”® Wenngleich praktisch keine Anlage
auf dem Markt existiert, die diese Eigenschaften widerspiegeln, so hat sich die Meinung
manifestiert, dass Staatsanleihen aus wirtschaftlich und politisch stabilen Léndern am
ehesten der risikolosen Anlage entsprechen. Die Deutsche Bundesbank weist in ihren

Statistiken beispielsweise den aktuellen Zinssatz fiir deutsche Anleihen aus.'”' Wichtig bei

der Bewertung ist, dass nur der risikolose Zinssatz gewéhlt wird, der eine dhnlich lange

17 Vgl. Rudolph / Schifer (2010) S. 287.

' vgl. Becker (2012) S. 313.

19 ygl. Schacht / Fackler (2009) S. 114.

170V gl. Kruschwitz / Loffler / Essler (2009) S. 27; Wohe (2002) S. 659.

" http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Geld und Kapitalmaerkte/Zinssaetze und Rendite
n/Umlaufsrenditen/umlaufsrenditen.html, eingesehen am 26.05.2013, 18:45.
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Laufzeit aufweist, wie es der Bewertungsrahmen des Investors vorgibt. Es macht demnach
keinen Sinn, einen Zinssatz von beispielsweise fiinf Jahren zu wihlen, wenn die

Bewertung einen Zeitrahmen von 10 Jahren zu beriicksichtigen hat.

3.3.1.1 Zwei-Punkte-Zwei-Zustandsmodell

Um ein Modell zu nutzen, miissen beschreibende Bedingungen des Modells dargestellt

werden.

Allen weiteren Ausfiihrungen liegen folgende Annahmen zugrunde.'”

e Bestehen einer Modellwelt mit den zwei Zeitpunkten t = 0 (demnach heute) und t =
1 (in einem Jahr)

e Es besteht Unsicherheit, inwiefern sich im Zeitpunkt t = 1 der Kurs entwickeln
wird. Mithilfe der Annahme, dass es lediglich zwei Zustinde gibt, kann der heutige
Wert der Aktie S, in der Zukunft entweder den Wert S; i oder S; d annehmen.

e Die Zukunftserwartungen sind homogen fiir den Zeitpunkt t;, ohne jedoch eine
einheitliche Annahme iiber der Eintrittswahrscheinlichkeiten der vorher genannten
Moglichkeiten vorauszusetzen.

e Es bestehen keine Marktzutrittsbeschrankungen auf den Kapitalmarkt, der
weiterhin dadurch gekennzeichnet ist, dass weder Arbitragemoglichkeiten, Steuern
oder Transaktionskosten existieren. Leerverkdufe in Hinblick auf Finanzoptionen
sind erlaubt und Finanztitel beliebig teilbar — Annahmen, die fiir die Realoption nur
bedingt genutzt werden.

o Der risikolose Zinssatz kann ohne weitere Probleme bestimmt werden, indem die

Renditen von als sicher eingestuften Staatsanleihen herangezogen werden.

Diese Annahmen gelten sowohl fiir das Binomialmodell als auch fiir die Bewertung nach

Black-Scholes.

3.3.1.2 Binomialmodell
Bei der Bewertung von Finanzoptionen dominieren analytische Modelle (vgl. Black-

Scholes).

172 Vgl. Kruschwitz / Husman (2012) S. 294.
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Bei der Bewertung von Realoptionen iiberwiegt die Anwendung des zeitdiskreten
Binomialmodells nach Cox, Ross und Rubinstein, da in diesem Modell die Zeit bis zum
Verfall der Option in beliebig viele, gleich lange Zeitintervalle unterteilt werden kann.'”
Kruschwitz flihrt hierzu aus, dass es sich dabei um ,,mehrfach hintereinander geschachtelte

174

Bernoulli-Prozesse als einfachsten =zeitdiskreten Prozess handelt. Weiter fuhrt

Kruschwitz aus:

., Ausgehend von der Basisannahme, dass es sich bei dem Binomialmodell zundichst
um einen zeitdiskreten Prozess handelt, der innerhalb bestimmter Zeitrdume
stattfindet, kann der Bernoulli-Prozess als einfachster Prozess herangezogen
werden.  Die nachfolgende Abbildung beschreibt die Entwicklung eines
Aktienkurses. In ty hat der Aktienkurs den Wert Sy und in t; kann der Aktienkurs
potentiell zwei Werte annehmen, namlichS,,,, oderS,,.

Zur einfacheren Einprdgung kann man u und d auch mit ,,up” und ,, down*
assoziieren. Zusdtzlich gilt u> d> 0 und es handelt sich hierbei um reelle

Zahlen“.'”

/ Sou
\ SOd

Abbildung 3-4: einfacher Bernoulli-Prozess'”®

13 Vgl. Cox, Ross, Rubinstein, (1979)

7% Ein Bernoulli-Prozess besteht aus einer Abfolge mehrerer unter gleichbleibenden Bedingungen
durchgefiihrter Bernoulli-Versuche. Ein Bernoulli-Versuch ist ein Zufallsversuch mit genau zwei moglichen
Ergebnissen, z.B. ,,Kopf* oder ,,Zahl“. Die Wahrscheinlichkeit fiir ,,Kopf* sei p, die Wahrscheinlichkeit fiir
»Zahl*“ sei g= 1-p

173 Vgl. Kruschwitz ( 2011) S. 384.
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Schaltet man mehrere Bernoulli-Prozesse hintereinander, dann spricht man vom Binomial-
Prozess. Nunmehr lédsst sich der Aktienkurs iiber mehrere Perioden beobachten. Auch
hierbei kann der Aktienkurs nur wieder die zwei Auspridgungen u und d annehmen und
erneut gilt u > d> 0. AuBerdem gilt das Kommutativgesetz, d.h.ud = du, so dass ein so

genannter re-kombinierbarer Prozess vorliegt.

Sou3d0
SOuZdO\
S ) S
ould® 241
. ou<d
SO Souldl
S Souldz
ou®dl |
\ S
ou®d?3]
\ S
ou®d3
| | | | t
0 1 2 3

Abbildung 3-5: Binomialprozess (erweiterter Bernoulli-Prozess) in Anlehnung an Kruschwitz'”’

In jedem diesem Zeitintervalle kann sich ,,S* (Kurs der Basisaktie bei Finanzoptionen, bei

Realoptionen steht S fiir den Projektwert) um konstante Faktoren aufwirts (£ ) (up)oder

abwirts (d) (down) entwickeln.'”

Es wird eine kontinuierliche Wertentwicklung des
Basiswertes angenommen und die Normalverteilung aus den analytischen Modellen ersetzt

durch die Binomialverteilung in der Bewertungsformel. Das ist moglich, da man bei einer

176 Vgl. Cox, Ross, Rubinstein, (1979) S.232
77 Vgl. Kruschwitz (2011) S. 404
178 ygl. Miiller in Hommel / Scholich / Baecker (2003) S. 261.
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13

hinreichend groen Anzahl / Werte von ,n
79

die Binomialverteilung durch die

Normalverteilung approximieren kann.'

Eckstein beispielsweise definiert folgendermallen: ,.Fiir np:(I-p) >9 ist eine

binomialverteilte Zufallsvariable X~ Bi(n; p) ndherungsweise normalverteilt, mit den
— nepai—o)

Parametern p =n*pund ° = V*"P (=) « 180

Die Binomialverteilung ist eine der wichtigsten diskreten

Wahrscheinlichkeitsverteilungen'®' und beschreibt den wahrscheinlichen Ausgang einer

Anzahl von gleichartigen Versuchen, die jeweils nur zwei mogliche Ergebnisse haben.

Grundlage der numerischen Optionsbewertungsverfahren ist das Prinzip der Replikation.
Nachfolgend wird aufgezeigt, wie die Berechnungen durchzufiihren sind. '™

Als Ausgangslage zur Berechnung der europidischen Finanzkaufoption sollen die
Annahmen von Black, Scholes und Merton gelten'®, die mithilfe eines einperiodischen
Binomialbaums und unter Berilicksichtigung des Zwei-Punkte-Zwei-Zustandsmodell

dargestellt werden.

Begonnen wird zunichst mit der Annahme, dass nur zwei Aktienkursausprigungen zum

Ende der Optionslaufzeit eintreten konnen: Ausgehend vom heutigen Aktienkurs Ky wird
der Aktienkurs bis zum Verfalltag der Option T entweder auf p-K, (= K,,) steigen oder auf
d-Ky (= Ky) fallen.

Eigene, beispielhafte Annahmen, nach denen diese zwei Zustinde p und d folgende

Ausginge annehmen:

o u=259%bzw. 1,25, d.h. es ist moglich, dass sich der Wert der betrachteten Aktie
um 25 % erhoht

' Vgl. z.B. Toutenburg / Schomaker / Wiimann / Heumann (2009) S. 179.

'%0 o], Eckstein (2003) S. 226.

181 ygl. z.B. Bourier (2009) S. 130 ff.; Eckstein (2003) S. 225 ff.

"2 Eine detaillierte Herleitung der Herangehensweise und Berechnung iiber zunichst den Bernoulli-Prozess
und darauf aufbauend den Binomial-Prozess ist in Krutschwitz (2011) ab S. 384 ff nachzulesen.

'8 Vgl. Vollert (2003) S. 19; Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 278; Herr et al.(2004) S. 9 ff.
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e d=20 % bzw. 0.8, d.h. es ist moglich, dass sich der Wert der betrachteten Aktie

um 20 % verringert,

e Der Aktienkurs im Zeitpunkt 0 (Ko) betrdgt 52,50 €

o Laufzeit t betrdgt sechs Monate

Der Basispreis betrigt 55 €

Aus diesen Annahmen lésst sich der Wert der Option berechnen: Bei einem Aktienkurs
von beispielsweise 52,50 Euro (= K) sowie einer moglichen Steigerung von 25 % (u =
1,25) und einer moglichen Senkung von 20% (d = 0,8) bedeutet dies, dass der Aktienkurs
in sechs Monaten (= t) entweder 65,625 Euro oder 42 Euro betrigt. Am Verfalltag
entspricht der Wert der Option ihrem inneren Wert, solange dieser nicht negativ ist. Fiir
den Fall, dass der Aktienkurs einen Basispreis von 55 Euro tlibersteigt, ist der Optionswert
also gleich der Differenz zwischen Aktienkurs und Basispreis, ansonsten ist die Option
wertlos. Entsprechend der Aktienkursentwicklung nimmt die Option in t demnach zwei

mogliche Werte (Cy, | bzw. Cy, ) an:

Ci; = max {0; 65,625 - 55} = 10,625 € bzw.
Ci» =max {0;42-55} =0¢€.

Nun wird ein so genanntes Duplikationsportfolio konstruiert, das sich aus der Anzahl an
Aktien zu Ky und einem Anlage- bzw. Kreditbetrag M zum risikolosen Zinsful3 ry derart
bildet, dass die Riickfliisse dieses Portfolios in jedem Umweltzustand denen der Option in t

184

genau entsprechen. Es muss wegen der Arbitragefreiheitsannahme'®® der Barwert des

Portfolios (a-K¢ + M) dem Barwert der Option (Cy) entsprechen:

'8 Vgl. z.B. Breuer / Giirtler / Schuhmacher (2010) S. 81 ff.
185 Abitragefreiheit bedeutet, dass ein Vermogensgegenstand zeitgleich an verschiedenen Mirkten gekauft
bzw. verkauft werden kann, ohne dass hier Preisunterschiede ausgenutzt werden konnen.
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Cy1 = aK, + (1+r)-M =>10,625 = a-65,625 + (1+rp)-M
Ciz =aKg+ (1+r)-M => 0 = a-42,0 + (1+rf)-M

Co=aKo+M=>Cp=a55+M.

Wird eine risikolose Verzinsung von 2,5 % fiir den Zeitraum von sechs Monaten
angenommen, lassen sich a und M aus den ersten beiden Gleichungen ermitteln und in die

dritte Gleichung einsetzen:

a=045
M = -18,44
C=0,45*52,5-18,44=5,185 Euro

Der Anleger eines Portfolios aus 0,45 Anteilen der Aktie zu 52,50 Euro sowie einer
Kreditautnahme von 18,44 Euro und der Besitzer der Kaufoption auf diese Aktie gehen die
gleiche Position bzgl. der erwarteten Riickfliisse ein, so dass unter den angenommenen

Bedingungen die Marktpreise der beiden Vermogenstitel identisch sind.

10,625
1
Option 5,185 = u 0,45* 65,625 -18,44*1,025
Duplikationsportfolio 0,45 * 52,50 - 18,44 0
N
0,45*% 42 — 18,44 * 1,025

Abbildung 3 — 6: Wertidentitit von Option und Duplikationsportfolio im Einperiodenmodell

Man kann Aktienoptionen auch ohne Konstruktion des Duplikationsportfolios berechnen.
Hierzu definiert man p = (1+r¢- d) / (u-d) = (1,025 — 0,8) / (1,25 — 0,8) = 0,5 und kann

diesen Wert in folgende Formel einsetzen:
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_ PxCy1t(1-p)* Ci2
Co =
1+ r¢

Formel 7:Optionspreisbestimmung Binomialverteilung

0,5%¥10,625+(1—0,5)*0
1,025

Co = = 5,18 (Euro)

Fiir die Aktie, auf die die Option ausgestellt ist, soll gelten, dass zwei Umweltzustidnde als
gleich wahrscheinlich eingeschétzt werden. P und (1-p) lassen sich als

Wabhrscheinlichkeiten interpretieren.

Copeland / Weston / Shastri verweisen dabei auf ,.drei interessante Eigenschaften der
Bewertungsformel fiir Kaufoptionen: p kann demnach als Erwartungswert des
diskontierten zukiinftigen Werts in einer risikoneutralen Welt interpretiert werden*'™.
Somit werden sich Anleger auf die Verteilungsannahme des Aktienkurses, reprisentiert
durch g4 und d, den aktuellen Aktienkurs sowie den risikolosen Zinssatz beziehen.
AuBerdem, so fiihren die Autoren an, ist die Kenntnis iiber die Risikoneigung der Anleger
unbedeutend, da ,,Menschen mehr Reichtum gegeniiber weniger Reichtum vorziehen, so
dass Arbitragegewinne (d.h. das Ausnutzen von Preisunterschieden fiir gleiche Giiter auf

verschiedenen Handelspldtzen / Markten) eliminiert werden”. Der aktuelle Aktienkurs

spiegelt den Markt wider.'®’

Kruschwitz ergénzt diese Aussagen folgendermalen: ,,Die Verdnderungen des jeweilig
betrachteten Aktienkurses von Zeitraum zu Zeitraum werden mit dem Faktor u oder mit
dem Faktor d beschrieben und es gilt u>d > 0 . Dabei spielt es keine Rolle, welche

Bewegung zuerst stattfindet (also aufwirts oder abwirts) “.'*®

Ubertriigt man dieses Vorgehen auf einen kontinuierlichen Zufallsprozess, erhilt man die

Bewertung von Finanzoptionen im Sinne von Black und Scholes.

3.3.1.3 Black-Scholes-Modell
Das von Fischer Black und Myron Samuel Scholes'® sowie Robert C. Merton'® 1973

verdffentlichte Modell zur Bewertung von Finanzoptionen schuf trotz restriktiver

18 yol. Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 290
87 Vgl. Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 290
'8 Vgl. Kruschwitz (2011) S. 384.

'8 Vgl. Black / Scholes (1973)

190 vgl. Merton (1973)
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Anwendungsvoraussetzungen  (vollkommener und  vollstindiger = Kapitalmarkt,
Arbitragefreiheit, kontinuierliche Wertentwicklung des Basiswertes, normalverteilte und
stochastisch unabhédngige ZufallsgroBBen, konstante Zinsen und konstante Volatilitdt der
Renditen, keine Steuerwirkungen auf Optionspreise, europédisches Optionsrecht, mogliche
Leerverkiufe)'' die Grundlage fiir den Durchbruch der Optionspreistheorie.'”> Es gelang
mit diesem Modell erstmals, einen fairen Preis von Optionen zu bestimmen, wenngleich

93

auch ,,nur” im Rahmen dieser sehr restriktiven Annahmen.'” Dariiber hinaus kann die

Optionsbewertungsformel als Grenzfall des binomialen Optionspreismodells betrachtet

194
werden. "’

Nach der grundlegenden Idee dieses Modells soll der Marktzusammenhang von Risiko und
Ertrag bei der Optionspreisbewertung beriicksichtigt werden, wobei der Preis fiir (Finanz-)
Optionen grundsitzlich durch Angebot und Nachfrage bestimmt wird. Die in dem Modell
genutzten Faktoren (siche weiter unten) sind verhéltnisméBig einfach zu beschaffende
Marktdaten. Die Autoren haben nachgewiesen, dass die Berechnung des fairen
Optionspreises unter Anwendung der Black-Scholes-Differenzialgleichung mdglich ist.
Dies erfolgt u.a. unter der Annahme, dass der risikolose Zins konstant ist und die
Aktienrendite mit konstanter Volatilitit normalverteilt ist. Individuelle Risikopriferenzen
gehen nicht in die Bestimmung des Optionswertes ein, sondern sind sowohl im aktuellen
Aktienkurs als auch im Verhiltnis des sicheren Zinses zu den Up- und Downfaktoren

enthalten. '*°

Die klassische Black-Scholes-Formel fiir europdische Kaufoptionen auf Aktien ohne

Dividenden lautet daher:

' vgl. Rudolph / Schifer (2010) S. 239 ff.; Copeland/ Weston / Shastri (2008) S. 278.

12 ygl. Black/ Scholes (1973), S. 637ff. In Anerkennung seiner Verdienste wurde Myron S. Scholes -
zusammen mit dem fiir seine Modellerweiterungen geehrten Robert C. Merton - im Jahre 1997 mit dem
Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften ausgezeichnet. Fischer Black verstarb bereits 1995, so dass ihm
diese Ehrung nicht mehr zuteilwerden konnte.

193 Vgl. z.B. Rudolph / Schifer (2010) S. 270 ff.

194 ygl. Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 299

195 y/gl. Bloss / Ernst/ Hacker / Sérensen, (2011), S. 206 ff.
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CE =S5+N(dy) — X e"FT  N(dy)1%

Formel 8: Black-Scholes-Formel fiir europiische Kaufoption ohne Dividenden

ln£ +reT
d1 = —(XJ)\/T +1/20'\/T

Formel 9: Kumulierte Standardnormalverteilungsfunktion d

Und

dz = dl_ O-\/-T

Formel 10: Kumulierte Standardnormalverteilungsfunktion d,

Fiir die preisbestimmenden Faktoren stehen die Symbole:

= Basiswert / Underlying
= Ausiibungspreis
Laufzeit

= Unsicherheit

= Wertverlust

Zinssatz

OHh Qg ~+ X un
1

._..
1

e = Basis des natiirlichen Logarithmus
In = nattrlicher Logarithmus
N() =  kumulierte Standardnormalverteilung mitd 1und d 2

Dariiber hinaus gilt fiir N (x) die Verteilungsfunktion einer Standardnormalverteilung.'’

(Als erste Anndherung an die Aussagen der Formel (8) ldsst sich festhalten: der erste
mathematische Term beinhaltet den Aktienkurs gewichtet mit der Anzahl der Aktien, die
in einem Duplikationsportfolio pro Kaufoptionsposition bendtigt werden, d.h. er spiegelt
den Wert der Aktie wider, die der Optionsinhaber im Falle der Ausiibung der Option

kaufen kann. Der zweite Term gibt den diskontierten Ausiibungspreis, gewichtet mit der

196 1nominal

n o
- )= etnominal = qh.  stetige

Verzinsung, unendlich oft kapitalisiert, mit der Folge, das keine Definitionsliicken mehr existieren und jeder
Zeitpunkt gleich Kapitalisierungszeitpunkt ist
7 Vgl. Sharpe / Alexander / Bailey (1999) S. 624.

e”"f * T = unendliche Kapitalisierung  lim,_ (1 +
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Wabhrscheinlichkeit an, dass die Option ,,im Geld'?®« liegt.). Ndheres zur mathematischen
Herleitung der Bewertungsformel, z.B. Bildung der Maximumfunktion und der

Dichteverteilung der Normalverteilung beschreiben Kruschwitz / Husmann ausfiihrlich.'”

Grundsitzlich  wird  eine  Normalverteilung, die als  spezielle  stetige

Wahrscheinlichkeitsverteilung gilt, folgendermallen charakterisiert:

Eine stetige Zufallsvariable X heifit normalverteilt, wenn ihre Verteilung durch die

Dichtefunktion

1 (x—p)®

FolX) = — —— e 27
—
Tx N2T mitx € R

Formel 11: Dichtefunktion

gegeben ist.*”

Der Graph der Dichtefunktion f x(X) besitzt die Gestalt einer symmetrischen
Glockenkurve und wird GauBsche Normalverteilung®' (nach Carl Friedrich GauB [1777 —
1855]) genannt. Wird nun der Lageparameter p entlang der x-Achse verschoben, dann
verhdlt sich der Wert der Dichtefunktion f «(X) an der Stelle X= p (also dem Gipfelpunkt)
umgekehrt proportional zum Streuungsparameter 6. Das bedeutet: Je kleiner (oder grof3er)

die Streuung ist, desto steiler (flacher) die Glockenkurve.

198 Im Geld“ bedeutet bei einem Call, dass der Kassakurs iiber dem Ausiibungspreis notiert und sich damit
ein innerer Wert aufbaut. Die Ausiibung des Calls ,,im Geld“ lohnt sich am Laufzeitende bei einer
europdischen Option, hingegen bei einer amerikanischen Option innerhalb der gesamten Laufzeit — sie bringt
dem Besitzer einer solchen Option einen positiven Cash-Flow.

19 ygl. Kruschwitz / Husmann (2012) S. 324 ff.

20 yol. z.B. Bourier (2009) S. 164; Eckstein (2003) S. 235.

' Vgl. Carl Friedrich GauB: allgemeine Untersuchen iiber gekriimmte Flichen; Géttingen, 8.10.1827.
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0.4

Dichtefunktion

-

Abbildung 3-6 : Normalverteilung

Der Wert einer Aktienoption ist nur am Ende der Optionsfrist eindeutig zu bestimmen.
Dieser Wert entspricht dann dem so genannten inneren Wert, wenn dieser positiv ist. Falls

22 Fiir Anleger /

der innere Wert negativ ist, verfillt die Option — sie lohnt nicht.
Investoren ist es aber schon zu Beginn und wiahrend der Laufzeit interessant, den
Optionswert zu bestimmen. Finanzoptionen, die vor dem Laufzeitende bewertet werden

sollen, basieren auf der Annahme des arbitragefreien Kapitalmarktes.**?

Nach der Methode von Black und Scholes ist es nicht notwendig zu wissen, was eine Aktie
bzw. in diesem Fall eine Immobilie am Ende einer Optionslaufzeit fiir einen Wert besitzt.
Viel bedeutender sind die Kennziffern einer Option, die es gilt zu analysieren. Quasi
umgangssprachlich beschreiben es Mandelbrot und Hudson:
Zitat: ,,Wenn eine Aktie sehr stabil ist, werden die nicht im Geld liegenden Optionen fiir
niemanden viel wert sein: Die Chancen, dass der Aktienpreis weit genug steigt, um die
Option auszuiiben, sind sehr gering. Dagegen sind die Optionen auf eine riskante
Aktie, deren Preis weit nach oben und unten ausschldgt, sehr wertvoll: es gibt eine gute
Chance, dass die Optionen bei einem dieser Ausschldge ins Geld kommt und hiibsch

. 204
etwas abwirft.

Genauso verhélt es sich bei (riskanten) Immobilieninvestitionen unter volatilen

Marktbedingungen.

202 Vgl. Heussinger / Klein / Raum (2000) S. 65.
203 ygl. z.B. Rudolph / Schifer (2010) S. 239.
204 ygl. Mandelbrot / Hudson (2005) S. 115.
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3.3.1.4 Sensitivititskennzahlen

Einflussgrofen auf Optionen werden iiblicherweise mit griechischen Buchstaben versehen
— daher die Bezeichnung ,die Griechen“ oder auch ,,Greeks“.205 Mittels dieser
Einflussgrofen lassen sich die Sensitivititskennzahlen ermitteln, um auszudriicken, wie
sich der Wert einer Option wandelt, wenn ein wertbestimmender Faktor unter
Berticksichtigung der ceteris-paribus-Bedingung verdndert wird und hilft somit bei der
Entscheidung, ob die Option (im Sinne von einer Investition) durchgefiihrt oder

unterlassen werden soll.”°® Diese Sensitivititskennzahlen der Option errechnet man iiber

die partiellen Ableitungen der betrachteten Optionspreisformel.

Das Delta, als die vielleicht bekannteste GrofBe, zeigt auf, wie sich der Preis einer Option in
Abhiéngigkeit von der Verdnderung des Basisobjektes entwickelt. In Hinblick auf eine
Aktienoption kann demnach das Delta angeben, um welchen Betrag sich die Option
verdndert, wenn der Aktienkurs sich um beispielsweise einen Euro verdndert. Mit dem
Delta kann berechnet werden, wie viele Aktien benétigt werden, um den veridnderten Wert

der Option wieder auszugleichen.*"’

Wertverianderung der Option

Delta § = =Nd)=>0

Wertverinderung des Basiswertes
Formel 12: Berechnung des Deltas

bzw.

Delta = A= 2. =N(d) = 0

Formel 13: Berechnung des Deltas

Verwendet man demnach die Black-Scholes-Formel, dann ist die

Standardnormalverteilung N(d) das Delta.

Das Gamma hingegen bemisst die Verdnderung des Deltas, reagiert also sensibel auf

Verdnderungen beim Delta. Hintergrund hierbei ist, dass die Optionspreisfunktion im

205 yVgl. Rudolph / Schifer (2010) S. 292 f.; Holscher (2010) S. 347 ff.; Daumler / Grabe (2010) S. 113 f.

206 yol. z.B. Rehkugler (2007) (a), S. 103.

27 ygl. Hélscher (2010) S. 348; Heussinger / Klein / Raum (2000) S. 75; Spremann (2010) S. 292; Rudolph /
Schifer (2010) S. 293 f.; Becker (2012) S. 314.
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Black-Scholes-Modell einen gekriimmten Verlauf aufweist und dadurch die Genauigkeit
des Deltas in dem Mafle abnimmt wie die Wertverdnderung des Basiswertes zunimmt.
Ermittelt wird Gamma, indem die zweite Ableitung der Optionspreisformel nach dem

Marktwert des Basiswertes gebildet wird.”®

A N
0 Wertinderung des Basiswertes K x ¢ % 't

Gamma =T =

Formel 14: Berechnung Gamma

bzw.

5)4 N(d)

G =IlT= = —
amma 95 Kror vt

Formel 15: Berechnung Gamma

Das Vega™ beschreibt die Sensibilitit des Optionswertes bei Verinderungen der
Volatilitit. Einfach beschrieben bedeutet ein Vega von beispielsweise 0,4, dass die Option
einen theoretischen Pramienzuwachs von 0,40 % erfahrt, wenn die implizierte Volatilitit
der Option sich um einen Prozentpunkt erhoht. Das Options-Vega ist positiv. Es bestimmt

sich aus der ersten partiellen Ableitung nach der Volatilitét.

d0ptionswert

= S*VtxN'(d)

Vega =

Formel 16: Berechnung Vega

Das Theta einer Option gilt als Mafl fiir den (bei Aktien in der Regel tédglichen)
Zeitwertverlust und misst demnach die Verdnderung des Optionswertes im Zeitverlauf. Je
weiter die Zeit fortschreitet, der Verfallstermin der Option sich ndhert, desto mehr nimmt
das Theta (und damit der Zeitwertverfall) zu. Der Optionswert ndhert sich im Zeitverlauf
seinem inneren Wert und geht deshalb am Ende gegen Null. Mathematisch ermittelt wird
Theta aus der negativen ersten Ableitung nach der Zeitvariablen. Es gilt hierbei zwischen

Call- und Put-Optionen zu differenzieren.

2% vgol. Bloss / Ernst / Hécker / Sérensen (2011) S.196.
2 Vega wird in diesem Zusammenhang der Berechnung der Sensitivitit in die Gruppe der griechischen
Buchstaben eingereiht, obwohl es sich um den Namen eines Sterns im Sternbild Leier handelt.
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dacC S
0° = — gy =~ e N — K+ e (n7) + N(dy)

Formel 17: Berechnung Theta Calloption

fiir die Berechnung des Thetas einer Calloption

bzw.

dPpP dC
Pp_ _ - ___ -t
0 37 at+(ln1‘)>«<K>t<r

Formel 18: Berechnung Theta Putoption

fiir die Berechnung des Thetas einer Putoption

Zu guter Letzt wird durch den griechischen Buchstabe Rho die Verdnderung des
Optionswertes ausgedriickt, die bei Verdnderung von Kapitalmarktzinsen entsteht.
Kapitalmarktzinssteigerungen wirken sich auf Preise von Call-Optionen preissteigernd und
auf Put-Optionen preismindernd aus, was zur Folge hat, dass man auch hier bei der

Berechnung des Rhos zwischen den beiden Optionsarten unterscheiden muss.

0C
P¢ = W=t*K* r~t+D « N(d,)

Formel 19: Berechnung Rho Calloption

fiir die Berechnung von Rho einer Calloption

bzw.

aP
PP = 5= ~1xK+ r=ED « N(—d,)

Formel 20: Berechnung Rho Putoption

fiir die Berechnung von Rho einer Putoption

Mittels der durchzufiihrenden Sensitivititsanalysen lassen sich Abweichungen bei den

219 Kruschwitz bewertet das

einzelnen Komponenten der Optionspreisformel bestimmen.
Uberpriifen von Entscheidungsproblemen unter Unsicherheit mit Sensitivititsanalysen als

niitzlich, wenn aus diesen Analysen Informationen zu gewinnen sind, ob die Unsicherheit

219yol. Bloss / Ernst / Hicker / Sérensen (2011) S. 193 ff.



65
Grundlagen der Immobilienbewertung

21 Wie stark das Moment der

2

auf eine Investition Auswirkungen hat — oder nicht.

Unsicherheit auf die Investition einwirkt ldsst sich jedoch nicht exakt bestimmen.?!

3.3.2 Realoptionsansatz
Die bisher traditionell angewandten Methoden der Investitionsrechnungen miissen sich der
Kritik aussetzen, nicht hinreichend genug die teilweise dynamischen Marktentwicklungen

entsprechend zu beriicksichtigen.*'?

Die so genannten Ertragswertverfahren (Kapitalwert- bzw. Discounted-Cash-Flow-
Methode) als dynamische Verfahren basieren auf der Diskontierung der zu erwartenden
finanziellen Uberschiisse. ~ Bemiingelt wird dabei, dass die Verfahren potentielle
Handlungsspielriume als Wertkomponente nicht erfassen.”’* Ebenfalls sieht sich das
Entscheidungsbaumverfahren der Kritik ausgesetzt, lediglich ,,Wenn-dann-Situationen* zu

15 . ..
So weisen Peemoller und

ermitteln ohne Flexibilitit hinreichend zu beriicksichtigen.’
Beckmann darauf hin, dass bei der Betrachtung von Unternehmensbewertungen eine
systematische Unterwertung stattfindet, die mittels Realoptionen ausgeglichen werden
kann.

Der Realoptionsansatz verfolgt demnach die Vorstellung, dass iiber den Nutzen von
Handlungsspielrdumen nicht nur sofort, sondern auch alternativ in der Zukunft entschieden
werden kann. Zukiinftige Entscheidungen werden zeitlicher Flexibilitit gleichgestellt.
Dieses ist bedeutsam, da iiblicherweise eine Unsicherheit iiber zukiinftige Entwicklungen
besteht und infolgedessen konnen irreversible, nicht mehr riickgéingig zu machende
Entscheidungen (im Sinne von zu tdtigenden Investitionen) verschoben werden. Unter

diesen Annahmen konnen im Zeitverlauf neue Informationen und Kenntnisse zu Gunsten

der Investition berticksichtigt werden.

Aus diesem Anlass fanden die Realoptionen zundchst Einzug in die Realwirtschaft
(Stewart. C. Myers, Professor am MIT prigte 1977 den Begriff Realoption®'®). In den 80er
Jahren des letzten Jahrhunderts begann die akademische Auseinandersetzung mit diesem

Ansatz auch in der Immobilienwirtschaft. Im Gegensatz zu Finanzoption, hinter denen ein

2 ygl. Kruschwitz (2011) S. 286.

12 ygl. z.B. Rehkugler (2007) (a), S. 131.

213 ygl. Wirtz (2006) S. 42, Peeméller (2009) S. 1048.
214 ygl. Peemdller (2009) S. 735.

215 ygl. Copeland, Weston, Shastri (2008) S. 396.

216 yol. GeiBiler (2004) S. 112; Vollert (2003) S. 21.
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an der Borse gehandelter Finanztitel steht, verkniipft die Realoption ein ,reales*

Investitionsobjekt, quasi ein haptisch greifbares Objekt.*"’

Dieses Konstrukt scheint keineswegs eine Erfindung moderner Okonomen zu sein. So
wird die von Aristoteles berichtete Episode in seinem acht Bédnde umfassenden Werk
Politik immer wieder zitiert, nach der der Grieche Thales von Milet um 600 v. Chr. der
erste Anwender von Realoptionen gewesen zu sein scheint. Thales hat demnach eine
Option fiir die Benutzung der lokalen Olivendlpresse wéahrend der Erntezeit fiir ein fixes
Entgelt gekauft. Eine gute Ernte wiirde fiir die Bauern eine stirkere Nutzung der Presse
bedeuten. Fiir ihn ging die Rechnung damals auf. Thales wurde damit reich und galt seit

diesem Vorfall als Mann mit hellseherischen Fahigkeiten.*'®

3.3.2.1 Definition Realoption

Die klassische Finanzoption und die Realoption unterscheiden sich lediglich in ihrem
Bezug. So betrachtet die Realoption reale, tatsdchliche Vermdgensgegenstinde wihrend
die Finanzoption ihren Bezug in einem zugrunde liegenden Finanzinstrument (bedingte

Termingeschifte) hat.*'’

In der Literatur werden Optionen in hauptsichlich drei Kategorien unterteilt:

Wachstums-, Lern- und Versicherungsoptionen.?*’

Alle Einteilungen beruhen auf dem
Gedanken, dass Optionen Flexibilitdt beriicksichtigen, sodass ein Investor auf der
Grundlage einer neuen oder verbesserten Informationslage seine Entscheidung treffen
kann.  Peemdller / Beckmann analysieren deshalb auch, dass die aufgefiihrten
Optionskategorien letztlich allesamt den Charakter der Warteoption aufweisen. Unter
dieser Konstellation ist es einem Investor mdglich, die Qualitét seiner Entscheidung positiv

1

zu beeinflussen.””’  Er ist demnach in Lage, in Bezug auf sein Investitionsvorhaben

flexibel auf Ereignisse zu reagieren.

Wachstumsoptionen, auch Erweiterungsoptionen genannt, basieren auf einem zugrunde

liegenden Vermdgenswert und reagieren auf giinstige 6konomische Rahmenbedingungen

217 vgl. Kinkel (2009) S. 293.

218 yol. Schacht / Fackler (2009) S. 365.

2% Vgl. Heussinger / Klein / Raum (2000) S. 55

20 yol. Horvath (2006) S. 501; Kinkel (2009) S. 293, Ernst / Schneider/ Thielen (2010) S. 252ff.
221 ygl. Friedl (2007) S 3; Hering (2003) S. 9 ff.
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durch Folgeinvestitionen, um zukiinftige Gewinnpotentiale zu realisieren. ***  Die
nachfolgenden Betrachtungen im Modell basieren auf Wachstumsoptionen, die auch als
Kapazititserweiterungs-, Markterweiterungs- und Innovationsoptionen gesehen werden

konnen.

Unter Lernoptionen wird die Flexibilitdt / Freiheit verstanden, Entscheidungen solange
hinaus zu zdgern, bis neue Informationen vorliegen. Dadurch konnen Unsicherheiten
reduziert bzw. ganz vermieden werden. Zu den Lernoptionen zéhlen Warteoptionen sowie
Investitionsabbruchsoptionen. Die Investition an sich ist zeitlich nicht definiert und daher

kann der Startpunkt der Investition optimiert werden.*>

Die Beriicksichtigung der
Wartezeit ist im Hinblick auf § 2 Satz 3 ImmoWertV wiederzufinden. Kleiber
beispielsweise diskontiert den Barwert des -eingesetzten Kapitals einfach mittels

4

Abzinsungsfaktors.””* Im nachfolgenden Modell wird die Wartezeit im Rahmen des

Optionsmodells genauer berticksichtigt.

Versicherungsoptionen  ermoglichen eine flexible Reaktion auf ungiinstige
Marktbedingungen.  Fiir Unternehmen, die auf volatilen Maérkten agieren, sind

Versicherungsoptionen in Form von Wechseloptionen sehr interessant.

22 ygl. z.B. Kinkel (2009) S. 293; Copeland /Weston / Shastri (2008) S.406; Horvath (2006) S. 504.
233 ygl. Hommel / Scholich / Baecker (2003) S. 65.
24 ygl. Kleiber (2010) S. 602, RN. 12.
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Realoptions- Beschreibung

klassifikation

Wachstumsoption:

Erweiterungsoption Option zum Ausbau der bestehenden Kapazitidten, um bei giinstigen
Rahmenbedingungen hdheren Out-Put bestehender Produkt- bzw.
Leistungspalette realisieren zu konnen. In Bezug auf Immobilien
Realoptionen wire hierunter z. B. der Ausbau vorhandener
ungenutzter Flichen zu verstehen, fiir die Nachfrage erwartet wird
(z.B. wohnwirtschaftliche Innenstadtverdichtung)

Innovationsoption Investition erzielt durch  Wissensvorsprung Optionen  auf
Gewinnpotentiale. In der Immobilienwirtschaft kdnnten hierunter z.B.
die Verwendung innovativer Materialeinsétze i. V. m. Kenntnissen aus
Bediirfnissen der Nutzer fallen

Lernoption:

Warteoption Die Investition kann insgesamt bis zur Erlangung gesicherter
Informationen hinausgezogert werden

Aufschuboption Das Recht, den Beginn des Projektes zu verzdgern

Abbruchoption Option zum Abbruch des Projektes vor Vollendung wegen ungiinstiger
Entwicklung

Verzogerungsoption Unterteilung der Investition in Teilinvestitionen, um jede
Teilinvestition unter Beriicksichtigung neuer Informationen neu zu
bewerten

Versicherungsoption:

Kapazitits- Optionen, die die Flexibilitit beriicksichtigt, vorhandene Kapazitéten

einschrankungsoption an verdnderte Marktbedingungen anzupassen

Marktaustrittsoption Optionen, die aufgrund der verdnderten Marktbedingungen das
Verlassen des Marktes ermoglichen

Wechseloption Optionen zum Wechsel zwischen verschiedenen alternativen
Produktionsfaktoren zwecks flexibler Reaktion auf aktuelle
Marktvorkommnisse

Stilllegungsoption Option, vorhandene Investition stillzulegen, ohne sich génzlich aus

diesem Investment zuriickzuziehen. In Bezug auf Immobilien liefe
sich das Stilllegen von Produktionsstétten festhalten, ohne diese zu
verduBern. Der Vermogensgegenstand bleibt im Unternehmen und
kann jederzeit wieder fiir eigene Zwecke reaktiviert werden.

Tabelle 3-6: Realoptionsklassifikationen’”

Eine weitere Unterscheidung von Optionen kann man im Folgenden sehen:

Realoptionen konnen als strategische und betriebsbedingte Realoptionen definiert werden,

wobei die Abgrenzung dieser Unterteilung mathematisch nicht eindeutig moglich ist.**® So

kann die Erweiterungs- bzw. Wachstumsoption sowohl als strategische Option eingestuft

werden als auch als betriebsnotwendige. Dennoch wird diese Klassifizierung zur

Verdeutlichung der Wertzuwichse am Beispiel eines Verkehrswertes einer Immobilie

durch die Beriicksichtigung von Optionen im folgenden Schaubild aufgegriffen:

2 ygl. z.B. Peemdller (2009) S. 744; Schacht /Fackler (2009) S. 367; Miissigbrodt (2009) S. 35 ff.;
Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 406; Wirtz (2006) S. 46 und 47.

226 ygl. Vollert (2003) S. 23
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Dynamsicher
Gesamtwert der
Immobilieninvestition

Barwert / finanzieller
Wert der Realoption

Betriebsspezifischer
Realoptionswert

‘ Strategischer

Realoptionswert

Wert der Immobilie
nach normierten
Verfahren
(ImmoWertV)

‘ = Delta Zugewinn

Abbildung 3-7: Wertzuwachs bei Immobilien unter Beriicksichtigung von Realoptionen®?’

Nach diesem Konzept wird der Immobilienwert zundchst auf Grundlage der normierten
Verfahren ermittelt.  Zusétzlich wird nun ein Optionswert addiert, der sich aus
strategischen, betriebsspezifischen und finanziellen Aspekten zusammensetzt. Unter
strategischer Option ldsst sich beispielsweise der Erwerb von Bauland oder von
sanierungsbediirftigen Mehrfamilienhdusern subsumieren. Ist ein
immobilienwirtschaftliches Unternehmen in seiner Strategie auf die vorgenannten
Beispiele ausgerichtet, dann ergibt sich der betriebswirtschaftliche Optionswert, indem das
Unternehmen beispielsweise iiber den Personaleinsatz der zu entwickelnden Immobilie
flexibel und situationsbedingt entscheidet bzw. iiber die Bezugsquellen der zu verbauenden
Materialien. Der Wert der Realoption bemisst sich in der Flexibilitdt, wann zu welchem
Zeitpunkt das Produkt Immobilie unter Beriicksichtigung konjunktureller Entwicklungen
mit welcher Ausstattung®® auf den Markt gebracht wird. Der dynamische Gesamtwert der
Investition konnte somit als Summe der aufgefiihrten Komponenten gesehen werden.
Kritisch anzumerken ist jedoch, dass diesen Einzelkomponenten derzeit keine konkrete
Wertermittlung im Sinne einer Quantifizierung zu unterlegen, sondern vielmehr der Wert

der ,,Gesamtoption® bestimmbar ist.

Die wertrelevanten Merkmale von Handlungsspielrdumen bzw. Realoptionen weisen die

gleichen Eigenschaften auf. GemiB Hungenberg / Wulf / Stellmaszek ist die Besonderheit

27 Eigene Darstellung in Anlehnung an Vollert (2003)
% Je nach Preissegment werden die entsprechenden Materialien zu wihlen sein, z.B. Laminat oder
Echtholzparkett, Radiatoren- oder FuB3bodenheizung etc.
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einer realen Option, dass sie Flexibilitit innehat, den ihr zugrunde liegenden

. . . . 22
Handlungsspielraum zu nutzen, ihn aber nicht zwingend nutzen muss.**’

Optionsparameter Realoption Finanzoption
(Beispiel
Aktienoption)
Basiswert / Aktueller Immobilienwert Aktueller Aktienkurs
Underlying S
Ausiibungspreis X | Vertraglich fixierter Immobilienpreis \<lt‘"T‘”i'LI‘1i0h fixierter
: AKtie S
zum Zeitpunkt des | T
Optionskontraktes
Laufzeit T | Zeitraum, wihrend dem  die ;’0"‘“1“%“0'1 fixierte
.. . g \t 4 A
Ausiibung der Realoption offen steht | “~"“"""
Unsicherheit o | Volatilitdt der Kaufpreise auf dem | Volatilitit des
t hend I bilienmarkt Aktienkurses
entsprechenden mmobilienma: (bezogen auf
und Sektor Underlying)
Wertverlust 5 Entgangene Cash_FlOWS blS zur Div idCl]anL’dhlLlllg
Ausiibung
Zinssatz i | Risikoloser Zinssatz Risikoloser Zinssatz

Tabelle 3-7: Optionsparameter der Realoption, nach Hungenberg / Wulf / Stellmaszek **

3.3.2.2 Bewertung einer Realoption
Die genutzten Investitionsverfahren der neoklassischen Kapitalmarkttheorie basieren auf

der Annahme vollkommener und vollstindiger Kapitalmarkte.*'

Die Realitit ist jedoch
komplexer. Als Folge konnen Asymmetrien entstehen, die zu Verzerrungen fiihren
konnen. Mit dem Realoptionsverfahren kann zumindest die Informationsasymmetrie
dahingehend iiberwunden werden, als dass durch das Warten auf neue Informationen

bereits ein Wert entstehen kann.?*

Der Wert der Aktien — aber auch der Wert der Realoption — ist am Ende der Laufzeit
bestimmbar. Ziel sdmtlicher flexibler Planungen ist, zukiinftige MaBBnahmen zu planen
und letztlich die Grundlage fiir die Beurteilung gegenwértiger Maflnahmen zu schaffen, da
jetzige Entscheidungen abhingig von zukiinftigen Entscheidungen optimal beeinflusst

werden koénnen.>*?

Je besser die Grundlage an Informationen ist (beispielsweise
hinsichtlich der Kaufpreisentwicklung in einer Region, der Kaufkraftentwicklung der

entsprechenden Haushalte dieser Region, die Demografische Entwicklung etc.), desto

¥ Vgl. Hungenberg / Wulf / Stellmaszek (2005) S. 6.
#0Vgl, Hungenberg / Wulf / Stellmaszek (2005) s. 7
3! Vgl. Daxhammer / Facsar (2012) S. 44 ff.

22 Vgl Romeike / Hager (2013) S. 177 ff.

3 ygl. Crasselt / Tomaszweski (1997) S. 2.
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besser konnen sich Marktteilnehmer orientieren und eine Investitionsentscheidung

treffen.?**

3.3.2.3 Kritik am Realoptionsansatz

Unterstellt man der Realoption bei der Unternehmensbewertung, dass sie nicht hinreichend
exklusiv sei, weil Realoptionen in der Praxis mehreren Unternehmen zur Verfligung
stehen, ldsst sich festhalten, dass Realoptionen bezogen auf Immobilien einen exklusiven
Charakter aufweisen (analog zur Finanzoption), weil es nur einen Eigentiimer der

Immobilie gibt und die Immobilie selbst ein Unikat darstellt.

Optionen, heute wie damals, bieten die Moglichkeit, Eventualanforderungen auf den

zugrunde liegenden Wertgegenstand zu beobachten und zu bewerten.>”

Dabei zeigen
Finanz- und Realoptionen zunichst identische Eigenschaften.”® Deshalb entwickeln sich
die Methoden zur Bewertung von Realoptionen aus den Optionspreismethoden der
Kapitalmarkttheorie. Aber im Gegensatz zu Finanzoptionen werden Realoptionen nicht
borsentiglich gehandelt, was die Ermittlung von Marktpreisen der zu Grunde liegenden
Immobilie erschwert. Finanzoptionen und Realoptionen als bedingte Termingeschifte

o . . . . 237
gehoren zu den so genannten derivativen Finanzinstrumenten.

3.4 Ergebnis der Literaturauswertung

Die Immobilienbetriebswirtschaftslehre ist in Deutschland noch ein relativ junges
Forschungsfeld. In der Festschrift zum 60. Geburtstag von Karl-Werner Schulte®®
verweisen die Herausgeber darauf, dass Karl-Werner Schulte als einer der herausragenden
Wissenschaftler auf dem Gebiet der Immobiliendkonomie angesehen wird. Durch die
Griindung der Immobilienakademie 1990 sowie durch den Stiftungslehrstuhl

Immobilienokonomie 1994 legte Schulte den Grundstein zur akademischen Aus- und

Weiterbildung in Deutschland.

Grundlegende Fragestellungen aus der Bau- und Wohnungswirtschaft — beispielsweise

hinsichtlich der Optimierung der Kosten beim Bau — werden nicht mehr getrennt von

2% Vgl. Franke / Hopp in Wirtz (2006) S. 48.

23 ygl. Copeland, Weston, Shastri (2008) S. 315.

36 ygl. z.B. Hommel / Scholich / Baecker (2003) S. 4; Vollert (2003) S. 14.

7 vgl. Loderer/ J6rg/ Pichler / Zgraggen (2001) S. 40; Spremann (2010) S. 275.
28 Vgl. Bone-Winkel / Thomas / Schifers (2006)
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anderen Fragenstellungen betrachtet, sondern vielmehr wird der interdisziplindre Ansatz

systematisch verfolgt.**’

Im Gegensatz dazu werden im englischsprachigen Raum immobilienspezifische Belange
seit langer Zeit eingehend erforscht. In GroBbritannien beispielsweise hat sich durch die
Grundstiicksverkdufe im Zuge des Eisenbahnbaus die Notwendigkeit nach qualifizierten
Fachleuten herausgebildet — es griindeten sich die Chartered Surveyors, ein Berufsverband,
der — ebenfalls dem interdisziplindren Ansatz folgend — sich der Professionalisierung der
Immobilienwirtschaft verschrieben hat. 1881 erhielt dieser Berufsverband die konigliche
Charta (Royal Charter). Nach ihrem Selbstverstindnis verstehen sich Chartered Surveyors
als Immobilienspezialisten, insbesondere in den Fachdisziplinen Immobilienbewertung,
Wohn- und Gewerbeimmobilien, Bauwesen. Dariiber gilt die RICS (Royal Institution of
Chartered Surveyors) gemil eigener Aussagen als ,.fiihrende Wissensquelle in simtlichen
Immobilienfragen und erbringt unabhingige, unparteiische Beratungsleistungen fiir ihre

Mitglieder, die Offentlichkeit, Institutionen und internationale Organisationen®.**’

In den USA beginnt Anfang des 20. Jahrhunderts die akademische Beschéftigung mit der
Immobilienwirtschaft. Gondring verweist hierbei auf zwei grundlegende Stromungen, die
sich in der akademischen Auseinandersetzung entwickelt haben: Einerseits der
Schwerpunkt der finanzwirtschaftlichen Aspekte der Immobilienwirtschaft, bei dem die
Steigerungspotentiale des Grundstiicks- bzw. Gebdudewertes im Vordergrund stehen.
Anderseits der ,,Multidisciplinary Approach, welcher die interdisziplindre und

16sungsorientierte Anniherung an immobilienspezielle Probleme zum Schwerpunkt hat.**!

In der anglo-amerikanischen Literatur und Praxis finden sich daher immer wieder auch
Schnittpunkte zwischen der Finanztheorie und der Immobilienwirtschaft. Das
beschriebene DCF-Verfahren hat seinen Ursprung in der Finanztheorie — es wird
mittlerweile als géngiges Bewertungsverfahren fiir Immobilien genutzt — trotz der nach
Ansicht einiger deutscher Bewerter vorhandenen Schwéchen.

Dem interdisziplindren Gedanken folgend finden somit auch die Ansétze der Realoption

Einzug in der Immobilienwirtschaft, insbesondere in der Immobilienbewertung.

39 Vgl. Gondring (2009) S. 14.
0 yol. Imagebroschiire RICS, Schifer / Conzen (2005) S. 407 ff.
#1'ygl. Gondring (2009) S. 13.
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Beispielsweise fithren David Geltner und Norman G. Miller in ihrem Grundlagenwerk
»Real Estate Analysis and Investments Betrachtungen zu Realoption und den Wert von

Grund und Boden ein.’*

Realoptionen, zundchst ohne Bezug zur Immobilienwirtschaft, halten Einzug in die
Wissenschaft Ende der 70er Jahre. Stewart C. Myers vom MIT, Boston, priagt den Begriff
,Realoption“, da diese Optionen sich mit Investitionsgegenstdnden befassen, die haptisch

und somit real existent sind.

Titman (1985), argumentiert in seiner Studie, dass ein Grundstiick bereits jetzt und hier
einen Wert aufweist, dieser sich aber eventuell in der Zukunft erhéht, wenn nicht quasi
sofort mit der Bebauung begonnen wird. Dazu hat Titman verfiligbares innerstidtisches
Bauland betrachtet. Diese Situation ist immer dann anzutreffen, wenn das Warten (als
Option) auf eine spitere Entwicklung mehr Wert verspricht als die sofortige Entwicklung.
Titman legt dar, dass ein hoheres Niveau an Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung

einhergeht mit hoheren Optionswerten.”*

Quigg ihrerseits untersucht 2700 freie
Grundstiicke mittels Realoptionsansatz in Seattle und ermittelt einen Zuschlag von

durchschnittlich 6 %, wenn das entsprechende Grundstiick nicht sofort bebaut wird.***

Makrookonomische Studien von Pindyck / Solimano (1993) und Caballero / Pindyck
(1996) untersuchen den Zusammenhang zwischen Unsicherheit und Investitionen,
basierend auf dem Gedanken, dass Investitionen irreversibel sind, aber, gemill dem

Optionsgedanken, aufgeschoben werden kénnen.**’

Andere Autoren {iibertragen den Ansatz auf die Immobilie (siche beispielsweise
Sivitanidou und Sivitanides, die den Gewerbeimmobilienmarkt in den USA mittels
Realoptionsansatz untersuchen) und bestitigen mehr oder weniger stark den von Pindyck

% Leathy und

et al. gefundenen Zusammenhang zwischen Unsicherheit und Investition.”
Whited (1996) sowie Bulan (2005) analysieren dariiber hinaus den Zusammenhang

zwischen den Schwankungen des borsennotierten Unternehmenswertes und welche

#2ygl. Geltner / Miller (2001) S. 751 ff.

25 \/gl. Titman (1985), S. 505 ff.

%4 Vgl Quigg (1993), S. 621 ff.

2% Vgl Pindyck / Solimano (1993), S.4 ff ; Caballero / Pindyck, (1996), S. 641 ff.
24 Vgl. Sivitanidou / Sivitanides (1999), S. 297 ff
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Auswirkungen diese Schwankungen auf die Investitionsfahigkeit der Unternehmen haben.
247

Ho wuntersucht in 2009 die Effekte und Auswirkungen unter Verwendung des
Binomialansatzes sowie des Samuelson-McKean-Optionsansatzes von durch staatlich
geforderte Zuschiisse aufgewerteten Hausern.”*® In weiteren Anwendungsmodellen wurde
die Mietpreisentwicklung unter Berlicksichtigung von optionsdhnlichen / optionsgleichen

Eigenschaften liberpriift.

Allen gemeinsam ist der Ansatz bzw. Einsatz des Realoptionsverfahrens, um die Differenz

aus herkommlichen Modellen und tatsdachlichen Preisen zu erklaren.

Aus deutscher Sicht haben Schultze, Brenner und Hérdle den Realoptionsansatz mit ihrer
Studie aus dem Jahr 2003 fiir entwicklungsfihige Grundstiicke des damaligen Berliner

249 .
Hierzu werden 14

Stromversorgers BEWAG mittels Realoptionsverfahren genutzt.
Objekte der BEWAG betrachtet. Auch diese Studie zeigt den Vorteil des angewandten
Verfahrens dadurch auf, dass Opportunititskosten einer sofortigen und irreversiblen
Entwicklung explizit beriicksichtigt sind, im Gegensatz zu den herkommlichen Verfahren
— siehe auch Pindyck / Solimano, Caballero / Pindyck. Auch verweisen die Autoren
darauf, dass rein auf Bodenwerte beruhende Vergleichswerte im Mittel schlechter
abschneiden. Dieses wird lediglich durch Gutachter angepasste Verkehrswerte
aufgehoben. Die Autoren der Studie stellen zusétzlich fest, dass der Einsatz des
Realoptionsverfahrens zu besseren Gutachten fiihren miisse, da eine insgesamt breitere
Informationsbasis erforderlich ist. Wie alle anderen Autoren davor und danach betonen

auch Schultze, Brenner, Hirdle das groe Potenzial dieses Verfahrens fiir die

Immobilienbewertung.

Abschlieflend sei noch die Studie von Costello / Leishman aus dem Jahr 2011 erwéhnt, die

erneut das groffe Potenzial der Immobilienbewertung fiir insbesondere Bauland

27 ygl. Leathy / Whited (1996), S. 64 ff, Bulan, (2005), S. 255 ff.
3ol Ho (2009), S. 2329 ff.
2% Vgl. Schultze / Brenner / Hirdle (2003)
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unterstreicht. Die Motivation der Autoren basiert auf den relativ geringen empirischen

Nachweisen der Realoptionstheorie in der Immobilienforschung. >

Zudem fiéllt den Autoren auf, dass der Realoptionsansatz auf starken Mérkten nicht
ausreicht, um die tatsdchlichen Kaufpreise zu erkldren. Dies mag an den Erwartungen der
Marktteilnehmer liegen, welche noch immer nicht hinreichend im Realoptionsmodell

eingespeist sind.
Zusitzlich weisen die beiden Autoren darauf hin, dass zwischen unbebauten und bebauten
Grundstiicken eine starke positive Korrelation besteht und somit der Optionsansatz auch

fir Bestandsimmobilien einsetzbar ist.

Dies kann als Bestdtigung des hier in dieser Arbeit gewéhlten Ansatzes gelten.

20vgl. Costello / Leishman (2011)
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4 Immobilienbewertung unter Verwendung des

Realoptionsansatzes

Bisher wurde der Optionsansatz, erweitert auf reale Giter, dargelegt. Die Auswertung aus
der Fachliteratur und Studien zeigen den Einsatz des Realoptionsverfahrens in der
Immobilienbewertung, hier insbesondere im anglo-amerikanischen Raum. Auf einer
beispielhaften Darstellung vergleichbarer Ansédtze von Optionen auf Aktienmérkten soll

nachfolgend der Realoptionsansatz auf Berliner Bestandsimmobilien iibertragen werden.

4.1 Notwendige Vorbetrachtung

Grundlage bei optionspreistheoretischen Verfahren ist die Betrachtung des Zinssatzes unter

dem Aspekt der risikoneutralen Bewertung.>'

Somit kann der Kritik von zufillig, ja
willkiirlich unterstellten Zinsenannahmen, der sich beispielsweise das DCF-Verfahren

252
aussetzen muss, begegnet werden.”

Weiterhin miissen beim Realoptionsansatz folgende Bedingungen als Voraussetzungen
erfiillt sein, damit das Verfahren einen Mehrwert an Erkenntnissen bringt und den erhéhten
Aufwand i1m Hinblick auf mathematische Methodenkenntnisse rechtfertigt:
Investitionsentscheidung unter Beriicksichtigung von  Flexibilitit, Unsicherheit,

Irreversibilitdt.

Im Falle einer Immobilieninvestition werden alle drei Kriterien erfiillt. Das Kriterium der
Flexibilitat ist insbesondere bei Bauland zu erkennen: Hier kann ein Investor sehr flexibel
auf Nachfrage reagieren. Der Grundstiickswert kann somit {iber das Abwarten gesteigert
werden. Bei Bestandsimmobilien ist dieses Kriterium so nicht erkennbar, da in diesem
Fall davon ausgegangen werden muss, dass der Investor bereits gekauft hat. Sein
Abwarten ist daher lediglich die Spekulation auf die zukiinftige Wertsteigerung. Jedoch
kann die Flexibilitit bei Bestandshaltern dahingehend definiert werden, dass ein Investor,
der ,,teuer* (im Sinne von iliber dem Verkehrswert liegenden Kaufpreisen) kauft, dies nur
dann macht, wenn er Entwicklungs- oder Wachstumspotential in der Immobilie sieht.

Dieses Potential zum ,,richtigen* Zeitpunkt zu entwickeln ist seine Flexibilitit.

21 ygl. Hull (2009) S. 259, und 304, Franke / Hax (2004) S. 379
»2Vgl. z.B. Kleiber (2010) S. 1187, RN. 160, Kinkel (2009) S. 294
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In Bezug auf Bestandsimmobilien wird das Kriterium der Unsicherheit erfiillt, indem
einerseits die Sicherheiten flir vorhandene Zahlungsstrome aus den Mieteinnahmen nur
bedingt vorhanden ist (so genanntes Mietausfallwagnis), anderseits die Entscheidung der
zu tétigen Investition mit dem Risiko der Fehlentscheidung verbunden sein kann.
Betrachtet man schliefllich das Kriterium der Irreversibilitdt beim Erwerb von Immobilien,
dann ist offensichtlich, dass hierunter insbesondere jene Kosten fallen, die sich bei einem
Fehlkauf als fast uneinbringbar erweisen: z.B. getétigte Transaktionskosten, ggf. Gebiihren

fiir die Erwirkung von Genehmigungen.

Somit sind die Voraussetzungen erfiillt, um den Ansatz des Realoptionsverfahrens zu
rechtfertigen.  Ergénzend dazu fiihren Ernst / Schneider und Thielen aus, dass
Realoptionen {iber den vorher genannten FEigenschaften auch Funktionen wie
Werthaltigkeit und Zweckgebundenheit zuzuschreiben ist. Werthaltigkeit in dem Sinne,
dass eine Investition, die die Werthaltigkeit begriindet, auch ausgefiihrt wird. Durch diese
Anfangsinvestition kdnnen die Realoption und die damit verbunden Rechte erst entstehen.
Die Zweckgebundenheit erklart sich aus diesem Vorgang: es wird eine konkrete Investition

tendenziell dann getitigt, wenn der Investor mit den Optionsrechten agieren kann.””

4.2 Einordnung

Die Priifung, ob der Realoptionsansatz fiir Immobilien genutzt werden kann, ist seit ca.
zwei Jahrzehnten Gegenstand der Immobilienforschung, wenngleich dieser Ansatz in

Deutschland noch nicht sehr intensiv durchleuchtet wurde.>>*

In Deutschland wurde in der Studie von Brenner, Héirdle und Schulz das
Realoptionsverfahren anhand von unentwickelten Berliner Grundstiicken auf die Giite und
Féhigkeit der Vorhersage fiir Transaktionspreise genutzt. Dazu wurden 12 Grundstiicke
des damaligen Berliner Stromversorgers BEWAG herangezogen. Diese Grundstiicke
wurden mit dem Vergleichswertverfahren, dem Residualwertverfahren sowie dem
Realoptionsverfahren eingewertet. Die Autoren der Studie kamen zu dem Ergebnis, dass
das Realoptionsverfahren zu besseren Ergebnissen als das Residualwertverfahren gelangt,

dem Vergleichswertverfahren jedoch der Vorzug zu geben sei.””

23 ygl. Ernst / Schneider / Thielen (2010) S. 251.
4yl Kapitel 3.4
233 ygl. Brenner, Hirdle, Schulz (2003) S. 3.
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Der Ansatz dieser Ausarbeitung besteht in der ex-post-Betrachtung von
Immobilientransaktionen bei Bestandsobjekten. Schwerpunkt hierbei ist die Frage, ob
mittels Realoptionsansatzes die Liicke im Sinne der geldwerten Differenz zwischen
notariell beurkundeten Kaufpreis und dem nach den normierten Ertragswertverfahren
ermittelten Verkehrswert verringert werden kann. Dann lie3e sich schlussfolgern, dass das
Realoptionsverfahren eine sinnvolle Ergdnzung zu dem normierten Verfahren, in diesem

Falle insbesondere dem Ertragswertverfahren, ist.

Im Gegensatz zur obig genannten Studie werden hierbei riickwirkend die Daten betrachtet,
die die Verfahrensgiite einzuschitzen, um diesen Ansatz potentiell aus der
Modellhaftigkeit zu entlassen. Die Voraussetzung fiir den Einsatz des
Realoptionsverfahrens sind ebenfalls vorhanden, da auch in diesen Transaktionen die

Faktoren ,,Flexibilitdt, Unsicherheit, Irreversibilitdt™ wiederzufinden sind.

Die derzeit {blichen Verfahren zur Bewertung sind in Bezug auf den
Entscheidungszeitpunkt — ndmlich ob eine Investition getitigt oder die Investition
unterlassen werden soll — als statisch einzustufen. Der Realoptionsansatz ermoglicht
dagegen, immer wieder neue Umweltzustinde zu beriicksichtigen. Dies ist auch bei der

Bewertung von Bestandsimmobilien moglich, wie nachfolgend gezeigt wird.

Bevor jedoch der Einsatz an den Daten nachvollzogen wird, werden die notwendigen

Parameter auf das Realgut ,,Immobilie* ibertragen.

4.3 Definition der Parameter sowie Risikobetrachtung

Fiir Finanztitel existiert ein Markt (amtliche Borse), auf dem ein Preis / bzw. Kurs fiir den

jeweiligen Finanztitel tagtiglich ermittelt werden kann.>>®

Hingegen werden die den
Realoptionen zugrunde liegenden Investitionsprojekten bzw. Basisinstrumenten nicht
taglich gehandelt und somit existiert kein Marktpreis im Sinne der Finanztheorie.””’ Aus
diesem Grunde kann der Wert des Basisinstrumentes iiblicherweise nur geschétzt werden
ebenso wie die Volatilitit, wenngleich auch bei Realoptionen und ihrer Berechnung zu

warnen ist, die Prognosedaten zu optimistisch anzusetzen, weil sich das

Bewertungsergebnis dann als unrealistisch erweisen wird. Diese Schwéche steht jedoch

26 ygl. z.B. Wohe (2002) S. 891.
27 ygl. Peemdller (2009) S. 745; Vollert (2003) S. 20.
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nicht allein spezifisch flir das Realoptionsverfahren, sondern kann ebenfalls in anderen

Verfahren — beispielsweise dem DCF-Verfahren — beanstandet werden.

Obwohl die quantitative Bewertung an Genauigkeit zu verlieren scheint, sind die Aussagen

im Hinblick auf die Wirkungen und auf die Einflussfaktoren nicht infrage zu stellen.””®

Unter Beriicksichtigung dessen, was in der Finanztheorie den Optionswert ausmacht,

werden hier die analogen Parameter unter Angleichung auf die Immobilienwirtschaft

angenommen:
Optionsparameter Immobilien — Realoption Realoption
Austlibungspreis Vertraglich fixierter Immobilienpreis Vertraglich fixierter Preis
X, bzw. K zum Zeitpunkt des Optionskontraktes des Realobjektes zum
Zeitpunkt des
Optionskontraktes
Basiswert / Aktueller Immobilienwert Gegenwartswert der

Underlying S

(Gegenwartswert)

zusatzlich erzielbaren
Cash-Flows bei der

Austlibung der Realoption

Laufzeit T

Zeitraum, wihrend dem die Ausiibung

der Realoption offen steht

Zeitraum, wiahrend dem
die Ausiibung der

Realoption offen steht

Unsicherheit o

Volatilitdt der (auch zusitzlich)
erzielbaren Cash-Flows aus den

Mieteinnahmen

Volatilitiat der Kaufpreise
auf dem entsprechenden
Immobilienmarkt und

Sektor

Wertverlust 8§

Entgangene Miet-Einnahmen bis zur
Ausiibung (z.B. durch
sanierungsbedingten Leerstand),
Transaktionskosten beim

Immobilienerwerb

Entgangene Cash-Flows

bis zur Ausiibung

Zinssatz roderi

Risikoloser Zinssatz (z.B. Staatsanleihe)

Risikoloser Zinssatz

Tabelle 4-1 : Definition der immobilienrelevanten Parameter- Ausiibungspreis259

¥ Vgl. Peemoller (2009) S. 745; Schacht / Fackler (2009) S. 362.
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Die Problematik fiir immobilienbezogene Realoptionen liegt in der Ermittlung des
Basiswertes, mit dem das Gut ,Immobilie“ bewertet wird. Da die iibliche
Immobilienbewertung immer ,,nur” eine Schdtzung ist, kann der absolute Wert nicht
bestimmt werden. Auch werden Immobilien, im Gegensatz zu beispielsweise Aktien, nicht
tagtiglich gehandelt, was die Ermittlung des Basiswertes somit erschwert. Hilfsweise
muss hier aber trotz aller Einschrinkungen hinsichtlich der immobilienspezifischen
Besonderheiten ein  Verkehrswert, ermittelt auf Grundlage des normierten
Ertragswertverfahren, aus einem Bezugsjahr als Basis herangezogen werden, um spiter im

Modell Vergleiche und Aussagen téitigen zu konnen.

Steigern ldsst sich diese Annahme dahingehend — in einer weiteren Berechnung — dass bei
einer Ausbauoption der Verkehrswert dann nicht der zu betrachtende Basiswert ist,
sondern vielmehr der Gegenwartswert der zusétzlich generierbaren Einnahmen durch die

Ausiibung als Option.

Folgendes Beispiel verdeutlicht das:

Unter der Annahme, dass ein Investor erwigt, ein Mehrfamilienhaus zu erwerben, diesem
ein Verkehrswert nach dem Ertragswertverfahren als Ausiibungspreis zugrunde gelegt
wird, soll die Option dafiir gelten, ob der Investor tatsdchlich das Baurecht fiir den Ausbau
des Dachbodens erhilt. Sollte die Geschossfldchenzahl bereits vollstindig ausgenutzt bzw.
sogar dariiber hinaus genutzt worden sein, wie es beispielsweise in den Berliner
Innenstadtbezirken hdufig anzufinden ist, dann bedeutet die Option, dass der Investor nur
dann kaufen wird, wenn er tatsdchlich den positiven Baubescheid erhdlt. Die durch das
Baurecht geschaffenen Quadratmeter Wohnfldche stellen den zu berechnenden Wert dar

und sind zum Bewertungsstichtag zu diskontieren.

4.3.1 Basiswert/ Underlying
Bezogen auf Aktien stellt der Basiswert den Preis dar, der anfillt, wenn eine Aktie zu
einem bestimmten Zeitpunkt zu einem festgelegten Kurs gekauft bzw. verkauft werden
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kann.

2 Eigene erginzende Darstellung nach Hungenberg / Wolf/ Stellmaszek analog zu Tabelle 3-7.

*0Vgl. z. B. Hull (2009) S. 29 und 239; Schifer / Rudolph (2010) S. 31.
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Fiir die immobilienspezifische Realoption lieBe sich der Basiswert als ein Erfiillungspreis
definieren, der zum Ausilibungstag der Option fillig widre — somit ein zu erwartender
Marktpreis.

Auch dieser zu erwartende Immobilienpreis unterliegt der Schatzung. Im Zuge der
nachfolgenden Berechnungen wird beim Basiswert der diskontierte Wert aus dem DCF-
Verfahren angenommen. Begriindung: Hierbei sind die Mieten auf Basis des Rohertrages
aus dem Ertragswertverfahren iibernommen und ohne weitere Annahmen auf zehn Jahre
hochgerechnet. Zusitzlich wird ein so genannter Exitwert unter der Annahme einer
durchschnittlichen Wertsteigerung von 2 % auf Basis des notariell beurkundeten
Kaufpreises kalkuliert. Diese beiden Werte zusammen werden auf den heutigen

Betrachtungszeitraum diskontiert und als Basiswert in diesem Verfahren eingesetzt.

4.3.2 Laufzeit

Bei der Aktienbewertung definiert die Laufzeit, wie lange eine Option, ausgeiibt durch den
Inhaber, ihre Giiltigkeit hat. In Bezug auf die Immobilien-Realoption und das obige
Beispiel ldsst sich die Laufzeit als die Zeit definieren, die durch die Giiltigkeit einer
erteilten Baugenehmigung bestimmt ist. Diese so definierte Laufzeit wird durch die
landesiiblichen Bauordnungen bestimmt. Fiir Berlin gilt nach § 72 Berliner Bauordnung
grundsitzlich eine Frist von drei Jahren, innerhalb deren mit dem Bau begonnen werden
muss. Sollte bereits mit dem Bau begonnen worden sein, eine Unterbrechung auf Grund
des Verkaufes erfolgen, so darf die Unterbrechung maximal ein Jahr dauern. Folglich wére
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die Optionslaufzeit dann bis zu einem Jahr verlidngert.” Auf Antrag ist es moglich, diese

Frist um jeweils ein Jahr zu verldngern (§ 72 (2) BauO Bln).

4.3.3 Unsicherheit

Unsicherheit bzw. Volatilitit ist das Mal}, das das Risiko bzw. die Schwankung des
Basiswertes aufzeigt.”®> Je stirker und hiufiger die Kurse nach oben oder unten
oszillieren, desto groBer ist diese Volatilitdt. Zur anschaulicheren Erklarung dient erneut
das obige Beispiel: War der Basiswert nun der Gegenwartswert der zusétzlich
generierbaren Einnahmen durch die Ausiibung der Option in Form des Dachbodenausbaus,
dann ist die Volatilitdit die Schwankung der erzielbaren Einnahmen pro Quadratmeter

ausgebauten Dachboden. An dieser Stelle sei auf eine Studie der GSW in Zusammenarbeit

61 ygl. § 72 BauO Bln.
62 ygl. z.B. Hull (2009) S. 353.
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mit CB Richard Ellis, veréffentlicht im Februar 2014, hingewiesen.263 Die Autoren zeigen
auf, wie stark sich derzeit die Mieten in Berlin verdndern und dabei fast ausschlieB8lich nur
die eine Richtung — ndmlich nach oben — kennen. Der Innenstadtbezirk Friedrichshain —
Kreuzberg weist demnach eine Steigerung von 5,8 % in einem Jahr auf. Diesem
Ausschlag nach oben kann — zumindest theoretisch- auch wieder ein Abschwung nach

unten folgen, z.B. dann, wenn die Neubautdtigkeit in derartigen Bezirken spiirbar stiege.

4.3.4 Wertverlust

In Hinblick auf die Aktienoption wird der Wertverlust definiert als entgangene Ertrage in
Form von Dividendenzahlungen, welche nur dem Besitzer / Eigentiimer des Basiswertes
zugutekommen — nicht jedoch dem Inhaber der Option. Beim Ubertrag auf die
immobilienspezifische Realoption lassen sich zwei Szenarien ausmachen, um einen
Wertverlust zu beschreiben: Einerseits die Zeit, in der man als Investor neuer Eigentiimer
eines Anlageobjektes ist, aber die Zeit bis hin zum Lastenwechsel die Mieteinnahmen noch
nicht erhilt.*** Anderseits die Zeit, die bendtigt wird, um gemif der Option beispielsweise
den Dachausbau durchzufiihren. In dieser Zeit entstehen Kosten, denen noch keine
Leistungen (i.S.v. Einnahmen) gegeniiberstehen. Zusétzlich denkbar ist ein Wertverlust in
Form von Mietminderung, den die im Hause wohnenden Parteien geltend machen, da sie

durch die Baumafinahmen beeintrichtigt werden bzw. sich beeintriachtigt fiihlen.

Ergidnzend zu diesen angestellten Betrachtungen kommen die in der Immobilienwirtschaft
sehr hohen Transaktionskosten als irreversible Kosten zum Einsatz:
e Grunderwerbsteuer mindestens 3,5 %, abhingig vom Bundesland*®’
e Notar- und Grundbuchgebiihren ca. 2 %,
e Maklerkosten bis max. 7,14 % inklusive Mehrwertsteuer, jeweils auf den
beurkundeten Kaufpreis

e zusitzlich Finanzierungskosten.

% VGI. 10. GSW / CBRE Wohnungsmarkt-Report, Berlin 2014 z.B. S. 10.

% Schlimmstenfalls lieBe sich diese Zeit sogar ausweiten bis hin zum eigentlichen Eigentumsiibertrag in
Abt. T des Grundbuches. Hierbei kdnnen mitunter sechs Monate und mehr vergehen, je nach Belastung des
entsprechenden Grundbuchamtes.

265 Nur noch Bayern und Sachsen berechnen 3,5 % Grunderwerbsteuer. Der momentane Hochstsatz betrégt
6,5 % und wird in den Bundesldndern Schleswig-Holstein und Saarland fillig.
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Diese vom Erwerber zu tragenden Kosten sind unwiederbringlich verloren, falls der
Erwerber eine Fehlinvestition getdtigt haben sollte. Diese Transaktionskosten sind daher

auch beim Wertverlust einzubeziehen.

4.3.5 Risikoloser Zinssatz

Jeder Investor setzt bei der Bewertung ihrer Vorteilhaftigkeit einen Zinssatz an, der die
vom Investor gewiinschte Mindestverzinsung®®® widerspiegelt.”®” Der risikolose Zinssatz
driickt die Rendite aus, die erzielt werden kann, wenn das Fehlen eines jeglichen Risikos
unterstellt wird. Moxter beispielsweise gibt diesbeziiglich zu bedenken, dass ein
Kapitalzins als Bewertungsmafstab auf die gleiche Unsicherheitsdimension zu bringen ist

wie die Ertragserwartungen®®® - und umgekehrt.”

Die Festlegung der gewiinschten Mindestverzinsung als Kalkulationszinssatz kann sich an
verschiedenen Ansatzpunkten orientieren. Der Kapitalmarktzins wird von der Deutschen
Bundesbank als der Zins definiert, der fiir die langfristige Uberlassung von Kapital
angenommen wird“. Es gibt eine Vielzahl langfristiger Zinssétze, die sich nach Laufzeit,
Besicherung der Kredite und Kreditvolumen zum Teil erheblich unterscheiden. Als
allgemeine Messgrofle fiir den Kapitalmarktzins wird hiufig die Rendite der umlaufenden

festverzinslichen Wertpapiere (Schuldverschreibungen) verwendet.**”

Ergénzend zu den aufgefiihrten Elementen sind weitere Betrachtungen durchzufiihren, um
die Dimension und Tragweite einer (evt. groferen) Immobilieninvestition zu

verdeutlichen. Dazu werden nachfolgende, modellhafte Annahmen getroffen.

4.4 Annahmen
Ausgangsbasis ist der Verkehrswert, ermittelt auf Grundlage der ImmoWertV §§ 17 ff.
Weiterhin werden folgende Modellannahmen zur Berechnung der nachfolgenden Daten

zur Vereinfachung getroffen:

2% Uber die Hohe des Zinssatzes lassen sich Aussagen treffen hinsichtlich der Hohe des Risikos, d.h. dass ein

Kreditnehmer beispielsweise seiner Zahlungsverpflichtung nicht in dem Mafle nachkommen kann, wie
vereinbart und somit Zinsen und Nominalbetrag nicht an den Kreditgeber zuriick gezahlt werden konnen.

27 ygl. z.B. Olfert/ Reichel (2009) (b); S. 89, Hull (2009) S. 108.

268 yol. Moxter (1983) S. 155.

269 Anmerkung der Autorin: Moxter bezog sich hierbei allgemein auf die Bewertung von Unternehmen und
Investitionen, diese Annahme kann jedoch nach Ansicht der Autorin auf den risikolosen Zinssatz im
Optionsmodell {ibertragen werden.

10 ygl. http://www.bundesbank.de/bildung/bildung_glossar k.php, eingesehen am 23.8.2010, um 10:45.
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e Es existieren (zunichst) keine Transaktionskosten,

o sidmtliche Gewinne unterliegen demselben Steuersatz,

o Kapitalaufnahme und Kapitalanlage sind zum risikolosen Zinssatz jederzeit
moglich,

e dieser risikolose Zinssatz ist konstant im Zeitablauf,

e Arbitragemoglichkeiten werden ausgeschlossen.”’!

Im Zuge dieser Untersuchung werden ,,lediglich® die Preiskomponenten in das Modell
eingearbeitet. Demnach liegt die Konzentration auf Preisschwankungen und nicht auf
Kostenschwankungen, da bei Konstruktion und Baukosten durch die Komponenten
,»Lohne™ und ,,Baumaterialien” etc. nur einen relativ kleiner Anteil an Schwankungen
auszumachen ist, die Volatilitdt bei (Verkaufs-) Preisen hingegen deutlich hoher / grof3er
ist””?. Des Weiteren wird von einer so genannten Direktinvestition ausgegangen, nach der

der Investor in das entsprechende Investment in Form eines Mehrfamilienhauses (MFH)

investiert und entsprechend Eigentiimer mit allen Rechten und Pflichten wird.

Ein Investor wird diese Investition titigen, wenn der Ausilibungspreis groBer ist, als der
aktuelle Wert, also der Basiswert. Ausgehend von diesem einfachen Zusammenhang kann
festgehalten werden, dass hierbei die einzige Unsicherheit in der Einschidtzung der
zukiinftigen Vermdgenswerte (= Wertentwicklung der MFH) sowie deren Entwicklung
besteht.

Oder:

,Solange Anleger glauben, dass die Moglichkeit besteht, dass der Aktienkurs den

Ausiibungspreis vor dem Filligkeitsdatum iibersteigt, besitzt die Option einen Wert. “*”

Bezogen auf die Investition in Immobilien bedeutet es, dass solange Investoren annehmen,
dass der zukiinftige Wert einer Immobilie hoher sein wird als der aktuelle, sich das

Investment lohnen wird. Zuséatzlich kann der Wert der Immobilie direkt durch

>l Nach dem Gesetz des einen Preises (LOOP — Law of one Price) kann iiber die Bildung eines
Zwillingsportfolio Arbitrage verhindert werden.

72 ygl. Somerville, C.T: So wurde bereits 1999 in der Untersuchung von Somerville darauf verwiesen, dass
Baukostenindizes nur mangelhaft das Immobilienangebot widerspiegeln.

213 ygl. Copeland / Weston / Shastri (2008)S. 268.
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Entscheidungen des Investors beeinflusst werden, was als (weitere) Handlungsflexibilitit
zu werten ist. ¢
Um dieses darzulegen wird zundchst der Ertragswert mittels zweigleisigem
Ertragswertverfahren gemifl § 17 ff ImmoWertV berechnet. Hierzu werden die
Jahresnettokaltmieten (JNKM) als Rohertrag aus den Datensdtzen angenommen. Die
Bewirtschaftungskosten werden hiervon abgezogen. In einer Nebenrechnung werden die
Bewirtschaftungskosten folgendermal3en berechnet:

e nicht abzugsfihige Betriebskosten ~ 1 % der JNKM

e Verwaltungskosten 240 € je Einheit

¢ Instandhaltungskosten: 12 € /m? (da sdmtliche Objekte élter als 32 Jahre sind)

e MAW: 2 % der INKM.?"

Nachdem die Jahresnettokaltmiete um die Bewirtschaftungskosten reduziert ist, kann von
dem Jahresreinertrag die Bodenwertverzinsung abgezogen werden, um den
Gebdudereinertrag zu erhalten. Dieser Gebédudereinertrag wird mit dem so genannten
Vervielfiltiger multipliziert, um den Ertragswert der baulichen Anlage zu erhalten.
Sowohl fiir den Vervielfiltiger als auch fiir die Berechnung der Bodenwertverzinsung wird
ein Zinssatz benotigt. Dieser wird als Liegenschaftszins bezeichnet und nachfolgend auf
4,5% eingeschitzt (basierend auf der Annahme, dass es sich hierbei um ein

innerstddtisches MFH mit Gewerbeanteil kleiner 50 % handelt).

Nachdem der Ertragswert der baulichen Anlage errechnet ist, wird der Bodenwert
hinzuaddiert, um einen vorldufigen Ertragswert zu erhalten. In den Berechnungen eines
aktuellen Gutachtens muss die Lage auf dem Grundstiicksmarkt mit beriicksichtigt werden,
wenn dieses im Sinne einer Marktanpassung noch nicht hinreichend iiber den verwendeten
Liegenschaftszins erfolgt ist. In dieser Arbeit wird angenommen, dass durch die
Verwendung des Liegenschaftszinses die Marktverhéltnisse hinreichend widergespiegelt
sind.’”®  Nunmehr kann der vorliufige Ertragswert gerundet und als anzunehmender

Verkehrswert eingesetzt werden.

2 Fiir t gilt demnach I, > I,(1 + i)t

7 Vgl. Anlage 3 WertR, Bewirtschaftungskosten.
6 Vgl. § 8 Abs. 2 und 3 ImmoWertV sowie Kleiber (2010) S. 1559, RN. 110.
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Beim DCF-Verfahren gilt es, den Kapitalisierungszinssatz zu bestimmen. Hierzu wird
zundchst ein Basiszinssatz herangezogen, der durch die Deutsche Bundesbank
veroffentlicht wird. Danach wird der Kapitalisierungszinssatz unter Verwendung des Hyp-
Zert-Muster genutzt (siehe auch Anhang). Die Gewichtungen der Parameter bleiben bei
allen Objekten gleich, da diese Bewertung ex post stattfindet und somit die Objekte nur
noch nach heutigen Aspekten eingeschitzt werden kdnnten. Obendrein befinden sich alle
Objekte in zentraler Innenstadtlage von Berlin. Die Mieten werden nicht dynamisiert, da
darauf auch beim vorangegangenen Ertragswertverfahren verzichtet wurde. Als Exit wird
der gemdfl Datensatz vorgegebene notariell beurkundete Kaufpreis genutzt, der iiber 10
Jahre um durchschnittlich 2 % p.a. steigt. Somit kann der Verkehrswert {iber die

diskontierten Cash-Flows (Mieten und Exit) abziiglich des Kaufpreises berechnet werden.

Bei dem anschlieBend folgenden Realoptionsansatz miissen zuerst die Parameter (vgl. auch
Kapitel 4.3) bestimmt werden. Als Basiswert wird gemdf § 17 ImmoWertV der ermittelte
Verkehrswert herangezogen.  Als Ausilibungspreis dient der notariell beurkundete
Kaufpreis. Als Zinssatz wird der risikolose Zins gewdhlt, der als Basiszins im DCF-
Verfahren einsetzt ist. Laufzeit ist eine Periode. Die Standardabweichung wird auf 10 %

geschitzt.””’

Das nun folgende Beispiel zeigt die Vorgehensweise an einem fiktiven Objekt auf. Die
Daten, die in Kapitel 5 diskutiert werden, sind so anhand von existierenden Objekten

ermittelt worden.

4.5 Beispielhafte Anwendung

In einer exemplarischen Darstellung sollen nachfolgend die einzelnen Schritte genau
dargestellt werden. Zum Zwecke der Anonymitdt werden dieses Mal keine Daten aus den
vorliegenden Datensdtzen genutzt. Dies ist vielmehr ein fingiertes, aber nah an der

Realitét liegendes Beispiel.

Objekt ,,Kreuzberg*: Datenlage: Verkehrswertermittlung zum 1.8.2010
Mehrfamilienhaus mit 513,50 m?> Wohnflache, 10 Einheiten
Grundstiickgrof3e: 508 m?

7 Die Annahme von einer 10%igen Volatilitit basiert auf der Begriindung, dass eine durchschnittliche
Schwankung der Rendite in dieser Hohe um den Mittelwert besteht (Anmerkung der Autorin).
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Baujahr: 1908
Jahresnettokaltmiete: 43.134 €
Bewirtschaftungskosten: 8.829 €

(bestehend aus 1 % nicht umlegbare Betriebskosten auf JNKM, 2 % Mietausfallwagnis,
Instandhaltungskosten von 10 € p.a., da das Haus saniert ist und Mieter die kleinen

Instandhaltungen vertragsgeméaf iibernehmen, 240 € Verwaltungskosten je WE)

Typische GFZ 2,5
Tatsichliche GFZ 4,2°"
Bodenrichtwert 600 € / m?
Restnutzungsdauer 25 Jahre
Vervielfiltiger 14,83
Liegenschaftszins 4,5 %

4.5.1 Ablauf zweigleisiges Ertragswertverfahren

Jahresnettokaltmiete 43.134 €

/. Bewirtschaftungskosten 8.829 €

= marktiiblicher Jahresreinertrag 34305 €

./. Bodenverzinsung 19.362 €

= Gebdudereinertrag 14.943 €
x Vervielfiltiger (14,83)

= Ertragswert der baulichen Anlage 221.605 €

+ Bodenwert 430.276 €

= vorlaufiger Ertragswert 651.881 €
+ Beriicksichtigung der Lage auf dem Grundstiicksmarkt

Erhohte Nachfrage

= Ertragswert 700.000 €

= Verkehrswert gerundet 700.000 €

™ Die erhohte Ausnutzung des Bodens bedeutet eine Wertsteigerung des Bodenrichtwertes. Durch Abruf
beim Berliner Gutachterausschuss kann man die relevanten Daten wie folgt berechnen:
Umrechnungskoeffizient GFZ 2,5 = 1,2003, Umrechnungskoeffizient GFZ 4,2 = 1,6945 -- Wert (bezogen auf
GFZ 4,2) =600 €/m?/ 1,2003 * 1,6945 = 847 €/m>.
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4.5.2 Verkehrswert gemifi DCF-Verfahren
Die nachfolgenden Berechnungen unterliegen einem groben DCF-Konzept, da es sich nach
wie vor um eine fiktive Annahme handelt. Detaillierte Angaben iiber beispielsweise
Anreize (also Zugestindnisse an Neumieter beim Mieterwechsel), Leerstand bedingt durch
Mieterwechsel etc. bleiben in dieser beispielhaften Modellrechnung unberiicksichtigt, da es
sich um eine Immobilie in begehrter Wohnlage handeln soll. In der Praxis ist es aber

unumginglich, dem Vorgehensmuster, beispielsweise gemal der gif, zu folgen.

Zundchst die Einschdtzung des anzunehmenden Kapitalisierungszinssatzes (gemaf3

Hypzert)

Ermittlung Zinssatz max. Max. angesetzte Risk Berechnung
Risiko- Risk Risikopunkte Premium | Diskontierungs-
punkte Premium zinssatz

Basiszins 2%

Gebéudeart 20 1,00% 10 0,50% 0,50%

Gebdudequalitit und | 10 0,50% 5 0,25% 0,25%

Zustand

Objektalter/Baujahr/RN. | 10 0,50% 10 0,50% | 0,50%

D

Funktionalitit/ 5 0,25% 4 0,20% 0,20%

Flexibilitat

Drittverwendbarkeit 5 0,25% 4 0,20% 0,20%

Betriebskosten 5 0,25% 3 0,15% 0,15%

Lage 20 1,00% 10 0,50% 0,50%

Mietsteigerungspotential | 5 0,25% |2 0,10% | 0,10%

Marktlage 10 0,50% 3 0,15% 0,15%

demografische 5 0,25% 3 0,15% 0,15%

Entwicklung

Leerstandsrisiko 10 0,50% 2 0,10% 0,10%

aktuelle Marktlage 5 0,25% 3 0,15% 0,15%

Gesamt 110 5,50% 59 2,95% 4.95%

Tabelle 4-2: Zinssatzermittlung

Betrachtungszeitraum 10 Jahre, danach Weiterverkauf

Zum Ende der Betrachtungsperiode wird das Objekt zu einem Preis von 770.000 €

weiterverkauft.?”’

21 Wegen 700.000 € x 1,1, d.h. eine Wertsteigerung von 10% in 10 Jahren, basierend auf eigenen Annahmen
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Einnahmen 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Exitin 10
Summe 43.134 43.134 43.134 43.134 43.134 43.134 43.134 43.134 43.134 43.134

Ausgaben

Instandhaltung 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€ 5.135€
Verwaltungskosten 240€ 240€ 240€ 240€ 240€ 240€ 240€ 240€ 240€ 240€
Mietausfallwagnis 863 € 863 € 863 € 863 € 863 € 863 € 863 € 863 € 863 € 863 €

Bekos, nicht umlegbar 431€ 431€ 431€ 431€ 431€ 431€ 431€ 431€ 431€ 431€

Summe 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 € 6.669 €
Periodeniiberschiisse 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465 € 36.465€  770.000 €
Abzinsungsfaktor (1/g”n) 0,95283468 0,90789393 0,86507283 0,82427139 0,78539437 0,748351 0,71305479 0,67942333 0,64737812 0,61684432 0,61684432

Barwerte Periodeniiberschiisse 34.745€ 33.106 € 31.545€ 30.057 € 28.639€ 27.289€ 26.002 € 24.775€ 23.607 € 22.493€ 474.970€
Summe 757.228€

Tabelle 4-3: Verkehrswertermittlung nachdem DCF-Verfahren

Verkehrswert gemafl DCF-Verfahren 760.000 €

4.5.3 Verkehrswert nach Realoptionsverfahren
Aus dem theoretischen Modell ist erkennbar, dass sich Optionspreise als Funktion von fiinf
Parametern darstellen lassen: Der Preis des zugrunde liegenden Vermdgensgegenstandes,
die Momentanvarianz, dem Ausilibungspreis der Option, dem Félligkeitsdatum und dem

risikolosen Zinssatz.

In der nachfolgenden Darstellung wird zunédchst von einer europdischen Call-Option
ausgegangen, d.h. der Kiufer kann sein Recht (den Vermogensgegenstand zu dem
vereinbarten Preis zu erwerben) nur zu einem bestimmten Zeitpunkt ausiiben. Man spricht

aus Kéaufersicht von einer so genannten Long-Call-Position.

In diesem Beispiel erwirbt ein Kéufer eine so genannte Long-Call-Position auf das oben
angefiihrte Mehrfamilienhaus. Damit hat der Kéufer das Recht, zum vereinbarten
Zeitpunkt das Mehrfamilienhaus zu dem vereinbarten Kaufpreis (Ausiibungspreis) zu

erwerben.

Der Kéufer ist bereit, fiir diese Option (fiir dieses Recht) eine Optionspramie zu zahlen.
Somit erhélt Verkdufer diese Prdmie, unabhingig davon, ob der endgiiltige Verkauf zu

dem vorab bestimmten Zeitpunkt auch tatséchlich vollzogen wird.

Der Basiswert soll hierbei der nach deutschem Ertragswert ermittelte Verkehrswert sein

(700.000 €). Bewertungsstichtag war zum 1.8.2010. Die Option soll fiir 12 Monate gelten
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und es werden keinerlei auszuschiittende Betrdge (im Sinne einer Dividende) an den

Optionsinhaber gezahlt.

Liegt der Preis fiir das Mehrfamilienhaus zum vereinbarten Zeitpunkt (1.8.2011) unter dem
Basispreis, bedeutet dies fiir den Kéaufer als Optionsinhaber, dass er den Kaufvertrag nicht
abschlieBen wird. Er ist in der Lage, auf dem Markt ein dhnliches Objekt giinstiger zu
kaufen, da sich beispielsweise die allgemeinen Marktbedingungen verandert haben. Der
Optionsinhaber hat in diesem Falle einen Verlust in Héhe der von ihm zu Beginn gezahlten
Priamie gemacht. (Insgesamt wird diese Prdmie jedoch niedriger sein als die Kosten aus
Kaufpreis, Wertverlust des Vermogensgegenstandes sowie der beim Erwerb einer

Immobilie anstehenden Erwerbsnebenkosten).

Liegt hingegen der Preis fiir das Mehrfamilienhaus iiber dem Basiswert, dann hat der
Kéufer in dem Moment einen Gewinn fiir sich realisiert, wenn der Preis hoher ist, als der

Basiswert zuziiglich der Optionspramie.

Aus Verkéufersicht, auch Short-Call-Position genannt, besteht die Pflicht, das
Mehrfamilienhaus zu dem vereinbarten Zeitpunkt dann zu verkaufen, falls der Kéufer dies
mochte, also sein Recht ausiibt. Liegt der Auslibungspreis unter dem Basiswert (zum
1.8.2011), dann wird der Kéufer das Objekt nicht erwerben, Verkdufer bleibt Eigentiimer
und hat in diesem Fall die zu Beginn erhaltene Prdmie obendrein als Gewinn erhalten. Der
Wert der Immobilie ist jedoch gesunken. Liegt der Ausiibungspreis liber dem Basiswert,

dann muss der Verkdufer dem Kéufer das Objekt zum vereinbarten Preis verduflern.

Ist der Preis kriftig gestiegen, dann bedeutet dies fiir den Verkéufer einen Verlust, den er

auch durch den Erhalt der Pramie nicht kompensieren kann.

Unter Bezug auf das oben angefiihrte Beispiel ldsst sich dies folgendermaB3en darstellen:
Verkehrswert gemél oben ausgefiihrtem Ertragswertverfahren ~ 700.000€ (Basiswert X )
Risikoloser Zinssatz 2%

Laufzeit (T) in Perioden 1 Jahr
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Unsicherheit o geschitzt 20 % p.a. 2*°
Austibungspreis (S) geschétzt 840.000 €
Wertverlust 6§ (da es sich hierbei um eine europdische Call-Option ohne

Dividendenzahlung handelt, muss diese Parameter nicht mitberiicksichtigt werden)

Unter Zuhilfenahme der Formeln 8 bis 10 aus dem Black-Scholes-Modell ldsst sich der

Wert der Option nachfolgend berechnen:

c=S8S*N{d}—X*e /T« N{d,} (Formel 8)
mit
In(3 T
d, = n(’;)% + 1% gVT (Formel 9)
und d, = dy — oVT (Formel 10)
in (750:000) * 0021 1
d; = ' + =% V0,1 %V1 =0,221627067 ,d.h.~ 0,22
V0,1 V1 2

dy = 0,221627067 — (0,316227766 * V1) = —0,094600699, d. h. ~ — 0,09

Werden diese Werte nun in die Formel 7 eingesetzt erhilt man

c =8 =*N{0,22} — e"/*T x X « N{—0,09}
Die N{..} sind die kumulierten Wahrscheinlichkeiten fiir standardnormalverteilte
Variablen®®'. Unter Beriicksichtigung, dass die kumulierten Wahrscheinlichkeiten von

minus unendlich bis null 0,5 betrégt ergibt sich folgendes:

N[d,] = [’ f@dz+ [} f(2)dz

Formel 21: Integral der Verteilungsfunktion

N[d] = [° fdz+ [, 'f(z)dz =05 + 05871 = 1,0871

N[d,] = [° f@dz+ [, f(z)dz =05+ 08186 = 1,3186

%0 Varianz der relativen Kaufpreisdnderung von 10 %,analog zu den aktuell durchschnittlich beobachtbaren
Kaufpreisentwicklungen in Berlin
1 Vgl. Tabelle Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung, Anhang.
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Somit ist
¢ = 840.000 * 1,0871 — e~ %%2*1 x 700.000 * 1,3186 = 913.164 — 904.742,98
= 8.421,02

Der Wert der Kaufoption betrigt in diesem Falle 8.421,02 €.

Nun lésst sich eine Call-Option nicht nur geméf dem Black-Scholes-Modell berechnen, die
als Grenzfall der Optionsbewertungsformel gilt**?, sondern auch mit Hilfe des
Binomialmodells. Hierbei ist jedoch zu bemerken, dass die Genauigkeit bei kleinen

283 , . D
. Daher miisste fiir unser Beispiel die

Periodenanzahlen eher zu wiinschen {ibrig ldsst
Anzahl der Perioden stark erhoht werden, um auf einen annédhernd gleichen Wert wie beim

Black-Scholes-Modell zu kommen. Hierauf wird verzichtet.

Ankniipfend an die Ergebnisse aus der Modellberechnung nach Black-Scholes stellt sich
die Frage, warum ein Verkéufer bei einem gestiegenem Vermogenswert diesen gilinstiger
verkaufen soll, als er es aktuell auf dem Markt realisieren konnte. Zunéchst hat sich der
Verkéufer mittels Call-Option zum Verkauf verpflichtet. Dies tat er zum Zeitpunkt des
Call-Abschlusses wahrscheinlich, weil er der Ansicht war, dass sich der Preis der
Immobilie nicht erhéhen wird, sondern tendenziell eher fallen wird, da z.B. gesetzliche
Regelungen zu verstirkten Einschriankungen fithren®®*. Besitzt das Objekt obendrein noch
einen Instandhaltungsstau, dann reduziert sich die Aussicht auf Preiszuwachs — zumindest

aus Sicht des Verkdufers.

Ist der Markt nun eher irrational getrieben, die Nachfrage hoher als das Angebot, dann
konnen Objekte teurer verkauft werden als beispielsweise zum Verkehrswert. Daraus
ergibt sich fiir den Verkiufer (short) die Uberlegung, das Objekt zu behalten. Er kénnte in
diesem Fall dem Kiufer (long) eine Kompensationszahlung anbieten.

Als weitere Variante lasst sich das Optionsmodell auch aus Verkaufersicht heraus mit einer
so genannten Put-Option betrachten. Diese wiirde ein Verkdufer versuchen zu platzieren,
wenn er die Erwartung hat, dass die Preise in absehbarer Zeit wieder stark sinken werden

(z.B. Platzen einer Immobilienblase). Verkaufer kauft (= long) dann eine Verkaufsoption

282 Vgl. Copeland, Weston, Shastri (2008) S. 299.

28 Vgl. Copeland, Weston, Shastri (2008) S. 304.

28 Als Einschrinkungen konnen hierbei beispielsweise die Mietenbegrenzung bzw. die Kappungsgrenze bei
Modernisierung gelten.
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(put) zum Preis einer Optionspramie. Jetzt hat der Verkdufer das Recht, aber nicht die
Pflicht, seinen Vermdgensgegenstand (seine Immobilie) zum vorher vereinbarten Preis zu

verkaufen, wihrend nunmehr der Kaufer die Pflicht hat, diese Immobilie abzunehmen.

Sollte sich der Marktpreis wider Erwarten doch nicht gesenkt haben, dann erzielt der
Verkéufer ,lediglich® den Verlust aus der gezahlten Primie — er wird die Option nicht

wahlen und die Immobilie behalten.

Hat sich der Marktpreis verringert, dann héngt der potentielle Gewinn des Verkdufers von
der Stirke der Preisbereinigung / Preisreduzierung ab: Féllt die Preisreduzierung moderat
aus, so kann es sein, dass Verkdufer lediglich seine bereits gezahlte Pramie kompensiert
bekommt (plus-minus-null aus dem Geschift hervor geht). Ist der Preisriickgang
signifikant, dann wird der Verkéufer die Option zichen und vom Kiufer die Abnahme zu
dem vorweg vereinbarten Preis verlangen. Jetzt hat Verkdufer eindeutig einen Gewinn
gemacht, da er seine Immobilie zu den Konditionen eines boomenden Marktes verduB3ern

kann. Damit kompensiert er dann auch die Praimienzahlung.
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5 Ergebnisse

Basierend auf einer exemplarischen Darstellung konnte das letzte Kapitel die drei

verschiedenen Herangehensweisen an die Bewertung von Ertrags-Bestandsimmobilien

dokumentieren. Nunmehr sollten die kategorisierungsrelevanten Faktoren der genutzten

Verfahren tabellarisch gegentibergestellt werden.

5.1 Vergleich der Verfahren

Die nachfolgende Tabelle stellt die klassischen Verfahren dem Realoptionsansatz

gegeniiber:
Kapitalwertmethoden
Deutsches DCF-Verfahren ROV
Ertragswertverfahren

Parameter:

Mietertrage: Nachhaltig erzielbare Nachhaltig erzielbarer Cash-
Mietertrége tliber die Flow (reine Mietertrige) tiber
gesamte Restnutzungsdauer | den Betrachtungszeitraum

(meist 10 Jahre) unter
Berticksichtigung der
aktuellen Marktlage

Betriebskosten: Nicht umlegbare Bereits iiber Cash-Flow-
Betriebskosten Betrachtung berticksichtigt:

falls sémtliche Betriebskosten
umlegbar sind
(Gewerbevertrdge), dann
gelten diese Kosten als
Einnahme

Verwaltung Kosten werden nach II. BV | Falls nicht auf Mieter
angesetzt, falls aus | (Gewerbevertrage) umlegbar,
Vertrdgen nichts anderes | dann unter Beriicksichtigung
ersichtlich ist — vgl. WertR, | der tatséchlichen Vertrage
Anlage 3

Mietausfallwagnis Je nach Objekt: So genannte negative
Wohnimmobilien: zwischen | Einnahmen durch realen
2 — 4 % der INKM Leerstand, die durch
Gewerbeimmobilien: fehlenden Ertragsstrom in
Zwischen 4 — 8 % der einem zu berticksichtigen
JNKM Zeitraum angesetzt werden,

Mietausfallwagnis als
potentielle Risiko wird
tiblicherweise nicht
beriicksichtigt, weil fiktive
Grofe

Instandhaltung Nach § 535 BGB Kosten, Je nach Vertragsart evt. auf

die Eigentiimer zu tragen
hat - Kosten werden nach II.
BV angesetzt in
Abhingigkeit des
Gebdudealters,— vgl.

Mieter iibertragbar —

ansonsten Instandhaltung, -
setzung, Modernisierung als
kalkulatorische SchétzgrofBe
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WertR, Anlage 3
Restwert Kommt so nicht vor, ist im | Wird am Ende des
Verfahren iiber | Betrachtungszeitraumes
Restnutzungsdauer bis hin | entsprechend abgezinst
zum wirtschaftlichen Ende
betrachtet
Grund und Boden Wird zweifach | Istin der Cash-flow- Im Ausiibungspreis mit
beriicksichtigt: 1. nach § 16 | Betrachtung enthalten enthalten
ImmoWertV ermittelt und
Bestandteil des
Verkehrswertes
2. abgezinst und vom
Jahresreinertrag abgezogen
Jahre Restnutzungsdauer Anzahl der Jahre, die gemaf Bezogen nur auf die
Betrachtungszeitraum entsprechende Option,
abgezinst werden kann aber auch mit
Laufzeit aus DCF-
Verfahren
korrespondieren
Zinsen Liegenschaftszins, Kapitalmarktzins Kapitalmarktzins
empirisch ermittelt, durch | (ggf. unter Beriicksichtigung (ggf. unter
Gutachterausschiisse einer Risikopramie) Beriicksichtigung einer
publiziert Risikoprémie)
Beriicksichtigung Vgl. § 8, insbesondere Abs. | Wird bei der Ermittlung des Erfolgt iiber die
der Lage auf dem | 2 und 3 ImmoWertV Cash-Flows beriicksichtigt Bestimmung des
Grundstiicks-markt Ausiibungspreises

Bedeutsame Vervielfiltiger: Diskontierung: Black-Scholes:
c=
Formeln R Barwert - SN{dy} — X + e~ "FT « N{dy)
T g x(ag—1) n
q"*(@q-1) ZCF* 1‘”r R.t
Tt a+nt A+
Einsatzgebiete gemil deutscher International gebrauchliches Fiir Unternehmensbewert-
Normierung Verfahren zur ungen schon gebrauchlich
Verkehrswertermittlung Verkehrswertermittlung eines | — nicht jedoch fuir
eines Ertragsobjektes Ertragsobjektes Immobilien-bewertung in
Deutschland
Ergebnis Verkehrswert als Grundlage | Verkehrswert als Grundlage Wert der Option, der
zum Kauf bzw. Verkauf zum Kauf bzw. Verkauf einer | beispielsweise aussagt, ob
einer Ertragsimmobilie Ertragsimmobilie und zu welchen Zeitpunkt
sich die Investition lohnt
Basiswert Wenn nicht auf Wenn nicht auf Optionsebene | Kaufpreis der Immobilie
Optionsebene betrachtet, betrachtet, dann lieBen sich — auf Grundlage der
dann liee sich auch der auch die Mietertrage als Verkehrswertermittlung
Jahresrohertrag als Basiswert definieren als zugrunde liegender
Basiswert definieren Basiswert
Ausiibungspreis Kaufpreis/ Marktpreis einer | Kaufpreis/ Marktpreis einer Kaufpreis/ Marktpreis
X Immobilie Immobilie einer Immobilie
Laufzeit Restnutzungsdauer Anzahl der Jahre, die gemal Bezogen nur auf die
Betrachtungszeitraum entsprechende Option,
abgezinst werden kann aber auch mit
Laufzeit aus DCF-
Verfahren
korrespondieren
Unsicherheit In Bezug auf Stabilitdt der | In Bezug auf Stabilitdt der Erwartete Volatilitdt der
Mietertrige wird die | Mietertrige wird die Verénderungsrate des
Unsicherheit wignoriert”, | Unsicherheit ,ignoriert”, weil | Barwertes der
weil die Mietertrage | die Mietertrdge nachhaltig Nettozahlungsstrome
nachhaltig sein miissen — | sein miissen — das reduziert (Nettomieten) aus dem
das reduziert Unsicherheit | Unsicherheit auf eine zu unmittelbar
auf eine zu vernachldssige | vernachldssige Grof3e durchgefiihrten
Grofe Investitionsobjekt
Wertverlust Bleibt unberiicksichtigt Unberiicksichtigt, ggf. in Neben
Cash-Flow-Berechnung Transaktionskosten

enthalten

Kosten zur Entwicklung
weiterer
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Einnahmemdglichkeiten
Zinssatz Siche oben Siehe oben Basiszinssatz als
risikoloser Zinssatz zzgl.
Objektspezifische
Risikopréamie, somit

vergleichbar mit Zinssatz
aus DCF-Verfahren

Tabelle 5-1: Gegeniiberstellung der Verfahrensarten

Sowohl das normierte Ertragswertverfahren nach §§ 17 ff. ImmoWertV als auch das nicht
normierte DCF-Verfahren sind die akzeptierten, gingigen Verfahren zur Bewertung von
Bestandsimmobilien, die einen Ertrag erwirtschaften. Der Realoptionsansatz ermoglicht
eine vertiefende Betrachtung der zu titigen Investition unter Berlicksichtigung der
jeweiligen Investitionsziele und Risikobereitschaften der entsprechenden Kapitalgeber als

Ergéinzung zu den nach wie vor gebriauchlichen Verfahren.

Grundlage zum so genannten Basiswert kann sowohl der Verkehrswert aus dem
normierten deutschen zweigleisigen Ertragswertverfahren als auch der aus dem DCF-
Verfahren ermittelte Verkehrswert sein. Als vorteilhaft ist bei der Verwendung des ROV
festzuhalten, dass Unsicherheit und potentielle Risiken iiber die systemeigenen Parameter
erfasst werden. Aus diesem Grunde entfillt die Notwendigkeit, Anpassungen beim z.B.
Cash-Flow oder dem zu verwendenden Zinssatz vorzunehmen, die mitunter als willkiirlich
kritisiert werden.” Weiterhin ist es moglich, iiber das ROV den Kaufpreis zu iiberpriifen.
Um die Aussagekraft der einzelnen Verfahren untereinander zu gewéhrleisten, bedarf es
der Beachtung der Aquivalenzgrundsitze. Das bedeutet, dass die grundlegenden
Parameter gleichwertig sein miissen. Zusétzlich ist es hilfreich, sich bei der Wertfindung

fiir Immobilien bewusst zu machen, dass der Zweck wertbestimmend wirkt.

5.2 Ergebnisse der Immobilienbewertung

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Ergebnisse der Bewertung unter Anwendung der drei
vorgestellten Verfahren. Die Abweichungen Ertragswert vs. notarieller Kaufpreis ist der
Ausgangspunkt. Hierbei ist erkennbar, dass der notarielle Kaufpreis in lediglich drei
Féllen geringer als der durch das Ertragswertverfahren ermittelte Verkehrswert ist und

unabhingig davon eine Liicke zwischen den beiden Referenzwerten besteht.

8 Vgl. Drukarczyk / Ernst (2010) S. 271.
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Lésst sich aus der Bewertung nach dem normierten Ertragswertverfahren gemafl §17 ff.
ImmoWertV die Abweichung zum notariell beurkundeten Kaufpreis feststellen, ergidnzt
das DCF-Verfahren die Aussagen nach § 17 ff ImmoWertV. Die Werte aus dem DCF-
Verfahren weichen weitestgehend geringfiigig vom Ertragswertverfahren ab.  Die
Ergebnisse aus dem DCF-Verfahren konnen als ReferenzgroBe zum normierten
Verkehrswert angesehen werden. Die Werte, die sich durch die Anwendung des ROVs
ergeben, stellen den Mehrwert im Sinne optionstypischer Merkmale (z.B. Flexibilitit,
Handlungsspielrdume etc.) dar. Somit kann die Liicke zwischen notariell beurkundetem
Kaufpreis und nach normierten Verfahren ermittelten Verkehrswert zumindest verkleinert

werden.

Zunichst jedoch werden die Berechnungen gemif3 der in Kapitel 4.5 vorgestellten Weise
durchgefiihrt. So gelangt man zu den in der Tabelle aufgefiihrten Werten. Im Folgenden

bezeichnet B(Ig) den notariell beurkundeten Kaufpreis, der gemiB der zur Verfligung
gestellten Daten vorliegt. Mit Bft)wird der ermittelte Verkehrswert einer
Bestandsimmobilie nach dem Ertragswertverfahren nach ImmoWertV bezeichnet. Bg)
hingegen stellen die ermittelten Werte nach dem DCF-Verfahren dar. Unter V(If)sind die

Werte aus dem Realoptionsansatz beschrieben.
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Kiez StraRe notarieller Kaufpreis Ertragswert DCF ROV
Kiez StraRe B, B, B, Vs
Vorstadt
Anklammer ! 220.000,00 € 216.000,00 € 287.612 € 17.221 €
AckerstralRe 390.000,00 € 425.000,00 € 388.725 € 9.160€
Brunnenstra 550.000,00 € 435.000,00 € 597.972 € 133.253 €
Swinemiinde 2.033.000,00€ 1.800.000,00 € 2.029.513 € 340.513 €
Brunnenstra 5.856.500,00 € 5.150.000,00 € 5.465.948 € 1.034.119€
Spandauer
Vorstadt
Rochstralle 890.000,00 € 600.000,00 € 743.475 € 318.120€
Oranienstral 805.000,00 € 790.000,00 € 925.041 € 58.295€
Linienstralle 450.000,00 € 280.000,00€ 398.348 € 180.791 €
Kleine Augu: 1.450.000,00 € 410.000,00 € 1.052.137 € 1.058.276 €
Alte Schonh: 1.100.000,00€ 1.040.000,00€ 1.069.337 € 110.084 €
GrimmstraRe 860.000,00 € 790.000,00 € 869.566 € 111.635€
Dieffenbach: 1.110.000,00€ 1.335.000,00€ 1.257.330€ 4.410€
GraefestraRe 1.200.000,00€ 1.120.000,00€ 1.370.698 € 128.585 €
UrbanstralRe 680.000,00 € 590.000,00 € 741.992 € 111.554 €
Kortestralle 3.290.000,00€ 3.200.000,00 € 3.450.146 € 256.604 €
Simon-Dach-
StraRe
Simon-Dach- 1.300.000,00€ 1.450.000,00€ 1.403.107 € 306.528 €
Simon-Dach- 2.380.000,00€ 2.000.000,00 € 2.130.206 € 467.537 €
Simon-Dach- 1.600.000,00€ 1.350.000,00€ 1.710.745 € 289.686 €
Simon-Dach- 1.200.000,00€ 1.050.000,00 € 1.349.942 € 181.632 €

Tabelle 5-2: Verfahrensergebnisse I (eigene Berechnungen)

Interessant sind nicht die absoluten Zahlen, sondern vielmehr die prozentuale Abweichung.

Dafiir wird die Tabelle erweitert. Zunichst werden die gemdll Ertragswertverfahren

ermittelten Werte den Preisen der notariell beurkundeten Transaktionen ins Verhiltnis

gesetzt.

Hierbei fallt auf, dass lediglich drei von 19 Beispielwerten gemal
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Ertragswertverfahren einen hoheren Wert aufweisen als sie notariell abgeschlossen
wurden. Somit sind 16 Kaufpreise hoher als sie es nach dem Ertragswert hitten sein
sollen. Damit wird erneut die eingangs angedeutete Liicke bestitigt. Bereinigt man die
Verhiltniszahlen um die Ausreifler (Werte kleiner 5 % Abweichung sowie Werte groBer
100 %), dann bleiben von den 16 Werten noch 13 Werte bestehen, die die Liicke im Sinne

einer Abweichung bestétigen.

Abweichung
notarieller
KP zu
Ertragswert
notarieller in Prozent
Kiez StraRe Kaufpreis Ertragswert DCF ROV
Kiez StraRe  Bip Bf, By Vé
Rosenthaler
Vorstadt
Anklamme  220.000,00 € 216.000,00 € 287.612 € 17.221€ -1,82
AckerstraR  390.000,00 € 425.000,00 € 388.725 € 9.160 € 8,97
Brunnenstt  550.000,00 € 435.000,00 € 597.972€  133.253€ -20,91
Swinemin 2.033.000,00€ 1.800.000,00€ 2.029.513€  340.513€ -11,46
Brunnenstt 5.856.500,00€ 5.150.000,00€ 5.465.948€ 1.034.119€ -12,06
Vorstadt
Rochstrale  890.000,00 € 600.000,00 € 743.475€  318.120€ -32,58
Oranienstr.  805.000,00 € 790.000,00 € 925.041€ 58.295 € -1,86
LinienstraR  450.000,00 € 280.000,00 € 398.348€  180.791¢€ -37,78
Kleine Aug 1.450.000,00 € 410.000,00€ 1.052.137€ 1.058.276€ -71,72
Alte Schén 1.100.000,00€ 1.040.000,00€ 1.069.337€  110.084 € -5,45
Grimmstral  860.000,00 € 790.000,00 € 869.566€  111.635€ -8,14
Dieffenbac 1.110.000,00€ 1.335.000,00€ 1.257.330€ 4.410€ 20,27
Graefestral 1.200.000,00€ 1.120.000,00€ 1.370.698€  128.585€ -6,67
UrbanstraR  680.000,00 € 590.000,00 € 741.992€  111.554€ -13,24
Kortestra®e 3.290.000,00€ 3.200.000,00€ 3.450.146€  256.604 € -2,74
Simon-Dach-
StralRe
Simon-Dac 1.300.000,00€ 1.450.000,00€ 1.403.107€  306.528 € 11,54
Simon-Dac 2.380.000,00€ 2.000.000,00€ 2.130.206€  467.537€ -15,97
Simon-Dac 1.600.000,00€ 1.350.000,00€ 1.710.745€  289.686 € -15,63
Simon-Dac 1.200.000,00€ 1.050.000,00€ 1.349.942€  181.632€ -12,50

Tabelle 5-3: Verfahrensergebnisse II (eigene Berechnungen)



100
Ergebnisse

Durch die Anwendung des Realoptionsverfahrens wird die Aussage iliber die Differenz
zwischen notariell beurkundetem Kaufpreis und dem nach Ertragswertverfahren nach
ImmobWertV ermittelten Wert zuziiglich des Mehrwerts, ermittelt durch das
Realoptionsverfahren, deutlich. Zeigt sich beim Vergleich Ertragswert zu beurkundetem
Kaufpreis der Ertragswert als der geringere Wert, wird durch die (rechnerische)
Aufdeckung durch den Realoptionsansatz die Angleichung an den notariellen Kaufpreis
deutlich. Nunmehr liegen die Werte aus dem Ertragswertverfahren zuziiglich der Werte

gemill Realoptionsverfahren sehr nah an den eigentlichen notariell beurkundeten

Kaufpreisen.
Abweichung  Abweichung
notarieller notarieller
KP zu KP zu
Ertragswert Ertragswert +
notarieller in Prozent ROV in
Kiez StralRe Kaufpreis Ertragswert DCF ROV Prozent
Kiez StraRe  Biy Bf, Bf, )
Rosenthaler
Vorstadt
Anklamme 220.000,00 € 216.000,00 € 287.612 € 17.221 € -1,82 6,01
Ackerstra  390.000,00 € 425.000,00 € 388.725 € 9.160 € 8,97 11,32
Brunnenstt  550.000,00 € 435.000,00 € 597.972€  133.253€ -20,91 3,32
Swinemin 2.033.000,00€ 1.800.000,00€ 2.029.513€ 340.513 € -11,46 5,29
Brunnenstr 5.856.500,00€ 5.150.000,00€ 5.465.948€ 1.034.119€ -12,06 5,59
Vorstadt
RochstraRe  890.000,00 € 600.000,00 € 743.475 € 318.120 € -32,58 3,16
Oranienstr.  805.000,00 € 790.000,00 € 925.041€ 58.295 € -1,86 5,38
Linienstral  450.000,00 € 280.000,00 € 398.348€  180.791€ -37,78 2,40
Kleine Aug 1.450.000,00 € 410.000,00€ 1.052.137€ 1.058.276€ -71,72 1,26
Alte Schén 1.100.000,00€ 1.040.000,00€ 1.069.337€  110.084 € -5,45 4,55
Grimmstral ~ 860.000,00 € 790.000,00 € 869.566€  111.635€ -8,14 4,84
Dieffenbac 1.110.000,00€ 1.335.000,00€ 1.257.330€ 4.410€ 20,27 20,67
Graefestral 1.200.000,00€ 1.120.000,00€ 1.370.698€  128.585 € -6,67 4,05
UrbanstraB  680.000,00 € 590.000,00 € 741.992 € 111.554 € -13,24 3,17
Kortestra® 3.290.000,00€ 3.200.000,00€ 3.450.146€  256.604 € -2,74 5,06
Simon-Dach-
Strafe
Simon-Dac 1.300.000,00€ 1.450.000,00€ 1.403.107€  306.528 € 11,54 35,12
Simon-Dac 2.380.000,00€ 2.000.000,00€ 2.130.206€  467.537 € -15,97 3,68
Simon-Dac 1.600.000,00€ 1.350.000,00€ 1.710.745€ 289.686 € -15,63 2,48
Simon-Dac 1.200.000,00€ 1.050.000,00€ 1.349.942€  181.632€ -12,50 2,64

Tabelle 5-4: Verfahrensergebnisse I1I (eigene Berechnungen)
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Lediglich eines der 19 Ergebnisse ist nun unverkennbar hoher und liegt auflerhalb der

Spanne, die von Gutachtern und Gerichten als akzeptabel bezeichnet wird.

Das bedeutet, dass in den beispielhaft betrachteten Objekten unter Beriicksichtigung des
Ertragswertes ein Mehrwert nachweisbar ist. Somit ist die hohere Kaufpreiszahlung nicht
allein nur generell aufgrund von besserem Verhandlungsgeschick durch den Verkdufer zu
erkliaren. Sofern ein Kéufer in der Lage ist, sich diesen Mehrwert zu vergegenwartigen,

kann der vom Wert abweichend geforderte Preis bezahlt werden.

Positiv ist insgesamt festzustellen, dass mit der Verwendung des Realoptionsansatzes ein
viel intensiveres Auseinandersetzen mit dem potentiell zu erwerbenden Objekt stattfinden
muss. Allein die umfangreichere Datenbeschaffung ermdglicht dem Investor eine bessere

Einschétzung, die er mittels ROV quantitativ darlegen kann.

Die Grenzen des Realoptionsverfahrens in der Immobilienbewertung lassen sich jedoch in
dem hohen Aufwand — rechnerisch als auch datenbedingt — ausmachen. Unter
Berticksichtigung der {iberwiegend relativ kleinen Abweichungen zwischen notariell
beurkundeten Kaufpreis und Ertragswert stellt sich die Frage nach der tatsdachlichen
Notwendigkeit dieses Verfahrens. Gemidll Rechtsprechung sind bis zu 25 %
Abweichungen von Kaufpreisen tolerabel, wohingegen das ROV diese Liicke ,,lediglich*

prézisiert.

5.3 Schlussfolgerungen aus den Ergebnissen

Ankniipfend an die eingangs aus der Motivation/ Veranlassung abgeleitete Zielsetzung,

werden nachfolgend die darin gestellten Fragen beantwortet.

Die zu Beginn der Arbeit angenommene Liicke zwischen notariell beurkundetem
Kaufpreis und einem nach §§ 17 ff. ImnmoWertV ermittelten Verkehrswert im Sinne einer
Unterbewertung ist vorhanden. Die Liicke lésst sich als einfacher Durchschnitt mit 6,84 %

286
berechnen.

8 Mittelwert aus den 19 Werten der Abweichung Kaufpreis vs. Ertragswert plus ROV -Wert.
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Generell ist die Bewertung jedoch ein Ergebnis von (Ein-)Schitzung. Somit kann sich die
Liicke allein dadurch verdndern, dass in den angewandten Bewertungsverfahren
Anderungen der Eingangsparameter vorgenommen werden. Hier sei insbesondere auf die
Wabhl des Zinssatzes bzw. der Restnutzungsdauer hingewiesen. Beide miissen hinreichend

sorgfaltig ausgewihlt werden, um eine nachhaltige Wertermittlung zu gewéhrleisten.

Werden die Ergebnisse der Tabelle 5-4 als Erklarungsbasis herangezogen, dann sind 16
von 19 berechneten Verkehrswerten geringer als die tatsdchlich gezahlten Kaufpreise.
MutmalBen lésst sich, dass die Erwerber so genanntes Potential in den Objekten gesehen
haben, fiir das sie bereit waren, einen hoheren Preis zu zahlen. Jedoch kann dieser

(Mehr-)Wert zunichst nicht ohne weiteres quantifiziert werden.

Drei Verkehrswerte waren hoher als es der notariell beurkundete Kaufpreis erwarten lieB3.
Auch hier kann nur gemutmalt werden — z.B. dahingehend, dass die Verhandlungsposition
des Verkéufers schwicher als die des Erwerbers war. Evt. hatten hier die Erwerber mehr
bzw. bessere Informationen zur Verfligung als der Verkdufer (z.B. {iiber die
Kostenentwicklung im Falle der Sanierung oder Modernisierung). Die Auswirkungen der

generelleren Informationsasymmetrie werden in Kapitel 5.3.2 ndher beschrieben.

Vergegenwirtigt man sich, dass die genutzten Daten den Zeitraum von 2002 bis 2010
abdecken, in diesem Zeitraum sowohl die Aufschwungphase bis hin zum Peak (als
Hohepunkt der Preisentwicklung, bis ca. 2007), der Abschwung (beginnend in 2007) sowie
eine Konsolidierungsphase (ca. Ende 2009 / Anfang 2010) nach dem Abschwung enthalten
sind, dann kann man diese drei hoheren Verkehrswerte im Vergleich zu den Kaufpreisen
nicht als Ausrutscher bezeichnen. Es ist sehr gut moglich, dass auf angespannten
Immobilienmérkten, d.h. auf Angebotsmirkten der Wunschverkaufspreis eines Verkédufers
nicht realisiert werden kann. In solchen Fillen sind Ergdnzungs- bzw.
Erweiterungsverfahren zur Prézisierung des Verkehrswertes aus Sicht eines Investors nur
bedingt notwendig, da er in einer sehr starken Verhandlungsposition ist. Er kann bei dem
Uberangebot sein Geld in anderweitige Objekte investieren und als potentieller Erwerber
die Kaufpreisfindung gemél seinen Vorstellungen beeinflussen. Denkbar ist der Einsatz
eines ergidnzenden Verfahrens aus Erwerbersicht auf Mirkten mit erhohtem Angebot,
wenn es um die Darstellung der Liicke zugunsten des Investors geht. Mittels diesem

Verfahren und der Autbereitung der zur Verfahrensberechnung notwendigen Daten kann
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ein Investor argumentativ gegeniiber Geldgebern genauer darlegen, warum es sich lohnt,

den Kaufpreis zu entrichten.

Aus Sicht eines Verkdufers hingegen erscheint es auf Mairkten mit einem
Angebotsiiberhang nur bedingt angeraten, seinen Verkaufspreis argumentativ mit einem
derartigen Ergidnzungsverfahren zu unterlegen. Dazu miissen zu viele Informationen

nachvollziehbar gemacht werden, die tendenziell den Verkaufspreis untergraben konnten.

GemailB der Tabelle 5-4 sind mehrheitlich jedoch hohere Kaufpreise gezahlt worden, als es
der Verkehrswert gemiB3 nach dem normiertem Ertragswertverfahren annehmen lasst.
Unter der Verwendung des Realoptionsansatzes lédsst sich diese Liicke bei der Bewertung
von Bestandsimmobilien prézisieren und das fiihrt zu der Einschitzung, dass zukiinftige

Wertentwicklungen im Sinne von Optionen bereits heute ermittelt werden kdnnen.

Optionen, zundchst im Sinne von ,.qualifizierter Erwartung kiinftiger Entwicklungen®,
werden in § 2 Satz 2 ImmoWertV beriicksichtigt. Immobilieninvestitionen werden immer
unter der Unsicherheit kiinftiger Entwicklungen getétigt. Diese Unsicherheit kann sich auf
die Entwicklung der Hohe der erzielbaren Mieteinnahmen, des lokalen und regionalen
Umfeldes, der allgemeinen Konjunktur, Finanzierungskonditionen etc. beziehen. Es ist
zum Zeitpunkt der Entscheidung nicht bekannt, wie sich diese Faktoren zukiinftig
entwickeln. Die normierten Bewertungsmethoden glatten diese Unsicherheit {iber
Marktanpassungsfaktoren, Indexreihen und dem Einsatz des Liegenschaftszinssatzes. Der
Realoptionsansatz hingegen ermoglicht eine genauere Berechnung potentieller Effekte und

Auswirkungen.

Die Validitit dieses Ansatzes kann jedoch nicht allein mit dieser Arbeit hergeleitet werden.
Dazu reicht die genutzte Datenbasis nicht aus. Kritisch hierbei ist u.a. die im Verfahren
angenommene historische Volatilitdit. So weisen Romeike / Hager beispielsweise darauf
hin, dass die implizite Volatilitit zwar die genauere sei, jedoch die Berechnung

87 Die historische Volatilitit bezieht sich auf

Ungenauigkeiten entstehen lassen kann.”
Vergangenheitswerte, also darauf, wie stark der Kurs in der Vergangenheit um den

Mittelwert schwankte. Volatilitdten bei realen Objekten zu ermitteln ist aufgrund der nicht

7 Vgl. Romeike / Hager (2013) S. 462 ff.
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borsentdglich gehandelten Werte schwieriger und mit groBBeren Messfehlern behaftet. Fiir
Immobilien kann man sich beispielsweise mit der ortsiiblichen Vergleichsmiete behelfen,
diese gilt jedoch nur fiir einen bestimmten Bereich. Zusétzlich ldsst sich die Volatilitét

iiber die allgemeinen Verdanderungen der Miet- bzw. Kaufpreise erfassen.

Die Verwendung des Realoptionsverfahrens bei Bestandsimmobilien setzt das intensive
Beschiftigen mit den entsprechenden Daten voraus. Als Folge kann — basierend auf dem
Sprachgebrauch von Aktienbewertung — von der Offenlegung des so genannten ,,inneren
Wertes* oder auch ,,fairen Wertes* des Investitionsobjektes gesprochen werden. Dieses sei
die Differenz zwischen dem nach normierten Verfahren ermittelten Verkehrswert und dem

notariell zu beurkundeten Kaufpreis.?*®

Das Realoptionsverfahren gestattet im Gegensatz zu den normierten Verfahren die
Berticksichtigung von Optionen auch im Sinne von Flexibilitit sowie individueller
Absichten. Eine Erweiterung der Bewertungsmethoden um den Realoptionsansatz
ermOglicht daher, Investitionsentscheidungen abzusichern und das Fehlinvestitionsrisiko

zu reduzieren.

Diese Interpretation der Erkenntnisse konnen als erster Erklarungsansatz verwendet
werden. Zudem erfolgt die Immobilienbewertung auch auf Grundlage eines Zweckes, sei
es z.B. zur Bemessung steuerlicher Grundlagen, zur Einschitzung der vorhandenen
Vermogenswerte oder um eine Vorstellung liber einen marktgéngigen Preis zu erhalten.

Diese Umstédnde beeinflussen eine Verkehrswertermittlung.

Zusitzlich kommt der Investition in Immobilien als Sachwertanlage verstirkte
Aufmerksamkeit zu Gute, da neben Inflationsdngsten insbesondere die Erkenntnis der
finanziellen Repression wichst.”” Immobilien versprechen die Chance, sich vor der

Finanzrepression besser schiitzen zu konnen als durch andere Anlagemo glichkeiten.290

2% vgl. Kapitel 3.3.1.

% Schleichender Sparverlust, d.h., dass die reale Verzinsung (Zinsen abziiglich Inflationsrate) negativ ist.
Trotz immer geringer werdender Inflationsrate kann auch Ende 2014 in Deutschland die Finanzrepression
nicht ausgeschlossen werden, da mittlerweile groBBe Bankguthaben mit Negativzinsen belastet werden.

20 ygl. z. B. Downs (2009) S. 32,
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Wenn aber das Anlegerinteresse verstirkt auf Immobilien fallt, dann greift der
Marktmechanismus in Form von Angebot und Nachfrage.  Somit miissen auch
makrodkonomische Aspekte herangezogen werden, um die bestehende Liicke / Differenz
zu erkldaren. Ein Exkurs zur volkswirtschaftlichen Bedeutung der Immobilienwirtschaft

erfolgt daher unter Kapitel 5.3.3.

Nachdem nunmehr die Liicke belegt und Erkldrungsansétze dargelegt worden sind, kann
daran anschlielend festgestellt werden, dass sich die erkannte Liicke durch die Anwendung
des Realoptionsverfahrens verringern ldsst.  Tabelle 5-4 zeigt die prozentualen
Auswirkungen, wenn zu dem Ertragswert der Optionswert addiert wird.  Aus
Investorensicht haben alle Erwerber einen offensichtlich angemessenen Kaufpreis gezahlt,
da unter Beriicksichtigung der dem Objekt inne liegenden Optionen die Liicke zwischen
notariellem Kaufpreis und Verkehrswert nach normierten Verfahren iiberwunden werde
konnte. Vielmehr ist jetzt erkennbar, dass der notarielle Kaufpreis als Basiswert durch die
Prizisierung um das Ergénzungsverfahren tibertroffen wurde. Fiir jeden Anleger/Investor
kann es deshalb nur von Nutzen sein, wenn neben den tublichen Verfahren weitere
entwickelt bzw. aus der Finanzwirtschaft ibernommen werden konnen, die darlegen, bis zu
welchen Einsatz von finanziellen Mitteln eine so kostspielige Investition (Kaufpreis der
Immobilie und zusétzlich die gesamten Transaktionskosten, die zunidchst irreversibel
ausgegeben werden miissen) lohnenswert ist. Diese anzuwendenden Verfahren miissen die
komplexen Vorginge beim Immobilienerwerb (oder auch bei der Absicht der
VerduBlerung) abbilden. Mit dem Einsatz des Realoptionsverfahrens lassen sich die
vorhandenen Verfahren dahingehend erweitern, dass der individuelle, subjektivierte Ansatz

starker berticksichtigt wird.

Die Wahl nach dem ,rechten Mal}* ist eine Frage der Methodik bei gleichzeitigem
Bewusstsein der Anfechtbarkeit. Gleichwohl ist seit Menschengedenken das Streben nach
einer einschitzbaren Zukunft vorhanden. Es kdnnen dennoch selbst hoch komplizierte
Modelle nicht dariiber hinwegtduschen, dass es sich lediglich um einen Versuch handelt,
die Zukunft besser einzuschitzen. Dabei gilt es, das Verhiltnis zwischen Genauigkeit und
Durchsichtigkeit, zwischen Kosten und Erkenntnis, zwischen Informationen fiir Insider

und Externen zu analysieren und hieraus Handlungsanweisungen zu formulieren.
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Das Realoptionsverfahren kann ein auf der Basis der Kapitalwertmethode fiir Investitionen

' Investitions- und

durchgefiihrtes ~ Verfahren nicht ersetzen, aber erginzen.’
Deinvestitionsfragestellungen  ohne  die  Beriicksichtigung  zeitlich  flexibler
Handlungsspielrdume werden regelmiflig auf Kapitalwertmethoden zuriickgreifen. In
Bezug auf Unsicherheiten kann das Realoptionsverfahren adidquate Losungsansitze
liefern.”? So weisen Peeméller und Beckmann darauf hin, dass bei der Betrachtung von
Unternechmensbewertungen eine systematische Unterwertung stattfindet, die mittels

Realoptionen ausgeglichen werden kann.”” Dies ist nunmehr auch fir

Bestandsimmobilien anzunehmen.

Der Einsatz des Realoptionsverfahrens zur Bewertung von Immobilien erfordert die
verstirkte Auseinandersetzung mit dem Investitionsobjekt und erwirkt dadurch eine
Reduzierung der einzugehenden Risiken. Obendrein erfordert die Volatilitidt der Finanz-
und Realmirkte, dass die Beteiligten aus betriebswirtschaftlicher Sicht flexibel handeln
konnen. Weiterhin vermag das Realoptionsverfahren aus betriebswirtschaftlicher Sicht die
Zielsetzungen des einzelnen Investors unter Berilicksichtigung individueller Priferenzen
akkurater zu verdeutlichen.  Das Modell gestattet einen Lernprozess auf Basis
fortlaufender Entwicklung. Dynamische Marktentwicklungen erfordern eine verbesserte
Einschidtzung der Chancen und Risiken. Investitions- und Standortalternativen kdnnen
mittels dieses Verfahrens besser dargestellt werden, da diesem Verfahren weitere
(Berechnungs-)Merkmale innewohnen, die die verstirkte Beschiftigung mit dem

Investitionsgut ,,Immobilie* bedingen.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht hingegen konnte das Realoptionsverfahren dazu beitragen,
den spekulativen Anteil an Immobilientransaktionen durch Prézisierung zu minimieren und

somit einer Blasenbildung vorbeugen.

Der rechnerische Aufwand bei normalen mathematischen Grundkenntnissen ist

tiberschaubar, wenn modellhafte Annahmen akzeptabel sind. Selbst iiber einfache Excel-

#!'ygl. Ernst / Schneider/ Thielen (2010) S. 251.
2 Vgl. Drukarczyk / Ernst (2010) S. 271.
3 ygl. Peemoller (2009) S. 1047.
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Programme lassen sich die Rechenschritte detailliert darstellen und ermdoglichen, zu

Losungsansétzen bzw. Handlungsanweisungen zu kommen.

Zusiatzlich erscheint es unter dem Einfluss global tétiger Investoren auch fiir einen
Immobiliengutachter  unerldsslich, sich im Zuge der schnell wandelnden
Immobilieninvestmententscheidungen mit aktuellen Fragestellungen auseinander zu
setzen. Riickwartige Betrachtungen sowie vergangenheitsbezogene
Bewertungsvorstellungen werden von den Marktteilnehmern zunehmend weniger
berticksichtigt. Die normierte Immobilienbewertung ist hinsichtlich der Beriicksichtigung
zukiinftiger Ereignisse (noch) sehr zuriickhaltend, um spekulative Ansitze zu vermeiden.
Dies ist aus neutraler Bewertungssicht sicherlich zu begriiBen, konnte jedoch aus

Investorensicht als zu vorsichtig verstanden werden.

Beim Einsatz dieses Verfahrens muss man sich jedoch dartiber im Klaren sein, dass es die
Schitzung lediglich verfeinert. Der absolute ,richtige Wert kann auch {iber das
Realoptionsverfahren nicht ermittelt werden. Jedes Management und jeder Investor sollte
sich hinterfragen, ob die in diesem Modell eingearbeiteten Annahmen auch den eigenen
Zielen und Zwecken entsprechen, um sich nicht von der potentiellen Scheingenauigkeit
eines erweiterten Ertragswertverfahrens unter Berlicksichtigung von Handlungsflexibilitét
blenden lassen. Die Auseinandersetzung mit den dem Verfahren innewohnenden
Parametern sowie dem Prozessablauf an sich sollte hohere Aufmerksamkeit gebiihren.

Dariiber hinaus beruht das Realoptionsverfahren auf der von der Finanztheorie
iibernommenen Analogie zwischen Finanz-/ Aktienoptionen und Investitionen. Bei Aktien
beispielsweise sind die Kurse und damit der Basiswert borsentdglich zu beobachten.
Insbesondere in Deutschland hingegen wird nach wie vor die Transparenz auf dem
Immobilienmarkt beméngelt — im Gegensatz zu anderen Léndern, in denen man auf
Datenbanken recherchieren kann, zu welchen Preis und Zeitpunkt beispielsweise ein Haus
verkauft wurde. Somit beruht der Basiswert der Realoption auf einem Ertragswert, der

iber normierte bzw. auch nicht normierte Verfahren geschitzt werden kann.

Jedoch muss Transparenz nicht immer als erstrebenswert angesehen werden,
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oder:

»---ES ist aber auch denkbar, dass eine hohere Markttransparenz von vielen Teilnehmern

nicht gewiinscht wird, denn bei héherer Effizienz nimmt die Méglichkeit ab, den Markt zu

294
schlagen.“®

Ferner sind Optionen, mithin auch reale Optionen, gut berechenbar, jedoch ist nicht immer
eindeutig erkennbar, welche Option mathematisch verfolgt wurde, da in einem Objekt
verschiedene Arten von Optionen ruhen kdnnen. Die Wahl zwischen Wachstumsoptionen,
Lern- und Versicherungsoptionen sind komplex und ermodglichen mehrere Alternativen im

Zuge der Investition.

Dessen ungeachtet wurde in dieser Arbeit das Realoptionsverfahren auf Praxistauglichkeit
in der Immobilienwirtschaft bei Bestandsimmobilien untersucht, um den Verkehrswert zu
prizisieren. Insgesamt kann die Datengenerierung als die Hauptschwierigkeit ausgemacht
werden, die der Verwendung des Verfahrens und der damit verbundenen praktischen
Handhabung hinderlich ist. Ob das ROV, wie von einigen Autoren kommuniziert, die
Ertragswertverfahren (normierte und nicht normierte) ablosen wird, weil es die
Handlungsflexibilitit mit einbezieht, ist derzeit nicht vollstellbar. Als Ergédnzung zu den
bisher = bestehenden = Bewertungsfahren, die  helfen, eine  kapitalintensive
Immobilieninvestition insbesondere unter Beriicksichtigung der betriebswirtschaftlichen

Aspekte eines Investors zu evaluieren, scheint es gut geeignet.

Nach Einschétzung der Autorin kann sich insbesondere der deutsche Bewertermarkt kaum
vorstellen, andere als derzeit genutzte Verfahren zu verwenden. Somit ist anzunehmen,
dass der Finfluss dieses Bewertungsverfahrens zumindest fiir absehbare Zeit gering sein
wird. Der Arbeitsaufwand zur Anwendung des Realoptionsverfahrens ist sehr hoch und in
der Tendenz auch fiir die befragten Sachverstindigen etwas, das iiber ihre ,eigentliche
Tdtigkeit*“ hinausgeht. Es mutet eher nach Investorenberatung an. Deutsche Gutachter
sehen sich, gemill der Normierung, in der Pflicht, neutrale Gutachten zu erstellen und

zunichst subjektive Motive von Investoren zu vernachldssigen.

24 ygl. Moll-Amrein (2009) S. 70.
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Auch fiir die Gutachterausschiisse wird dieses Verfahren eine eher untergeordnete Rolle
einnehmen — bestenfalls, um nachtriglich groe Preisabweichungen erklarbarer zu
machen. Diese Verfahren beriicksichtigt die Handlungsflexibilitit, die fiir jeden einzelnen
Investor andere Auspragungen haben kann. Somit erscheint dieses Verfahren als derzeit
nicht fiir eine standardisierte Ermittlung von Immobilienwerten geeignet. Denkbar wére
jedoch, dass die Gutachterausschiisse einen Trend, zundchst im Gutachterausschuss nur als
,blofes* Zahlenwerk erkennbar, untersuchen auf Nachhaltigkeit, um gegebenenfalls die
daraus folgenden Erkenntnisse wieder in die Ermittlung von Vergleichswerten bzw.
Bodenwerten einflieBen zu lassen. Dem Liegenschaftszins konnten einige in ihm
enthaltene Parameter deutlicher als bisher zugeordnet werden. Das konnte letztlich die

Kritik am deutschen Liegenschaftszins mindern, da er auf diesem Weg transparenter wird.

Der Einsatz bzw. die Beriicksichtigung von Optionen stellt tendenziell eher ein
betriebswirtschaftliches Verfahren dar, das individuell die Préferenzen des jeweiligen
Investors erfassen kann. Es erweitert die bisher herkommlichen Kapitalwertmethoden. In
diesem Zusammenhang charakterisieren Ernst / Schneider/ Thielen Realoptionen als
Erweiterung zu Anfangsinvestitionen, mit der Folge, dass Realoptionen bewusst

geschaffen werden.””

Sollte sich jedoch bei der vertiefenden Analyse mit einem
Bestandsobjekt herausstellen, dass trotz Unterstellung von Optionen und deren
entsprechender Berechnung der geforderte Kaufpreis zu hoch ist, dann wird diese
Investition nicht durchgefiihrt. Ebenso, wie eine Aktienoption verfallen kann, kann auch

eine Realoption ungenutzt bleiben, um einen Vermogensschaden vom Investor abzuhalten.

Wie auch aus den Expertengespriachen ersichtlich wurde ist der Realoptionsansatz in der
deutschen =~ Immobilienbranche nur  wenig  verbreitet. Sogar in  der
Unternehmensbewertung, haufig der Vorreiter fiir neue Verfahren, die dann auch in der
Immobilienwirtschaft eingefiihrt werden, findet dieses Verfahren wenig Beachtung. 2002
bezieht sich Vollrath auf eine Untersuchung, die den Bekanntheitsgrad sowie die
Akzeptanz des Verfahrens auf Konzernebene hinterfragt. Bejaht wurde in diesem

Zusammenhang von den Entscheidungstrager, dass Handlungsflexibilitdt sehr bedeutsam

25 Vgl. Ernst / Schneider/ Thielen (2010) S. 251
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sein, jedoch kannten nur ca. 30 % (auf Konzernebene mit n= 46) der Befragten das Modell

als Bewertungsmethode.**®

Kurze eigene, nicht repriasentative Umfragen innerhalb der Immobilienbranche ergaben,
zumindest auf operativer Ebene, ein fast noch alarmierenderes Bild: ,,Kennen wir nicht —
haben wir noch nie so gemacht*! Da erstaunt es nicht, dass dieses Verfahren samt seinen
Moglichkeiten kaum bis keine Anwendung in der deutschen Immobilienbranche findet.
Daher ist nicht zu erwarten, dass die herkdmmlichen Bewertungsverfahren — in dieser
Arbeit die Ermittlung des Verkehrswertes durch das normierte Ertragswertverfahren bzw.
das nicht normierte Discounted-Cash-Flow-Verfahren — durch den Realoptionsansatz an

Bedeutung verlieren werden.

AbschlieBend gibt Abbildung 5-1 gibt einen Uberblick iiber die Inputfaktoren, die
Berechnungs- sowie die Einsatzmdoglichkeit, die eine Kausalkette fiir den Einsatz das

Realoptionsverfahren bildet:

N

Verkehrswertes

Priferenz des Investors

[ Input [ Berechnung [ Einsatz
Datenbeschaffung Normiertes
Parameterbestimmung G a N
17ff ImmoWertV Prézisierung des

Black-Scholes-Options-
Modell

Bestimmung der

Risikofaktoren
\ J \\ /

Abbildung 5-1: Kausalkette (eigene Darstellung)

5.3.1 Abgeleitete Empfehlungen
Zur Komplettierung der diskutierten Ergebnisse und der Ausfiihrung zur Reduktion der
formulierten  Liicke sollen nachfolgend Empfehlungen zum  Einsatz  des

Realoptionsansatzes abgefasst werden, die keineswegs den Anspruch der Vollstindigkeit

26 Vgl. Vollrath in Hommel / Scholich / Baecker (2003) S. 365

R
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erheben. Individuelle Einschitzungen — je nach Investorenprofil — kénnen nur begrenzt

berticksichtigt werden.

Begonnen werden soll mit Empfehlungen an Verkdufer: Der FEinsatz des
Realoptionsansatzes zur Ermittlung eines potentiell erzielbaren Verkaufspreises kann zu
marktgenaueren Preisen fithren, was schlussendlich die Vermarktungsdauer eines Objektes
auf Angebotsmairkten signifikant reduzieren kann. Aus Verkdufersicht ergibt sich somit
der Vorteil zur Bestimmung des exakteren Wertes und daraus folgend die schnellere
Umsetzung des Verkaufsvorhabens. Das ist als geldwerter Vorteil zu sehen. Unabhéngig
davon kann auch ein Verkdufer durch den Einsatz des Realoptionsverfahrens sich seine
Handlungsspielrdume vergegenwértigen und seine Verkaufsstrategie entsprechend
anpassen (was derzeit bereits intuitiv erfolgt: Eigentiimer von beispielsweise so genannten
Core-Immobilien verduBern ihre Objekte nur dann, wenn ihre Kaufpreisvorstellung
realisierbar ist. Mit dem Einsatz des Realoptionsverfahrens lésst sich die Preisvorstellung

prazisieren.)

Das Potential, das sich durch den Einsatz auf Erwerberseite eroffnet, scheint ungleich
hoher. Bedingt durch die umfangreichere Datenanalyse, die dem Realoptionsverfahren
voraus geht, erhélt der Investor fiir thn bedeutende Informationen, die es ihm ermoglichen,
seine eigene Investitionsstrategie zu optimieren. So kann der Investor auf Basis einer
potentiell berechneten Liicke zwischen Preis und Wert abwédgen, ob der geforderte
Kaufpreis nachhaltig mit seinen Investitionszielen iibereinstimmt. Als Nebeneffekt muss
ein Investor, der das Realoptionsverfahren erginzend anwendet, sich intensiv mit dem
Objekt und den entsprechenden Daten auseinandersetzen. Dies bewirkt den Abbau von

Informationsasymmetrien.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht eines Investors kann aulerdem der Finanzierungsaspekt
bedeutsam werden, wenn es um die Allokation von Finanzmitteln geht. So ermdoglicht
dieses Verfahren eine (Immobilien-) Investition verfeinert darzustellen. Dies kann zu einer
Anderung des notwendigen Eigenkapitaleinsatzes fiihren, da die prizisierte Darstellung des
Wertes einen hoheren Substanzwert ausweist, der sich wiederum positiv auf die
Kreditvergabe auswirken kann. Infolgedessen kann der Eigenkapitalanteil iiberdacht und
das  Verhiltnis  Eigenkapital zu Fremdkapital angepasst werden. Die

Eigenkapitalrentabilitdt 1dsst sich auf diesem Wege optimieren. An dieser Stelle sei noch
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einmal darauf verwiesen, dass eine Option an sich bereits einen Wert darstellen. Flexibel
in der Zukunft agieren zu konnen ist in volatilen Mérkten bedeutsam, wenngleich der
deutsche Immobilienmarkt und hier insbesondere der Teilmarkt ,,Wohnraum eher zu den

weniger stark schwankenden Mirkten z&hlt.>’

Generell kann die Anwendung des Realoptionsverfahrens dazu beitragen, erfolgreiche
Immobilieninvestitionen durchzufiihren — sofern das Investitionsvolumen den erhéhten
Arbeitsaufwand deckt. Zu empfehlen sind Realoptionen, die im Sinne von einem
strategischen =~ Denkansatz ~ verstanden =~ werden, damit  die  potentiellen
Nutzungsmdglichkeiten und Chancen die vorhandenen Einschrédnkungen tiberfliigeln und

somit die Zielsetzung des jeweiligen Investors explizit beriicksichtigt werden konnen.

Wurde bisher betont, wie sinnvoll der Einsatz dieses Verfahren zur Bewertung von
Bestandsimmobilien erscheint, so darf auch die kritische Betrachtung nicht ignoriert
werden. Angesichts der Transaktionskosten, die der Erwerb eines Objektes hervorruft,
wird die einzelne Immobilie nicht borsentédglich gehandelt. Es konnen mitunter Jahrzehnte
vergehen, ehe eine Immobilie erneut auf dem Markt zum Verkauf angeboten wird. Somit
sind tiber Immobilien, im Gegensatz zu Aktien, keine borsentidglich verfiigbaren Daten
vorhanden. [Es gibt bestenfalls ein Datenaggregat, das zum Vergleich herangezogen
werden kann. Zusitzlich erschwert wird die Datenrecherche durch den in Deutschland
vorhandenen Datenschutz. Zwar werden von Immobilien- Aktiengesellschaften
durchgefiihrte Deals spitestens im Lagebericht der entsprechenden Bilanz verdffentlicht,
jedoch ist das Zusammentragen der Informationen umstdndlich und retrospektiv.

Infolgedessen ist es zu empfehlen, die Daten zweckorientiert zu recherchieren.

Neben dem hohen Aufwand der Datenbeschaffung ist der Umgang mit den im Verfahren
befindlichen Parametern storungsanfallig. Exemplarisch wird noch einmal die Volatilitit
hervorgehoben. So ist die Bestimmung der Volatilitdt zwar mathematisch einfach, in der
Praxis jedoch schwierig, da unterschiedliche Volatilitdten berechnet werden kénnen (siehe
oben). Es ist auf die Zweckausrichtung und Investorenintention abzustellen, um den

Lrichtigen* Ansatz zu finden. Ob vergangenheitsbezogene Daten (historische Volatilitét)

7 Anmerkung der Autorin: Kaufpreisschwankungen von mehr als 10 % innerhalb weniger Wochen oder
auch Tagen sind nicht feststellbar. Das liegt daran, dass Kaufpreise nicht wochentiglich verdffentlicht
werden. Im Gegensatz dazu kann man auf Aktienmérkten sehr wohl diese Schwankungen feststellen, da hier
die entsprechende Datenlage besteht.
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oder prognostizierte Erwartungswerte (implizite Volatilitdt) beriicksichtigt werden, héngt
vom Zweck und der Intention ab. Um mehrere Objekte miteinander auf ihre
Vorteilhaftigkeit zu untersuchen, darf dieser Ansatz nicht gewechselt werden, da sonst die

Vergleichbarkeit verloren geht.

Eine weitere Herausforderung ist beim Binomialansatz die Verwendung von
Wabhrscheinlichkeiten.  Erneut besteht auch hier die Gefahr von Verzerrung der
Ergebnisse, da die Herleitung der einzusetzenden Wahrscheinlichkeiten auf subjektiven
Annahmen basiert. Dies kann zu Fehlinterpretationen — auch im Sinne einer Uberwertung

— fiihren.

Unabhéngig davon, ob man sich iiber das Binomialmodell oder, wie hier in der Arbeit
geschehen, liber das Black-Scholes-Modell dem zu berechnenden Mehrwert néhert, besteht
die Gefahr der Scheingenauigkeit, da diese Modelle rechnerisch mit relativ geringem
Aufwand zu bewiltigen sind. Folgt man lediglich den Rechenschritten ohne sich
hinreichend Gedanken iiber die zu verwendeten Daten gemacht zu haben, dann wird das
Verfahren seinem Ansatz nicht gerecht werden kdnnen. Diese Barrieren fiihren letztlich
auch dazu, dass das Verfahren zwar in der Forschung diskutiert aber von den einzelnen

Marktakteuren nicht angewandt wird.

Der Immobilienmarkt ist gekennzeichnet von einer relativ geringen Transaktionshédufigkeit
(im Vergleich zu Aktien), einer relativ iberschaubaren Anzahl an Kéufer und Verkaufern
sowie Informationsasymmetrien. Zudem ist jede Immobilie ein Unikat, was die
Vergleichbarkeit und damit auch die Bewertung erschwert. Diese immobilienspezifischen
Merkmale hemmen deshalb auch die Annahme der ,einfachen” Ubertragung des

Optionsverfahrens auf Immobilien.

Eine iibersichtliche Zusammenfassung der diskutierten Empfehlungen basierend auf den

vorweg analysierten Schlussfolgerungen zeigt die nachfolgende Tabelle:
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Vorteile Nachteile

Intensive Auseinandersetzung mit dem
Objekt und den dazu zu beschaffenden
Daten

Intensive Auseinandersetzung mit dem
Objekt und den dazu zu beschaffenden
Daten

Reduzierung der ,,Liicke* zwischen
Verkehrswert und Kaufpreis

Keine borsentédglichen Daten vorhanden

Potentielle Reduzierung von
Fehlentscheidungen i.S. von
Fehlinvestitionen

Volatilitaten schwerer bestimmbar

Prizisierung des Immobilienwertes unter
Berticksichtigung individueller
Intentionen

Ungenauigkeiten / Fehleranfilligkeit bei
der Verwendung der
Wabhrscheinlichkeiten

Abbau von Informationsasymmetrien

Fehlende Validitat

betriebswirtschaftlicher Komponenten

Beriicksichtigung von Gefahr der Scheingenauigkeit
Handlungsflexibilitat

Fiir alle Immobilieninvestitionsvorhaben | Gefahr der Fehlbewertung
geeignet (Grundstiick — Projektierung bis

hin zum Bestandsobjekt)

Ermoglicht die Erfassung Hoher Aufwand

Handlungsspielrdumen durch den Einsatz
des ROVs

Reduzierung spekulativer Ansitze beim Geringe bis kaum vorhandene

Erwerb Bekanntheit dieses Verfahrens in den
Unternehmen

Bewusstes Schaffen von Geringe bis keine Akzeptanz bei

Gutachtern / Sachverstandigen

Verbesserte Finanzierungsmdoglichkeiten
durch die Offenlegung des so genannten
,,inneren Wertes*

Einsatz des ROVs ermdglicht friihzeitige
Trendbestimmung (Gutachterausschuss),
so dass genauere Erkenntnisse an den
Markt zuriickgegeben werden konnen

Tabelle 5-5: Tabellarische Ubersicht der Vor- und Nachteile bei der Verwendung des

Realoptionsverfahrens (eigene Darstellung)

Erginzend zu den bisherigen Ausfiihrungen sollen nachfolgend die charakteristischen

Merkmale der Informationsasymmetrie auf dem Immobilienmarkt sowie die

volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft dargelegt werden.
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5.3.2 Informationsasymmetrie

Volkswirtschaftliche Betrachtungen bevorzugen in ihren Annahmen Modelle, die von
einem vollkommenen Markt ausgehen und dabei viele Einflussfaktoren — entgegen der
wirtschaftlichen Realitit — als eliminierbare GroBen nicht in das Modell integrieren.””® Ein
vollkommener Markt ist gekennzeichnet von homogenen Giitern (ohne sachliche,
rdumliche oder personliche Priaferenzen), Abwesenheit von externen Effekten,
Transaktionskosten und staatlichen Eingriffen, unendlich schnellen
Reaktionsgeschwindigkeiten und vollstindiger (demnach symmetrischer) Informationen
fiir alle Marktteilnehmer, gepaart mit vollstindiger Konkurrenz. Lediglich Méarkte wie der
Aktienhandel oder der Devisenmarkt gelten als quasi vollkommen und (6konomisch)

effizient.

Die Realitdt, auch und gerade der hier betrachtete Immobiliensektor, stellt sich jedoch
zumeist ganz anders dar. Immobilienmirkte sind gekennzeichnet als unvollkommener
Markt, der sogar Marktversagen (im Sinne von Fehlallokation) hervorrufen kann.*”
Okonomische Effizienz einer wirtschaftlichen Situation oder Verteilung kann mittels
,Pareto-Effizienz*“ beurteilt werden, wobei eine Verteilung dann als pareto-effizient
bezeichnet wird, wenn man durch Tausch der betrachteten Giiter keine der beteiligten
Personen mehr besser stellen kann, ohne eine andere Person schlechter zu stellen.*”

Marktwert und Nutzenoptimierung stehen im Einklang.

Fiir die Betrachtung des Immobiliensektors auf diese Effizienz wire ein vollkommener
Markt (homogene Giiter, vollstindige, symmetrische Informationen, unendlich schnelle
Reaktionsgeschwindigkeit, ohne externe Effekte, Transaktionskosten und staatliche
Eingriffe) die zentrale Voraussetzung. Es liegt jedoch kein pareto-effizienter
Immobilienmarkt vor, da hier weder von homogenen Giitern noch fehlenden
Transaktionskosten und symmetrischer Informationsverteilung etc. ausgegangen werden
kann. Marktteilnehmer, die eine Investitionsentscheidung zu treffen haben, miissen diese
O6konomischen Unzuldnglichkeiten kompensieren.

Der Preis eines Gutes stellt an sich eine Information fiir den Verwender dar. Er sendet

Verhaltenssignale an die Marktteilnehmer. Uber den Preis ldsst sich ein Gut monetir

28 Vgl. z.B. Blanchard / Illing (2006) S. 85; Bone-Winkel / Thomas et al.(2006) S. 72 und 73.
%9 ygl. Schulte (2008) (b), S. 51; Lehner (2010) S. 47; Moll-Amrein (2009) S. 59.
3% vol. Holtemdéller (2008) S. 157.
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einordnen.’"!

Immobilien und die Findung eines (Markt-) Preises lassen sich nicht ohne
weiteres von jedem interessierten Laien ermitteln. (Im Gegensatz zu Aktienkursen, deren
Werte zwar nicht durch Laien einfach bestimmbar sind, sich aber ohne grof3e Probleme aus
Internetportalen bzw. Zeitungsveroffentlichungen ablesen lassen). Die Problematik der
Preisbestimmung bei Immobilien ist in Abhingigkeit von der vielfdltigen und komplexen

02

Charakteristik des Vermdgenswertes Immobilie zu sehen.’””  So sind nicht fiir jeden

Marktteilnehmer sofort und ohne Aufwand die zur Bewertung notwendigen Informationen

zu erfassen.’*

Informationsprobleme lassen sich denn auch auf dem deutschen Immobilienmarkt

304

ausmachen, da dieser hochgradig segmentiert und nicht standardisiert ist. Unter

Segmentierung kann die Aufteilung in  Wohn-, Gewerbe-, Industrie- und

Sonderimmobilien verstanden werden.’®

Die Einteilung ist jedoch nicht als die allein
giiltige anzunehmen. Vielmehr fehlt es an einer normierten, standardisierten Unterteilung,

die fiir alle Marktteilnehmer giiltig wire.

Die Frage stellt sich jedoch nach den Ausprigungen und Auswirkungen dieser so
genannten Informationsasymmetrien und -probleme. Asymmetrien entstehen, wenn
Marktteilnehmer ungleich verteilte, unvollstindige Informationen haben.’”® Im Hinblick
auf Immobilientransaktionen kann das zu einer fehlerhaften Kapitalallokation fiihren. *’
Zusitzlich wird angenommen, dass die Asymmetrie Fehleinschitzungen fordert. Es ist
beispielsweise davon auszugehen, dass Eigentiimer {liber eine bessere Informationssituation
im Hinblick auf ihre eigenen Objekte verfiigen als ein interessierter Kéufer. So kann ein
Eigentlimer starkes Interesse daran haben, unattraktive Eigenschaften eines Objektes (z.B.

Mieterstruktur, Bauméngel, baurechtliche Belastungen etc.) nicht oder nicht sofort offen zu

legen, um eine bessere Preisposition im Verhandlungsprozess aufrecht zu erhalten.

3 ygl. Altmann (2003) S. 347.

%2 vgl. z.B. Moll-Amrein (2009) S. 52; Schulte (2008) (a) S.51.

% vgl. z.B. Kleiber (2010) 136, RN. 47 und 48.

3% vgl. Stock (2009) S. 11; Schifer / Conzen (2005)S. 403.

3% Vgl. z.B. Schulte (2008) (a), S. 119, auch moglich Unterscheidung gemiB BewG
306 Vgl. Holtemdller (2008) S. 98; Blanchard / Illing (2006) S. 187.

97 Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort: Adverse
Selection:http://wirtschaftslexikon.gabler.de/Archiv/922/adverse-selection-v5.html.
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Wird in den Verkaufsprozess zudem noch ein Makler eingeschaltet, dann verkompliziert
sich die Sachlage, da unterstellt wird, dass der Makler als Intermediir seinen eigenen
Interessen folgt. Die wissenschaftliche Literatur beleuchtet diese Problematik innerhalb
der Neuen Institutionendkonomie unter dem Namen ,,Principal-Agent-Theorie*.**® Das
bedeutet, es existiert ein Auftraggeber — Principal genannt -, der einen Auftragnehmer —
Agent genannt — mit der Wahrnehmung seiner Interessen beauftragt, wofiir dieser mit den
erforderlichen Verfiigungsrechten ausgestattet wird und eine Vergiitung fiir seine Dienste

erhalt®®”.

Es wird dieser Beziehung jedoch unterstellt, dass der Agent nicht konsequent
ausschlieBlich die Interessen des Prinzipals verfolgt, was zu einer Verschlechterung der

Informationslage fiihren kann.

Daneben verweist die wissenschaftliche Literatur auf ,,Moral Hazard”, als eine Form der
Informationsaysmmetrie. Moral Hazard beschreibt die Informationsasymmetrie, die nach
Vertragsabschluss durch einen der beiden Vertragspartner unternommen wird und
nachteilige Auswirkungen fiir den anderen hat. Holtemoller fiihrt als Beispiel hier eine
zweckgebundene Finanzierung an, in der die Bank das Geld fiir ein Projekt bereitstellt,
aber nicht genau feststellen kann, ob der Investor das Geld auch genau fiir dieses Projekt

310

ausgibt.” " (Ein beriihmtes Beispiel hierfiir mag der Fall Schneider sein, der die Nutzfliche

311

der Zeilgalerie um mindestens eine Geschossfldche erhohte. Den gewihrten Krediten

stand nicht das versprochene Ertrags-Risiko-Profil gegeniiber).

Die Reduktion dieser bestehenden Asymmetrien kann durch das so genanntes ,,Signaling*

> Uber ,,Signaling* versuchen die Anbieter

und ,,Screening® vorvertraglich erfolgen.”’
glaubhaft die Informationsasymmetrien abzubauen und positive Eigenschaften (verbunden
mit Kosten fiir den signalisierenden Marktteilnehmer) anzuzeigen. Beim ,,Screening*
dagegen durchleuchtet die schlechter informierte Marktseite das Angebot, um einen
angemessenen Preis zu ermitteln. Beide Verfahren sind mit Kosten verbunden, die

letztlich als Marktwert einer Leistung im Bruttoinlandsprodukt aufgefiihrt werden.?"

% vgl. Ross (1973), S.135 ff.; Jensen / Meckling (1976) S. 305 ff.; Hungenberg / Wolf (2006) S. 84 und 85;
Franke / Hopp in Wirtz (2006) S.42; Ptniir (2011) S. 274 und 275; Volkart (2010) S. 69.

% Vgl. z.B. Schierenbeck / Wéhle (2008) S. 561.

319 yol. Holtemdller (2008) S. 98.

311 vol. Heemann/ Wiedenroth / Rodach (1994) S. 18.

312 ygl. Milgrom, / Roberts (1992) S 154 ff.

313 Vgl. Altmann (2003) S. 117 ff.; Blanchard / Illing (2006) S. 49.
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In Deutschland existiert eine Vielzahl von Datensammlungen. Die Statistischen
Landesdamter, das Statistische Bundesamt, landeseigene Gutachterausschiisse und
privatwirtschaftliche Institutionen (wie beispielsweise Techem) erfassen regelmaBig
Informationen {iber den Immobilienmarkt Deutschland mit seinen Auspridgungen. Es ist
davon auszugehen, dass hierzulande jede Transaktion in mindestens eine Datenbank
eingespeist wird. Amtliche Statistiken weisen die Erhebung und Verdffentlichung von
Preisen flir Bauland, Baupreise fiir Wohngebdude, sowie die Mietpreisentwicklung von
Wohnimmobilien aus.”'* Nur hinsichtlich der Auswertung und der Veroffentlichung der
Ergebnisse fehlt es an einem allgemein anerkannten, einheitlichen Berichtssystem — zu
Lasten einer Transparenz, sodass die Beschaffung von Informationen iiber den heterogenen

Immobilienmarkt hohe Kosten verursacht und viel Zeit in Anspruch nimmt.*"

Im Gegensatz dazu ermoglicht der Case-Shiller-Index in den USA den Marktteilnehmern
sowohl die Nutzung der Daten, wie auch deren Auswertung.’'® Das konnte ein Vorbild

eines Deutschen Leitindexes sein.

Die Transparenz des schwedischen Immobilienmarktes stellt vielleicht das ,,extremste*
Beispiel dar, obwohl gerade diese Transparenz eine hohe Dynamik auf dem schwedischen
Immobiliensektor begiinstigt. Verdnderungen der Preise, des Angebots oder der Nachfrage
stehen allen Marktteilnehmern in Daten, Fakten und Auswertungen sofort in einheitlicher,
verbindlicher Form auf Grund der gesetzlicher Bestimmungen zu Verfiigung: Alle
Verkdufe sind ohne nennenswerte Verzogerung in Online-Datenbanken abrufbar.
Internetportale werten die Daten fast tagesaktuell aus. Hintergrund ist hierfiir das so
genannte ,,Skatteverket”, eine Behorde, die sowohl Steuerbehorde, Einwohnermeldeamt
und Standesamt in einem vereint. Hier werden die Personennummern vergeben, die in
Schweden Voraussetzung fiir die Teilnahme am Wirtschaftsgeschehen sind.  Uber
Skatteverket sind nunmehr fiir jedermann und jederzeit sdmtliche Daten zu einer
Personennummer abrufbar. Immobilientransaktionen werden, dhnlich wie in Deutschland,
bis ins kleinste Detail erfasst und iiber Skatteverket der Offentlichkeit auf Abruf zugingig

gemacht. Informationen iiber Kéufer, Verkdufer, die wirtschaftlichen Verhiltnisse der

" Vgl. Leerstandsindex von techem oder bulwiengesa Imobilienindex etc.

315 ygl. Rehkugler (2009) (b); S. 210, Gondring (2009) S. 14 ff.

316 Der Case-Shiller-Index, verdffentlicht von Standard & Poor’s, gilt als der fiihrende Immobilienindex in
den USA,; ,,...tracking changes in the value of residential real estate both nationally as well as in 20
metropolitan regions. The indices are calculated monthly and published with a two month lag*
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Vertragsparteien, Kaufpreis, Maklerbeteiligung etc. sind daher iiber Skatteverket jederzeit
zu erhalten.’'” Eine derartige Offenheit lisst sich jedoch auf absehbare Zeit nicht mit den

deutschen Standards des Datenschutzes in Einklang bringen.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass in Deutschland Informationen fiir eine direkte
Immobilienanlage nicht allen Marktteilnehmern direkt und frei zugénglich zur Verfligung
stehen. Der ehemalige Bundesminister Peter Ramsauer gibt schon 2009 zu bedenken, dass

.318 Im

ein transparenter Grundstiicksmarkt ein entscheidender Standortfaktor ist
Bewusstsein, dass ein transparenter Immobilienmarkt ein attraktiver ist, der
grenziiberschreitende Transaktionen sowie immobilienwirtschaftliche Verflechtungen
fordert, untersucht das Maklerhaus Jones Lang Lasalle regelmifig weltweit die

.l . " 319
Immobilientransparenz der einzelnen Lander.

Erstmalig lag Deutschland im Jahr 2010
auf Platz 10 (von insgesamt 81 betrachteten Mérkten). Demnach steigt die Einsicht und
somit das Niveau einer einheitlichen und nachvollziehbaren Dokumentation der
Marktdaten. Gemaf3 Untersuchung aus dem Jahre 2012 befindet sich Deutschland auf Platz

12 — jedoch von 97 untersuchten Lindern — und gilt als recht transparenter Staat.’*

5.3.3 Volkswirtschaftliche Bedeutung

Um die Bedeutung der Immobilienwirtschaft im Vergleich zur gesamten Volkswirtschaft
darstellen zu konnen, bedarf es eines einheitlichen, vergleichbaren und allgemein
anerkannten Mafles. Als ein solches nutzen die Wirtschaftswissenschaften das in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung (VGR) ermittelte Bruttoinlandsprodukt (BIP). Es
ist das zentrale Mal} fiir die gesamtwirtschaftliche Produktionsaktivitit und wird vom
statistischen Bundesamt in Abstimmung von Entstehungs- und Verwendungsrechnung

ermittelt.>?!

Alle produzierten Vermogensgiiter werden in der VGR erfasst und zum produktiven
Kapitalstock bzw. zum Volksvermdégen zusammengefasst. Der Besitz von Immobilien hat

einen dominierenden Anteil am volkswirtschaftlichen Gesamtvermdgen®>” und gilt daher

317 Vgl. Das schwedische Personenstandswesen, Veroffentlichung der Deutschen Botschaft, Stockholm.
318 ygl. Nadler(2010/2011), S. 1; BMVBS, (2009), Vorwort.

319 Vgl. Breslau/ Feenan / Gordon / Murray / Roberts (2010) Global Real Estate Transparency Index 2010.
320 yol. Gordon/Kelly/ Koeman/ Mahoni (2012): Global Real Estate Transparency Index 2012.

321 Vgl. Blanchard / Illing (2006)S. 46 ff.

322 ygl. Schulte (2008) (b), S 21 ff.; Voigtldnder, (2010) S 11; Schéfer / Conzen (2005) S. 2 und 3.
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als wesentlicher Faktor fiir die gesamtwirtschaftliche Stabilitit und Entwicklung.’* In
Immobilien werden grole Vermogenswerte gebunden. Sie sind somit als Gegenstand der
Vermdgensbildung von groBer Bedeutung. Ublicherweise werden diese Daten, die die
Vermogensbildung belegen, national erhoben. So betrdgt der Anteil von Immobilien am
deutschen Gesamtvermdgen ca. 87 %. Das gesamte Immobilienvermdgen, welches neben
dem (Wiederbeschaffung-) Wert sémtlicher Bauten und auch die geschétzten

Grundstiickwerte erfasst, wird auf ca. 9,5 Milliarden Mrd. Euro im Jahre 2011 ge:schéitzt.324

Der deutschen Immobilienwirtschaft wird insgesamt eine stabilisierende Funktion in den
derzeitigen Krisenzeiten zugeschrieben, da es in Deutschland keinen Preisboom bei
Gewerbe- noch bei Wohnimmobilien gegeben hat und die Beschéftigungszahlen insgesamt
relativ stabil geblieben sind. Zwar steigen insbesondere in Ballungszentren die
Immobilienpreise, jedoch ist in Deutschland auch im Jahre 2013 lediglich eine Minderung

5

der Unterbewertung von Immobilien festzustellen.’” Dementsprechend sind die

Immobilienpreise in Relation zum verfligbaren Einkommen nach OECD Berechnungen

noch immer ca. 20 % unterbewertet.>2°

Aus der hier dargestellten Bedeutung der Immobilienwirtschaft fiir die Gesamtwirtschaft
erwichst die Frage, ob und mit welchen Mitteln die Immobilienwirtschaft beeinflusst oder
gezielt gesteuert werden kann. Fragen dieser Art sind ein wesentliche Teilgebiet der
Volkswirtschaftslehre. Sie untersucht u. a. die Funktionsweise der Marktwirtschaft sowie
den Zusammenhang zwischen Giitern und Geld und versucht, fiir diese Probleme und
Zusammenhédnge erkldrende Antworten zu finden. Nachfolgend wird deshalb ein kurzer
Exkurs in die Volkswirtschaftslehre unternommen, um Steuerungsmechanismen knapp

darzustellen:

Die Volkswirtschaftslehre beschreibt das Zusammenwirken aller am Wirtschaftsleben
Beteiligter. Der Fokus ist dabei auf die Wirtschaftsleistung und die gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhinge einer  Volkswirtschaft  gerichtet.*?’ Uber  Ursache- und

Wirkungszusammenhédnge kann gekliart werden, ob Anpassungen oder Verdnderungen

323 Vgl. Huschke (2007) S. 1; Pfaiir (2011) S. 3.

¥ Vgl. BMVBS: 2. Immobilien- und Wohnungsmarktbericht 2012, S. 11.

325 Vgl. z.B. DB Research (2013): Keine Blase am Deutschen Hausermarkt, Kommentar; Hofer (2012):
Strukturen der Eigenheimfinanzierung, S II, S. 3.

326 OECD (2012): S. 15 und 16 i.V. m. OECD- Wirtschaftsberichte 2010, S. 28 und 29.

327 Vgl. Blanchard / Illing (2006) S. 22 ff.
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notwendig sind, um das nationale Wohlergehen zu halten bzw. zu steigern. Hierzu wird als

MaBstab das Bruttoinlandsprodukt (BIP) herangezogen.**®

Es werden Modelle entwickelt, die Erklarungen liefern sollen, wie sich beispielsweise
Storungen bei Angebot und Nachfrage von Giitern auswirken. Neben der
Giiterbetrachtung  werden  Arbeitslosigkeit, ~Wirtschaftswachstum, Inflation und
Finanzkapitalstrome flir einen gesamten Wirtschaftsraum untersucht, um Prognosen
mithilfe von Modellen zu entwerfen. Die so entworfenen Kenntnisse dienen wiederum der

Politik, um entsprechende MaBnahmen einzuleiten.**’

Mikrodkonomische Modelle untersuchen, wie sich einzelwirtschaftliche Belange und
Interessen auf den Mérkten widerspiegeln. In Bezug auf die Immobilienwirtschaft werden
hierbei beispielsweise die einzelnen Wirtschaftssubjekte sowie die Allokation von knappen
Ressourcen beleuchtet. Hinterfragt wird z.B., weshalb Wirtschaftssubjekte bei steigendem
Einkommen die Nachfrage nach bestimmten Glitern (beispielsweise hoherwertige

e . 330
Immobilien) verdndern.

In dieser vorliegenden Arbeit steht nur ein kleines Segment aus dem groBBen Spektrum der
volkswirtschaftlichen Lehre im Mittelpunkt. Es sollen kurz der Einfluss 6konomischer
Prinzipien auf die Nachfrage nach Immobilien erldutert werden, um ein besseres

Verstindnis fiir grundlegende Sachverhalte zu bekommen.

Angebot und Nachfrage sowie die Gleichgewichtsbedingungen auf den Finanz-, Giiter-
(hier Immobilien) und Geldmirkten stehen im Mittelpunkt der makroSkonomischen

Modelle, um die Realitét erkldren zu konnen.

Der Preis eines Gutes (Immobilie) wird bestimmt durch Angebot und Nachfrage. Je
niedriger und damit attraktiver der Preis, desto mehr Kéufer wird es geben, die bereit sind,
dieses Gut (Immobilie) zu erwerben und umgekehrt je hoher der Preis wird, desto weniger
Nachfrager konnen sich dieses Gut leisten. Auf der Anbieterseite ist die

Betrachtungsweise genau umgekehrt: Je glinstiger ein Gut angeboten werden muss, um

328 VGI. Blanchard / Illing (2006) S. 46.

vl z.B. Sachverstandigenrat fiir die Wirtschaft, http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/ziele.html, eingesehen am 21.12.2014

330 ygl. Altmann (2003) S. 7 ff..
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Kaufer zu finden, je weniger Verkdufer / Anbieter sind bereit, zu verkaufen. (Es lohnt sich
beispielsweise, den Verkauf einer Immobilie so lange zu verschieben, bis sich das Angebot
verringert und somit der Preis steigen kann). Je hoher die Preise, desto eher sind
Verkdufer bereit, nun ihre Immobilie zu verduflern. Der Preis, der zum
Marktgleichgewicht fiihrt, wird als Marktpreis bezeichnet. Zu diesem Preis finden Kéufer

" 1
und Verkiufer zusammen.>

Der Marktpreis einer Immobilie wird neben Angebot und Nachfrage liber weitere Einfliisse
wie z.B. Zinshohe, Inflation, Erwartungen gesteuert. Einen wesentlichen Anteil an der
Steuerung lasst jede Nation iiber ihre Zentralbanken (ZB) vornehmen. Die Zentralbanken
beeinflussen die Realwirtschaft mit geldpolitischen Instrumenten in  Sinne
volkswirtschaftlichen Theorien iiber ihren Zins-, Kredit-, Vermdgen-, Erwartungs- und

Wechselkurskanal.

Die von der ZB ausgefiihrten geldpolitischen MaBBnahmen entfalten ihre Wirkungsweise
auf die angestrebten Determinanten (z.B. Preisniveau, gesamtwirtschaftliche Produktion

d.**?  Dies kann dazu fiihren, dass MaBnahmen, beschlossen im

etc.) nicht umgehen
konjunkturellem Abschwung, erst greifen, wenn sich die Konjunktur bereits wieder im
Aufschwung befindet.  Somit treffen solche Maflnahmen auf eine vollig andere

wirtschaftliche Situation, als urspriinglich geplant war.>**

Ausgangspunkt der geldpolitischen MaBnahmen ist die Anderung kurzfristiger Zinssitze
durch die ZB. Dies bedeutet eine Beeinflussung der Bedingungen auf dem Geldmarkt und
somit eine Beeinflussung der Finanzierungsbedingungen. Die Beeinflussung der
Finanzierungsbedingungen wirkt auf die Vermdgenspreise, da eine Anderung von
kurzfristigen Zinssitzen Auswirkungen auf langfristige Zinssitze hat, die fiir den einzelnen
Marktteilnehmer fiir die Ausgaben- und Investitionsentscheidungen von groferer
Bedeutung sind. Erhohen sich beispielsweise die Finanzierungskosten, dann nimmt die
Bereitschaft der Marktteilnehmer ab, zu investieren. Die Attraktivitdt von Investitionen,
aber auch von Konsumausgaben sinkt. Es ist flir die Marktteilnehmer bei hoheren Zinsen

interessanter zu sparen. Volkswirtschaftlich betrachtet sinkt durch den so beschriebenen

31 ygl. Marshall (2009) S. 272 ff.
332 ygl. Holtemdller (2008) S. 197.
333 Vgl. Friedman (1961) z.B. ,,The lag in effect of monetary stability*.
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Zinskanal die aggregierte Nachfrage mit der Folge, dass die Preisentwicklung verlangsamt

wird.

Die Vermogenspreise werden ebenfalls durch die geldpolitisch initiierte Verdnderung des
Zinsniveaus beeinflusst. Daher mindern steigende Zinsen das aktuelle Vermdgen
(beispielsweise gehalten in Immobilien und / oder Aktien), weil der Gegenwartswert
(Present Value bzw. PV) der Ertrage stirker abgezinst werden muss. Gleichzeitig hat ein
Ertrag, im Sinne eines Geldbetrages, der erst in der Zukunft anfillt, eine geringere

34 Dies hat unmittelbar

Wertigkeit als der gleiche Betrag zum heutigen Zeitpunkt.
Auswirkungen auf den ,gefiihlten“ Wohlstand eines Marktteilnehmers / Haushaltes,
wenngleich gemidll Deutscher Bundesbank diese Auswirkungen in Deutschland

. . . . . . " 335
vergleichsweise geringer ausfallen als in angloamerikanischen Landern.

Der Zusammenhang zwischen Immobilienvermdgen und Konsum ist vielschichtig, da
beispielsweise  eine  Immobilie = —  genutzt als  Banksicherheit —  die
Kreditautnahmebedingungen erleichtern kann, wenn diese Immobilie im Wert gestiegen
ist. So hat der Internationale Wiahrungsfonds (IWF) bereits 2008 in einer empirischen
Studie nachgewiesen, dass ein Zusammenhang zwischen Immobilienpreisen und
Konsumausgaben besteht. Dieser Zusammenhang ist umso ausgeprégter, je stirker der

Hyphothekenmarkt der entsprechenden Volkswirtschaft ausgebildet ist.**®

Um diesen Zusammenhang zwischen (Immobilien-)Vermogen und Konsum besser
nachvollziehen zu kénnen, verweisen Illing und Kliih in einem Diskussionspapier darauf,
wie sich durch Vermdgenszuwachs der Konsum steigert. Demnach ,,speist sich der
Vermogenszuwachs nicht nur aus der Differenz zwischen laufendem Einkommen und
Konsum, sondern auch aus Bewertungsdnderungen des bislang vorhandenen Vermogens “.
37 Kommt es zu einem Vermdgenszuwachs, beispielsweise steigt die Nachfrage nach
Immobilien und somit der Marktpreis fiir selbige, dann nehmen die Haushalte diesen
Vermogenszuwachs, um ihren Konsum auszudehnen. Befinden sich dazu die Zinsen

aufgrund einer gelockerten Geldpolitik auf sehr niedrigem Niveau, bieten sich fiir

Hausbesitzer Anreize, umzuschulden. Nominalzinsen sind fiir den kreditbeschriankten

334 Vgl. Schierenbeck/ Wohle (2008) S. 409, Copeland / Weston / Shastri (2008) S. 1113.
335 ygl. Krugmann (2009) S 208 / 209.

336 IWF (2008) The Changing Housing Cycle and the Implications for Monetary Policy.
37 Vgl. Illing / Kliih (2004) S. 4.
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Konsumenten von entscheidender Bedeutung, denn es gilt, je niedriger die Nominalzinsen,
desto kleiner / geringer ist die Realbelastung in der Anfangsphase der Kreditriickzahlung.
Aus diesem Grund werden kreditbeschrinkte Haushalte bei hohen Nominalzinsen vor einer

weiteren, dem Konsum dienenden Kreditaufnahme zuriickschrecken.

Zinshohe, Vermogenswerte und ihre Wertverdnderungen sowie der Konsum lassen sich

aus volkswirtschaftlicher Sicht theoretisch so charakterisieren:

Sinkt der Nominalzins, sinkt die Belastung aus dem Kapitaldienst (konstante Tilgung
vorausgesetzt). Diese Ersparnis kann fiir Konsumzwecke ausgegeben werden, was
wiederum stimulierend auf die Gesamtwirtschaft wirkt (Steigerung der Binnennachfrage).
Ebenso wirkt der Wertzuwachs auf den Konsum. Eine potentielle Wertsteigerung einer
Immobilie ermoglicht den Besitzer, neue, weitere Kredite — auch zu Konsumzwecken —

aufzunehmen, da die Sicherheit gegeniiber der Bank gestiegen ist.

Der so genannte ,,Kreditkanal®“ hingegen spiirt die Auswirkungen der Zinsdnderungen
umgehend, da die Banken die ersten Adressaten der geldpolitischen Maflnahmen sind. So
definiert beispielsweise Holtemoller die Aufgabe von Kreditmaérkten, diese Ersparnisse in
vorteilhafte Investitionen zu lenken. Zitat: ,Kredite werden sowohl direkt vom

‘

Kreditgeber an den Kreditnehmer als auch indirekt iiber Finanzintermedidre vergeben .
338 Diese Kredite miissen mit Sicherheiten unterlegt werden, oder, um es mit den Worten

von Alfred Marshall zu sagen: ,,Everyone knows that people will not lend gratis as a rule

[] «339

Immobilien, insbesondere lastenfrei im Sinne von Abt. III des Grundbuchs, kénnen als
solche Sicherheiten dienen. Immobilien als Vermogenswerte erhohen ihren
Gegenwartswert und somit ihre Sicherheit, wenn die Zinsen sinken. Damit kdnnen iiber
den Kreditkanal neue Kredite vergeben werden. Somit besteht eine enge Wechselwirkung

zwischen dem Kredit- und dem Immobilienmarkt.

Durch die geldpolitischen Mafinahmen der ZB entsteht ein Effekt auf den Kreditmérkten,

die von den Geschiftsbanken bedient werden. Steigen beispielsweise die Zinsen

338 Vgl. Holtemoller (2008) S. 186.
339 Vgl. Marshall (2009) S. 483.
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(ausgelost durch die ZB), werden die Banken ihrerseits in der Kreditvergabe restriktiver,
da fiir die Banken die Refinanzierung teurer geworden ist. Dies hat sofort Auswirkungen
auf die Investitionsfahigkeit von Marktteilnehmern, fiir die sich nun der Zugang zu einer
kreditfinanzierten Investition erschwert. Sie, die Nachfrager miissen bei den Banken ihre

Kredite mit mehr Sicherheiten unterle gen.340

In Deutschland werden ca. 55 % aller Kredite mit Immobilien besichert341, da Immobilien
als wertbestindig und somit sicher gelten. Vor diesem Hintergrund lassen sich
Zusammenhdnge zwischen den Immobilienpreisen, dem Bruttoinlandsprodukt (BIP), der

Inflation und den Zinsen feststellen.>*?

Immobilien stellen einen Grof3teil des privaten
Vermdgens dar. Andern sich Immobilienpreise, beispielsweise durch konjunkturelle
Einfliisse, wirkt sich das auf die Verhaltensweise der Verbraucher aus, da diese sich iliber

den Hypothekenmarkt verschulden kdnnen.

Ein Anstieg der Inflation, ebenso wie ein Anstieg des BIPs, fiihrt zu steigenden
Immobilienpreisen. Bei Inflationsidngsten neigen die Haushalte zur Flucht in Sachwerte,
sprich ,,Betongold”, um das eigene Vermogen gegen eine Geldentwertung zu schiitzen.
Die steigende, durch Inflationsiangste ausgeloste Nachfrage fiihrt zu steigenden Preisen.**
Steigt das BIP, erhoht sich somit die Produktion einer Volkswirtschaft, dann fiihrt auch das
letztlich zu einer erhdhten Immobiliennachfrage, weil die Haushalte hohere Einkommen
generieren und somit leichter in langlebige, teure Konsumgiiter(= Immobilien) investieren

konnen.

Durch die geldpolitischen Mechanismen werden Impulse auf den Immobiliensektor
ausgelost. Zwar ist die Bedeutung zwischen Vermodgens- und Kreditkanal in Deutschland
durch die konservative Kreditvergabe geringer als in anderen europdischen Landern, aber

quasi gebetsmiihlenartig wird dem deutschen Konsumenten erklért, dass die Zeiten fiir eine

*%'Vgl. Borchert (2001) S. 96 ff..

31 vgl. Voigtlinder (2010) S 11.

32 ygl. Holtemdller (2008) S. 185.

3 Vgl. aktuelle Situation in Deutschlands Ballungsbereichen; vgl. z.B. Studie des IW von Henger /
Pomogajko / Voigtlander, Juli 2012.
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Immobilieninvestition hervorragend seien, da die Zinsen auf historisch niedrigem Stand
d 344

sin
Die hier genannten volkswirtschaftlichen Aspekte bestidrken die Bedeutung einer préazisen

Immobilienwertermittlung.

5.3.4 Experteninterviews
Im Zuge dieser Arbeit werden Experten®® zu ihrer Meinung hinsichtlich der vorhandenen
Verfahren sowie einer Ergidnzung befragt. Hierzu ist ein personliches Gesprach mit den

Fachleuten gefiihrt worden.

Samtliche Antworten der Experten liegen im Original und zur Génze vor, werden aber aus
Anonymitétsgriinden sowie aus vertrauensbildenden Mafinahmen im Anhang lediglich

aggregiert wiedergegeben.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die Fachleute sich der Abweichungen bewusst
sind, diese aber in der angesprochenen Bandbreite fiir akzeptabel halten. Die im Gesetz
vorhandenen Faktoren wirken glittend auf den zu ermittelnden Verkehrswert ein (vgl. z.B.
§ 14 (1,2) ImmoWertV: Marktanpassungsfaktoren). Zusitzlich filhren die Experten aus,
dass die ImmoWertV konkretisiert werden konnte, um die derzeit vorhandenen
Abweichungen zu minimieren. Hierzu sind systematisierte Beiwerte oder auch
Wahrscheinlichkeiten denkbar. Wichtig ist den Experten jedoch auch, dass mit Hilfe eines
potentiell erweiterten Verfahrensansatzes eine Systematisierung erzielt werden sollte,
damit dieser Ansatz subjektive FEinfliisse reduzieren und nicht begiinstigen kann.
BegriiBenswert wird eine Ergidnzung der vorhandenen Verfahren dann eingeschitzt, wenn
dadurch auch die Transparenz insgesamt erhoht werden kann. Dem Liegenschaftszins gilt
dabei ein besonderes Augenmerk, da dieser momentan sehr viele Elemente abdecken muss.
So wird mit dem Liegenschaftszins das gebundene Kapital als marktiiblich verzinst
abgebildet und zeitgleich dient dieser Liegenschaftszins als Ausdruck fiir das in der

Immobilie befindliche Risiko. Hierbei wird jedoch das Risiko nicht spezifiziert. Die

3 Vgl. zB. Deutsche Bank; Ende Dezember 2014: 5-jahrige Laufzeit eines Baudarlehns zu 1,12 %

Sollzinssatz, Beleihungsgrenze 60 %, abgerufen am 30.12.2014 iber: http://www.immobilien-
zeitung.de/hypothekenzinsen.
3 Vgl. Anhang: Auflistung der befragten Experten
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Experten heben hervor, dass eine Verfahrenserginzung zur Erhellung der im

Liegenschaftszins befindlichen Risikoparameter begriiBenswert erscheint.

Insgesamt jedoch &duBlern sich die Experten kritisch zur Verwendung des
Realoptionsverfahrens, da die genutzten Parameter nur mit viel Aufwand bestimmt werden
konnen. Hierbei besteht dann auch die Gefahr, dass spekulative Elemente in die

Bewertung einflieen konnten.



128
Zusammenfassung und Ausblick

6 Zusammenfassung und Ausblick

,,Ob man etwas beobachten kann, héingt von der Theorie ab, die man benutzt. Es ist die

Theorie, die entscheidet, was man sieht“3*% Albert Einstein

Die Aussage des Zitates, das Werner Heisenberg dem grof8en Physiker zuschreibt, l14sst
sich auch auf den Einsatz des Realoptionsverfahrens in der Immobilienwirtschaft

anwenden.

6.1 Zusammenfassung

Die Motivation dieser Arbeit basierte auf der (z.T. auch personlichen) Wahrnehmung, dass
insbesondere auf nachfragegeprigten Markten Kéufer sehr hoch erscheinende Kaufpreise
gewillt sind zu zahlen. Folglich schien es plausibel, dass eine Diskrepanz zwischen einem
nach normierten Verfahren ermittelten Verkehrswert und den notariell abgeschlossenen
Kaufpreis besteht.  Diese subjektive Sichtweise wurde durch von dem Berliner
Gutachterausschuss zur Verfiigung gestellte Datensdtze iiber Immobilientransaktionen

objektiviert.

So konnte bereits durch das Aufarbeiten der Daten in Kapitel 2 gezeigt werden, dass eine,
wenn auch kleine, Liicke zwischen dem Ertragswert gemil3 den normierten Verfahren und
dem tatsdchlich notariell beurkundeten Kaufpreis besteht. Diese Liicke war nicht so grof3,
dass diese Abweichung juristische Konsequenzen nach sich ziehen wiirde. Die

beobachtbaren Werte lagen in der gerichtlich erlaubten Spanne von plus minus 25 %.

Damit war die Diskussion um Wert und Preis legitimiert — der Unterschied wurde in
Kapitel 3 besprochen und er kann u.a. auch als Erkldrungsansatz fiir die beobachtete Liicke
herangezogen werden. Die Parameter Rendite, Risiko und Liquiditét, die die Diskussion
um Preis und Wert beeinflussen, wurden erldutert und der Trade-Off dargestellt. In diesem
Zusammenhang wurde darauf verwiesen, dass diese Arbeit sich an der Neoklassischen

Okonomie orientiert.

346 Albert Einstein 1926
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Kontextualisiert ~wurden diese  Grundlagen durch das Heranziehen der
Bewertungsverfahren von Anlagegiitern. Hierzu wurde zwischen Real- und Finanzgiitern
differenziert. Dem Fokus dieser Dissertation folgend, blieb das Augenmerk auf
Realgiitern, genauer Immobilien und deren Bewertungsverfahren. Infolgedessen wurden
die in der deutschen Immobilienbewertung iiblichen normierten Verfahren sowie so
genannte nicht-normierte Verfahren beschrieben. Zusétzlich wurde der Realoptionsansatz
erortert, der aus der Optionsbewertung der Finanzmarkttheorie stammt. Hierzu wurden die

entsprechenden Einflussgroflen erklért und die Berechnungsmodelle vorgestellt.

Bevor in dieser Ausarbeitung der Realoptionsansatz auf Einsatzmoglichkeiten an
Bestandsimmobilien {iberpriift wurde, gab es eine kurze Zusammenfassung des

insbesondere amerikanischen Forschungsstandes gemil3 Literaturanalyse.

Bisher wurde das Realoptionsverfahren im Zusammenhang mit der Bewertung von
unentwickeltem Bauland examiniert.  Dabei wurden weltweit Studien iiber die
Entwicklung von Bauland durchgefiihrt, um zu untersuchen, welche Auswirkungen z.B.
Wartezeiten auf die Preise und ihre Entwicklung haben. Die Besonderheit dieser Arbeit
beruhte dagegen auf der Ubertragung des Realoptionsverfahrens auf innerstidtische

Berliner Bestandsimmobilien.

Das sich anschlieBende Kapitel 4 griff die Kenntnisse aus der Optionstheorie auf und
iibertrug diese auf das Realgut Immobilie, so dass eine Konzeption fiir ein Exempel
entwickelt werden konnte. Innerhalb dieser Zielsetzung wurden Rahmenbedingungen
festgelegt, die sich an der neoklassischen Kapitalmarkttheorie orientieren. Da sich diese
Arbeit als erster Schritt in der Uberpriifung der Bewertung des Realoptionsansatzes auf
Bestandsimmobilien versteht, wurden die Aspekte der Neuen Institutionenokonomie als

auch der Verhaltensokonomie génzlich au3en vor gelassen.

Nachdem die Rahmenbedingungen formuliert wurden, wurde eine beispielhafte
Anwendung durchkonjugiert. Dazu wurden fiktive, aber nahe an der Realitét (Realitit hier
in Bezug zu den Daten aus dem Gutachterausschuss) Annahmen getroffen und mit den
zwei typischen Verfahren aus der Bewertung von Ertragsimmobilien — normiertes,
zweigleisiges Ertragswertverfahren nach §§17 ff ImmoWertV sowie den international

iiblichen Discounted-Cash-Flow-Verfahren — evaluiert. Hier zeigte sich eine Differenz
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zum Kaufpreis. Der Einsatz des Realoptionsansatzes erweiterte die Basis — in diesem Fall
das Ertragswertverfahren nach § 17 f ImmoWertV — und zeigte auf, wieviel Mehrwert
potentiell das Objekt aufweist. Somit konnte die vorher ausgemachte Differenz im Sinne

einer Liicke iiberwunden werden und der Verkehrswert prézisiert werden.

Dieser iiber das Realoptionsverfahren berechnete Mehrwert stellte anschlieBend die Basis
fiir den eigentlichen Vergleich dar. Zunichst wurden sdmtliche relevante Einflussfaktoren
der drei zu nutzenden Verfahren gegeniibergestellt, um sowohl die Gemeinsamkeiten als

auch die Unterschiede deutlich herauszustellen.

Danach wurden die zur Verfiigung gestellten Werte zundchst mittels normierten
Ertragswertverfahrens berechnet. Anschlieend wurde das DCF-Verfahren angewandt.
Abschliefend wurden die relevanten Daten mit dem Realoptionsverfahren berechnet. Die
Ergebnisse wurden tabellarisch zusammengefasst. Hier bestitigte sich das Bild, welches

sich bereits in Kapitel 2, der Datenanalyse, abzeichnete:

Es besteht eine Differenz zwischen notariell beurkundeten Kaufpreis und einem nach

Ertragswertverfahren (§ 17 f InmoWertV) ermittelten Verkehrswert.

Uber die Formel

(JRE = V+BW) + (S «N{d,} — X e "r"t « N{dZ})

|

Verkehrswert Mehrwert — gemél} Black-Scholes-Formel
(§§ 17 Immo-
WertV)

Formel 22: erweitertes Ertragswertverfahren

konnte diese Liicke / Differenz prézisiert werden. Dazu wurden vom Gutachterausschuss
zur Verfligung gestellten Datensdtze herangezogen und entsprechend berechnet. Die
Ergebnisse dieser Berechnungen zeigten auf, dass durch den Einsatz des
Realoptionsansatzes eine Annidherung an den notariell beurkundeten Kaufpreis gelingt und
somit die Liicke zwischen dem Verkehrswert, ermittelt nach normierten Verfahren und

tatsdchlichem Kaufpreis, verringert wurde. Ex post wurde in dieser Arbeit damit der
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hohere Kaufpreis gerechtfertigt und fithrte zur Annahme, dass durch den Einsatz des

Realoptionsverfahrens dies zukiinftig auch ex ante moglich sein wird.

Die Ergebnisse aus dem Realoptionsverfahren lassen sich dahingehend interpretieren, dass
es einen Mehrwert gibt. Das bedeutet, dass zusétzlich zu dem errechneten Ertragswert
mehr Wert in dem betrachteten Renditeobjekt ist, der einen vom ermittelten Ertragswert
abweichenden Kaufpreis rechtfertigt. Sollte der Optionswert negativ werden, ist eine
Investition in dieses Objekt nicht lohnend. Aus Erwerbersicht ermoglicht dieses Wissen
die Zahlungsbereitschaft zu hoheren Kaufpreisen, sofern der Optionswert positiv ist.
Damit ldsst sich wiederum die Liicke theoretisch schliefen, die zuvor beschrieben wurde.
Jedoch ist nicht anzunehmen, dass Investoren sich des Realoptionsansatzes zur erweiterten
Einschitzung eines Kaufpreises bedienen. Der Aufwand ist sehr hoch. Vielmehr ist
anzunehmen, dass neben spekulativen Aspekten das so genannte Bauchgefiihl die

Investitionsentscheidung unterstiitzt.

Bezugnehmend auf die Ergebnisse der Berechnungen konnte geschlussfolgert werden, fiir
wen diese Erkenntnisse aufschlussreich sein konnten. Demnach wurden letztlich vier
Interessensgruppen ausfindig gemacht, fiir die dieses Ergdnzungsverfahren bedeutsam sein
konnte. Neben den klassischen Akteuren ,,Kaufer® und ,,Verkdufer wurde die Bedeutung

fiir Gutachter und letztlich auch fiir den institutionellen Gutachterausschuss beleuchtet.

Unter Beachtung von Angebot und Nachfrage wurden zuerst die Einfliisse bzw.
Auswirkungen auf den Verkdufer und anschlieend auf den Kéiufer nachvollzogen. Die
Auswirkung fiir einen Verkdufer beim Einsatz dieses ergédnzenden Verfahrens wurde als
geringer erachtet als fiir einen Kdufer. Zwar konnte auch ein Verkdufer dieses Verfahren
nutzen, um seine Preisvorstellung marktgerecht zu prizisieren, jedoch muss sich diese mit

den Erwartungen eines Kéufers decken.

Fiir den Erwerber hingegen konnte ein Biindel an Motivationen abgeleitet werden. Oberste
Pramisse war der Zweck, den ein Investor verfolgt. Aufbauend auf dieser Zweckdefinition
konnte festgestellt werden, dass der Investor durch den Einsatz dieses Verfahrens, das eine
umfangreichere Datenanalyse voraussetzt, Informationsasymmetrien abbauen konnte.
Gleichzeitig wurde erldutert, dass sich daher Fehlentscheidungen hinsichtlich einer

Investition vermeiden lielen. Fiir den Erwerber wurde konstatiert, dass er sich durch den
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Realoptionsansatz Handlungsflexibilitdt schuf, die ihm Spielriume eroffnete, z.B.

dahingehend, seinen Kapitaleinsatz zu optimieren.

In Anlehnung an die aufgezeigte Diskussion iiber Nachfrage- bzw. - Angebotsmarkte
konnte dargelegt werden, dass auch auf angespannten (Nachfrage-)Mérkten ein Investor
durch den Einsatz des Realoptionsverfahrens seine Bereitschaft zur Zahlung der
Kaufpreisforderung quantifizieren kann. Die aktuell zu beobachtende starke Nachfrage
nach Immobilien als Investition in Sachwerte diente zur Erhdrtung der Aussage, dass,
wenn hohe Kaufpreise durchsetzungsfihig sind, ein Investor ein verfeinertes Instrument
benotigt, um fiir sich zu eruieren, wie nachhaltig dieser Preis wére. Ergénzend konnte der
Investor daraus ableiten, ob die potentielle Investition noch immer zu seiner Strategie

passt.

Fir die gutachterliche Bewertung von Immobilien erschien der FEinsatz des
Realoptionsansatzes — zumindest unter gegenwértigen Voraussetzungen — nicht
empfehlenswert. Die Komplexitit und insbesondere die betriebswirtschaftliche
Ausrichtung (auch im Sinne der Investorenpridferenz) gaben zumindest den befragten
Experten den Eindruck, dass es sich dann nicht mehr um ein neutrales Gutachten handeln
konne. Die Experten kamen zu dem Schluss, dass die bisher genutzten Verfahren

hinreichend seien.

Auf institutioneller Ebene, so wurde dargelegt, konnte ein Gutachterausschuss ebenfalls ex
post nachvollziehen, welche Einflussfaktoren Kaufpreise in bestimmten Segmenten des
entsprechenden Gebietes bestimmen. Damit wére es denkbar, dass frither als bisher
erhohte Kaufpreise nicht mehr als Ausnahme wahrgenommen werden, sondern nach
Priifung erste Trends erkennbar wéren, die zeitnah eine Riickkoppelung auf Indexreihen

zulieBen.

Wenngleich in dieser Arbeit die Aspekte der Neuen Institutionenékonomie nur angedeutet
wurden, konnte dennoch gezeigt werden, dass Informationsasymmetrien den Markt
behindern konnen. Es gelang, das Wechselspiel zwischen Informationen und ihren
Effekten darzulegen und die Auswirkungen auf Preise zu diskutieren.  Dieser

Mechanismus der Informationsasymmetrie stand im Zusammenhang mit Angebots- bzw.
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Nachfragemérkten. Mit Hilfe dieser Darlegung konnte dann die Verbindung der

Immobilienwirtschaft zur volkswirtschaftlichen Bedeutung hergestellt werden.

Hintergrund hierbei war das Aufzeigen der Zusammenhédnge zwischen Vermdgensbildung
u.a. durch Immobilieneigentum. Es wurde auf die Gefahr hingewiesen, dass es zu
Schéadigungen am Vermogen kommen kann, sofern die vorhandenen Bewertungsverfahren
den Preis nicht hinreichend darstellen konnen. Weiterhin wurde die Auswirkung auf die
Volkswirtschaft dahingehend betrachtet, dass Fehlbewertungen an — in diesem Fall —
Immobilienvermdgen, z.B. bedingt durch eine ungleiche Verteilung von Informationen, zu

Fehlallokationen fiihrt.

Abschluss dieser Arbeit bildete eine Befragung von Experten und ihre Einschétzung zu
einem ergdnzenden Bewertungsverfahren. Die Erkenntnisse aus der Befragung wurden

bereits aggregiert dargelegt.

6.2 Ausblick

Zweck der vorliegenden Arbeit war die Analyse, ob eine Differenz zwischen dem nach
normierten Verfahren ermittelten Verkehrswert fiir Bestandsimmobilien und notariell
beurkundeten Kaufpreisen bestand. Die aus dieser Arbeit resultierenden Erkenntnisse
konnen als Basis fiir diverse weiterfilhrende Fragen dienen. Insofern kdnnten die Belange
der Immobilienpreisfindung unter Beriicksichtigung von Behavioral Finance interessante

Riickschliisse auf die Immobilienbewertung versprechen.

Diese Arbeit basiert auf den Grundannahmen der neoklassischen Kapitalmarkttheorie, die
u.a. die Renditeentwicklung als Normalverteilung annimmt sowie von einer effizienten
Informationsverarbeitung ausgeht. Dieses wird gemiB Behavioral Finance negiert.
Vielmehr nehmen die Vertreter dieser 6konomischen Richtung an, dass beispielsweise eine
unvollkommene Informationsverteilung herrscht, die zu Uber- bzw.- Unterreaktionen in
Bezug auf die Renditenentwicklung fiihrt.**” Somit kann der Ansatz der Normalverteilung
bei Renditen und deren Auswirkung auf die hier gewéhlten Bewertungsverfahren tiberpriift
werden. Analog dazu lieBe sich die Risikoeinschidtzung unter dem Ansatz der Behavioral

Finance betrachten. Hier kann neben dem theoretischen Konstrukt der Kurvendiskussion

37 Vgl. Daxhammer, Facsar (2012) S. 86.
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iiber erwartete Rendite und Risiko ein Vergleich zwischen Neoklassischer Okonomie und
Verhaltensokonomie stattfinden. Diese Erkenntnisse lassen Riickschliisse auch auf die

Evaluierung von Bewertungsverfahren erahnen.

Weiterer, die Behavioral Finance Theorie ergénzender Forschungsbedarf kann in Bezug
auf ethische Aspekte verfolgt werden. Im Zuge dieser Ausarbeitung wurde der
individuelle Ansatz deutlich. Welche ethischen Auswirkungen sind zu erwarten, wenn

Investoren ihren Nutzen maximieren?

In diesem Zusammenhang wére es auch denkbar, dass weiterer Forschungsbedarf
dahingehend formuliert wird, wie einzelne Parameter des Realoptionsansatzes — z.B.
Volatilitdt — grundsétzlich ermittelt werden sollen, ehe sie im Verfahren Eingang finden.
Die sich daraus ergebene Diskussion kann generell kliren, ob sich historische Volatilitdten
besser eigenen als implizite. Mag bei Finanzoptionen der impliziten Volatilitit der Vorzug
gewdhrt werden, so muss bei Immobilien-Optionen und hier ganz besonders bei
Bestandsimmobilien gepriift werden, ob die Ableitung aus Marktpreisen tatsdchlich

moglich ist, da diese zeitverzogert veroffentlich werden.

Trotz der bisher noch nicht bearbeiteten Fragestellungen ldsst sich festhalten, dass diese
Arbeit den zumindest ersten Schritt durchfiihrt und den Realoptionsansatz von
unentwickelten Grundstiicken auf Bestandsobjekte iibertrdgt. In wie weit sich dieser
Verfahrensansatz in der Praxis auf die Bewertung von Bestandsimmobilien durchsetzen
wird, bleibt abzuwarten. Die weitere wissenschaftliche Auseinandersetzung mit der
Thematik der Immobilienbewertung wird sich Ansédtzen aus der Finanzwirtschaft nicht
versperren, so dass durch intensive Diskussion u.a. liber den Optionsansatz generell
Ergénzungen im Sinne von der Prizisierung des Wertes (zum Kaufpreis) Einzug in die

Immobilienbewertung erhalten wird.
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Gebietsportrits

Spandauer Vorstadt
Die Berliner Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung weist dieses Gebiet mit ca. 67,6 ha,

ca. 11.700 Bewohner und ca. 5.700 Wohnungen aus®**.

Als charakteristisch wird fiir das
Gebiet ,,das Nebeneinander von Gebduden aus drei Jahrhunderten auf einem
unregelméfBigen Stadtgrundriss bezeichnet. = Wenngleich mittlerweile der Status
»aufgehobenes Sanierungsgebiet* gilt, durchlief diese Zone ein Forderprogramm, mit dem
Ziel, der Starkung und Entwicklung des innerstadtischen Quartiers. Die Vorgaben waren,
die Altbauten auf einen zeitgemédfen Ausstattungsstandard im weitest moglichen
Einvernehmen mit den Mietern zu erneuern und dabei die Bevolkerungsdurchmischung zu

erhalten. Dariiber hinaus soll die Stadtgestalt so erhalten oder wiederhergestellt sein, dass

die einmalige und unverwechselbare stddtebauliche Eigenart des Gebiets gesichert ist.

Abbildung 6-1: Spandauer Vorstadt

348 Stand Juli 2010, Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung
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Rosenthaler Vorstadt

Das Fordergebiet der Rosenthaler Vorstadt umfasst nach Senatsangaben ca. 37,5 ha, mit
ca. 8.400 Bewohner und ca. 4.900 Wohnungen®”®. Charakteristisch fiir die Rosenthaler
Vorstadt ist nach Senatsangaben die griinderzeitliche Bebauung. Ebenso wie die
Spandauer Vorstadt war auch die Rosenthaler Vorstadt bis 2009 Sanierungs- und
Fordergebiet. Die Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung betonte, dass ,,der hohe Anteil
unsanierter Wohnungen, mangelhafte Griin- und Freiflichen, Defizite bei
Infrastruktureinrichtungen und Verkehrsprobleme® eine umfassende Sanierung des
Gebietes erforderlich machten. Die Einwohnerschaft wuchs von 2000 auf 2010 um 24,2
%. Offensichtlich ist es gelungen, die stadtplanerischen Ziele fiir diese Gebiete (Spandauer
und Rosenthaler Vorstadt) als attraktive innerstddtische Wohn- und Lebensorte

umzusetzen.

* Berlin - Mitte, Detbudefratiifeg
o L

gsgebiet -
. Rosenthaler Vorstadt B v tnsiensns
Rahmenplan
! Fortschraibung

Stand: Dezember 3008

Mt o e,
T b

Abbildung 6-2: Rosenthaler Vorstadt

349 Stand Juli 2010, Senatsverwaltung fiir Stadtentwicklung
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Graefekiez
Die Homepage des Graefekiez bezeichnet dieses Gegend als ,,eine der schonsten Gegenden

Berlin“*°.

Das Viertel steht seit 1995 unter Milieuschutz mit der Folge, dass
Mietobergrenzen im Falle der Modernisierung bestimmt werden. Stddtebaulich finden sich
hier neben Altbauten viele soziale Wohnungsbauten, bewohnt zumeist von einer weniger
einkunftsstarken Einwohnerschaft. Dennoch sind in diesem Kiez die Auswirkungen der

Gentrifikation-Phasen deutlich spiirbar.

Der TOPOS-Studie 2008**" zufolge stieg die Bevolkerung um 8,9 % seit 2004 mit der

Folge der Verdringung der Alteingesessenen. Die Senatsverwaltung sieht in ihren Daten

die Verdringung als eher moderat an’>2.

Abbildung 6-3: Graefekiez

Simon-Dach-Strafle
Die in etwa Nord-Siid-Richtung verlaufende StraBe war urspriinglich eine ruhige
Anwohnerstral3e, die sich inzwischen zu einer Kneipen- und Flaniermeile entwickelt hat.

Die Gentrifikation ist auch hier uniibersehbar. Die Simon-Dach-Strafle, benannt nach dem

330 vgl. http://www.graefe-kiez.de/, eingesehen am 8.12.2010, 16:35.

331 Vgl. http://www.berlin.de/imperia/md/content/bafriedrichshain-kreuzberg/abtstadtpg/amtstapl-
verm_baa/stapl/stadterneuerung/luise_endbericht.pdf?start&ts=1283429242 &file=luise_endbericht.pdf.

352 ygl. http://www.stadtentwicklung.berlin.de/soziale_stadt/aktionsracume_plus/download/INSEK_Kreuzberg-
Nordost_Internetklein.pdf.



156
Anhang

Dichter Simon Dach, gehort zu dem Sanierungsgebiet Warschauer Strale, welches
insgesamt eine GroBe von ca. 38 ha, ca. 8.600 Bewohnern auf ca. 5.445 Wohnungen

353

aufweist™”. Als Teil des Sanierungsgebietes unterliegt auch die Simon-Dach-Strafle dem

seit 1994 festgelegten Status als formlich festgelegtes Sanierungsgebiet.

Charakterisiert ist dieses Gebiet durch die Mischung von Wohnen und Gewerbe: So sind
die Gewerbehofkomplexe in die Baublocke eingestreut, wahrend sich die Wohnquartiere

an den Blockrindern konzentrieren.

Ziel der SanierungsmafBnahmen ist, das ehemalige Griinderzeitquartier im Rahmen des
umfassenden Erneuerungsprozesses die mit erheblichen baulichen Maingeln und
Ausstattungsdefiziten bestehende Bausubstanz den heutigen Anforderungen anzupassen.
Néheres siche unter: http://www.sanierung-
berlin.de/sanwa/Ziele/Allgemeine Ziele/allgemeine ziele.html, eingesehen am

14.12.2012, 19:50

353 Stand 2007, siehe auch . http://www.stadtentwicklung. berlin.de/wohnen/stadterneuerung/de/warschauer/index.shtml.
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- Sanierungsgebiet Warschauer Stralke

Stand der Durchfihrung

Simon-Dach-

Stral3e

Beratungsgeselschatt i Stadtemauarung
und Modermnisierung mbH
Sarienngsbeaufiragte des Landes Berln

Stand: 05.10.2009

Genehmigungen nach § 144 BauGB in
Tt umieanse - e
] .
i PR T re—
[ Genehmgung T i
] enenmigung 1000
i ® N namtanmen sogeschossen
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Sonstige Darstellungen it

abgeschicssen (richl vollstandig easst) 5.10.2009 {ms)

000000000000

Bt o Pt 24 bt
L. M. des Vorgangs

Abbildung 6-4: Warschauer Strafie mit Simon-Dach-Strafie

Gentrifikation

Erstmalig wurde dieser Begriff in der Immobilienwirtschaft durch die Britische Soziologin

Ruth Glass®* gepragt und wird seitdem als Charakterisierung sozialrdumlicher

Entwicklungsprozesse von Stadtteilen verwendet.

334 Glass beschrieb im Rahmen einer Untersuchung die Verdnderungen des Londoner Stadtteils Islington.
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Abbildung 6-5: Wellen der Gentrifikation nach Lees , Slater, Wyly*>

Es wird ein Verdrdngungsprozess beschrieben, indem statushohere Personen in Gebiete

ziehen, die iliberwiegend von statusniedrigen bewohnt worden sind.

Akteure der

Gentrifizierung werden in einer einfachen Klassifikation als ,,Pioniere, ,,Gentrifier* und
g 2" 5 9

,»Andere® bezeichnet.

Idealtypisch verdringen im Prozess der Gentrifikation zuerst die

Pioniere einen Teil der alteingesessenen, statusschwicheren Bevolkerung, bevor sie selbst

und die restliche alteingesessene Bevdlkerung von den Gentrifier verdringt werden.

Prozesse dieser Art verlaufen nicht konfliktfrei — unterschiedliche stadtpolitische

Protestaktionen wie beispielsweise Hausbesetzung, politische Demonstrationen oder auch

Vandalismus gegen Symbole des Establishments sind die Folgen®™.

355

Vgl. http://wiki.rechtaufstadt.net/index.php/Theorien_zur Gentrifizierung vom 8.

12.2010, 15:30

3¢ In Berlin brennen dann auch schon einmal die entsprechenden Autos, Besichtigungen werden durch die

,Hedonistische Internationale gestort, indem sich die Akteure nackt ausziehen und die entsprechende Wohnung

besetzen, etc.


http://wiki.rechtaufstadt.net/index.php/Theorien_zur_Gentrifizierung%20vom%208.12.2010
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Die sozialwissenschaftliche Fachliteratur kennzeichnet die Gentrifikation ,,durch den
sozialen und baulichen Wandel innerhalb eines stiddtebaulichen Quartiers® verbunden mit
einem Wandel der wirtschaftlichen Struktur®’. Betroffen von dieser Entwicklung ist quasi
alles: der Branchenmix der ansdssigen Unternehmen ebenso wie die soziodkonomische
Schichtung und das durchschnittliche Haushaltseinkommen. Dies hat Auswirkungen auf
Mieten und Immobilienpreise. Durch umfangreiche Modernisierungen und Sanierungen
werden die Gebidude substanziell so aufgewertet, dass sie flir die neuen ,,Hinzuzieher*

attraktiv und begehrt sind.

Fiir diesen Verdrangungsprozess besonders ,,anfdllig” sind zentrumsnahe Stadtviertel mit

einem hohen Mieteranteil,

architektonischen oder stddtebaulichen Besonderheiten,
e ciner vernachldssigten Bausubstanz und

¢ niedrigen Immobilienpreisen und Mietniveaus.

Die ausgewidhlten vier Gebiete weisen diese Merkmale auf. Die Aufwertung
innerstidtischer Quartiere ist politisch und gesellschaftlich gewollt. Dennoch entstehen
Briiche, Verdringungsprozesse und Anderungen, die fiir den Einzelnen schwer ertriiglich
sein konnen. Quasi wie durch eine Lupe lassen sich hier besonders deutlich die
Verdanderungen anhand von Kaufpreisen (analog Ildsst sich dieses auch mittels
Mietenentwicklung) aufzeigen. Im Zuge dieser Arbeit kann zunédchst nur der 6konomische
Teil dargelegt werden, wie sehr sich Investitionen in Objekte vielversprechender
Stadtteilgebiete lohnen. Die Konsequenzen dieser 6konomisch gepragten Auspragung auf
die Kiezstruktur, die Zusammensetzung der Bevolkerung und die Folgen auf die einzelnen

Haushalte stellen weitere Forschungsansitze dar.

Der Stadtsoziologe Andrej Holm verdeutlicht die Gentrifikationsphasen mit der aus dem
Jahre 2009 stammenden Grafik. Zugleich weist er auf das grofle Spannungspotential
dieser Entwicklungen hin. Dieses Spannungspotential ist (immobilien-)wirtschaftlich
gesehen hochst interessant: Die Nachfrage nach Wohnungen im Berliner

Innenstadtbereich ist hoch, bezahlbares Angebot an Wohnungen knapp. Im Frithsommer

337 Siehe auch Haussermann, (2009) S. 149.
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2011 hat das statistische Landesamt Berlin / Brandenburg fiir Berlin im Jahr 2010 einen
weiteren Zuwachs von 18.000 Personen ausgemacht, so dass die amtliche Einwohnerzahl

358

von Berlin mittlerweile 3.460.700 betragt Das hat Flichennachfrage zur Folge, die

durch Neustrukturierungen und Verdichtung vorhandener Flachen gewonnen wird — genau

die Schnittstelle fiir Immobilieninvestoren.

Gentrificationsphasen in Berlin (2009),
raumliche Differenzierungen der Aufwertungsdynamik in der Berliner Innenstadt
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Abbildung 6-6: Wellen der Gentrifikation nach Alban / Holm

Berechnungen nach dem ROV koénnen aufzeigen helfen, wie sich aus Sicht von
Immobilieninvestitionen beispielsweise das Element der Spekulation abschwiécht, da durch
die Berechnungen die Mboglichkeit besteht, Optionen von kiinftigen Entwicklungen

mathematisch darzustellen.

358 ygl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung 200, http:/www.statistik-berlin-brandenburg.de/pms/2011/11-07-
08.pdf, eingesehen am 12.7.2011, 13:00.
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Berechnung des Kapitalisierungszinssatzes gemafl Hyp-Zert

max. Max. Risk | angesetzte Risk Berechnung
Risikopunkte | Premium Risikopunkte | Premium Diskontierungs-
zinssatz

Basiszins 4%
Gebéudeart 20 1,00% 10 0,50% 0,50%
Gebéudequalitit und
Zustand 10 0,50% 5 0,25% 0,25%
Objektalter/Baujahr/RN.D 10 0,50% 8 0,40% 0,40%
Funktionalitat/ Flexibilitdt 5 0,25% 4 0,20% 0,20%
Drittverwendbarkeit 5 0,25% 4 0,20% 0,20%
Betriebskosten 5 0,25% 3 0,15% 0,15%
Lage 20 1,00% 10 0,50% 0,50%
Mietsteigerungspotential 5 0,25% 1 0,05% 0,05%
Marktlage 10 0,50% 3 0,15% 0,15%
demografische
Entwicklung 5 0,25% 3 0,15% 0,15%
Leerstandsrisiko 10 0,50% 5 0,25% 0,25%
aktuelle Marktlage 5 0,25% 1 0,05% 0,05%
Gesamt 110 5,50% 57 2,85% 6.85%
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Experten und Befragung

Nachfolgend, in alphabetischer Reihenfolge genannte Experten sind im Zeitraum vom 28.

Januar 2011 bis 16. Februar 2011 interviewt worden:

Dipl.-Ing. Bernhard Bischoff

Vizeprasident des BVS (Bundesverband offentlich bestellter und vereidigter sowie
qualifizierter Sachverstidndiger e.V.); Bundesfachbereichsleiter ,,Immobilienbewertung®;
Mitglied des Sachverstindigengremiums zur Uberarbeitung des Wertermittlungsrechts
beim Bundesministerium flir Verkehr, Bau und Stadtentwicklung; selbstdndiger 6ffentlich
bestellter und vereidigter Sachverstindiger fiir Bewertung von bebauten und unbebauten

Grundstiicken; Autor zahlreicher Fachpublikationen ,

Diplomwirt E.ILA. Andreas Habarth

Zertifizierter Sachverstdndiger fiir Immobilienbewertung ZIS WF-Zert (TGA), Leiter der
Sprengnetter Immobilienbewertung govalue GmbH Niederlassung Berlin; vorsitzendes
Mitglied des Wertermittlungsausschusses im IVD Berlin - Brandenburg; Beiratsmitglied
der Fachzeitschrift ,Der Immobilienbewerter; ordentliches Mitglied im BVS
(Bundesverband offentlich bestellter und vereidigter sowie qualifizierter Sachverstindiger

e.V.); Autor von diversen Fachbeitrdgen

Prof. Dipl.-Ing. Wolfgang Kleiber,

Senior Partner der VALEURO Kleiber und Partner,
Grundstiickssachverstidndigengesellschaft; Ministerialrat a. D. im Bundesministerium fiir
Verkehr, Bau- und Wohnungswesen; zuletzt Leiter des Referats fiir das ,,Besondere
Stadtebaurecht des BauGB; Bodenpolitik und Wertermittlung®; Lehrbeauftragter der
Albert-Ludwigs Universitét Freiburg, der Bergischen Universitdt Wuppertal, der European
Business School (Oestrich-Winkel, Berlin, Miinchen, Essen; Herausgeber und Schriftleiter
der Zeitschrift ,,Grundstiicksmarkt und Grundstiickswert* (GuG).

Prof. Dr. Manfred Kiihnberger,
Hochschule fiir Technik und Wirtschaft (HTW) Berlin, Fachgebiete nationale und

internationale Rechnungslegung, Gesellschaftsrecht, Unternehmensbewertung; Autor
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zahlreicher Fachpublikationen im Bilanz-, Umwandlungs- und Genossenschaftsrecht sowie

Immobilienbewertung.

Dipl.-Ing. Thomas Sandner

Geschiftsstellenleiter des Gutachterausschusses Berlin,

Folgende Thesen sind als Fragen formuliert aufgestellt:

1.

These: Wertermittlungsverfahren sind im Laufe der letzten 50 Jahre mehrfach
gedndert worden. Jede Anderung stellte sicherlich eine aus der Praxis notwendige
Anpassung dar. Anderseits schopfen alle Verfahren ihre Giltigkeit aus der
Darstellung eines zumindest theoretisch proklamierten idealen und absoluten
Wertes (pro Zeiteinheit). Zwischen diesem und dem errechenbaren Wert besteht
somit eine Differenz. Es besteht weiterhin eine Differenz zwischen den Stéinden der
jeweils giiltigen Wertermittlungsverordnungen, obwohl jede Verordnung fiir sich
genommen postuliert, einen absoluten Wert ermitteln zu konnen.

Frage: Wie geht man mit diesen Differenzen um?

Differenzen zwischen den einzelnen Ermittlungsverfahren diirfe es gemill der

einstimmigen Expertenmeinung nicht geben. Einstimmig fithren die Experten jedoch aus,

dass es zu Differenzen zwischen dem absoluten, idealen Wert und dem tatsdchlich

errechneten Verkehrswert kommen kann, da Wertermittlung immer eine Schitzung sei.

Diese Differenz konne jedoch iiber die Anwendung der Marktanpassungstfaktoren geglittet

werden.

2. These: Alle Wertermittlungsverfahren ndhern sich einem ideal gedachten

tatsdchlichen Wert an. Ein absolutes Verfahren ist nicht erreichbar. Deshalb besteht
auch zwischen den heute iiblichen normierten und nicht normierten
Wertermittlungsverfahren und dem ideell tatsdchlichen gedachten Wert eine
systemimmanente Differenz. Die objektive Wertlehre ist nicht vollstindig.

Frage: Wie groB3 schitzen Sie die Differenz ein?

Hier féllt das Meinungsbild auseinander. Gemeinsamer Nenner der Experten ist die

Streubreite, nach der Werte ermittelt werden konnen. Beim Vergleich der normierten mit
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den nicht normierten Verfahren reicht das Spektrum von dem Errechnen gleicher Werte bis
hin zu DCF ist ausfiihrlicher, genauer, weil man die Annahmen dahinter transparenter

darstellen kann. Somit konnen enorm grof3e Differenzen auftreten.

3. These: Die Differenz schwankt um den tatsichlichen Wert, weil nicht immer
mathematisch eindeutig Entwicklungspotentiale von Liegenschaften beriicksichtigt
werden.

Frage:  Sollten die  {blichen  normierten und nicht normierten
Wertermittlungsverfahren eine Anpassung oder Ergidnzung erfahren, um diese

Schwankung zu minimieren?

Fast einheitlich ist hier die Expertenmeinung, wenngleich die Auspridgungen sich
unterscheiden. So seien die Schwankungen bereits in den Verfahren enthalten und kénnten
klarer dargestellt werden, wenn man diesbeziiglich die ImmoWertV konkretisierte. Die
Unterschiede der Experten beziehen sich darauf, woran sich Schwankungen feststellen

lassen und wie stark diese dann innerhalb der Verfahren beriicksichtigt werden.

4. These: Bei der ImmoWertV 2010 bereitet § 2 Satz 2: , Kiinftige Entwicklungen wie
beispielsweise absehbare anderweitige Nutzungen (§ 4 Absatz 3 Nummer 1) sind
zu beriicksichtigen, wenn sie mit hinreichender Sicherheit auf Grund konkreter
Tatsachen zu erwarten sind“, immer noch Probleme bei der praktischen
Anwendung. Im Kommentar zur neuen ImmoWertV wird deshalb der Begriff
,Option  eingefiihrt. Grundsitzlich soll diese ,,Option“ bei allen normierten
Verfahren berticksichtigt werden.

Frage: Wie und in welchen Teilen wird diese Option Ihres Erachtens in den

bestehenden normierten Verfahren bereits beriicksichtigt?

Hier herrscht unter den Experten Einigkeit dahingehend, dass zukiinftige Entwicklungen
eigentlich schon immer in der Wertermittlung erfasst worden seien, durch die Novellierung
jetzt jedoch ein verstirktes Augenmerk auf die Zukunft gelegt wird. Wichtig war allen
Experten der Zusatz von hinreichender Sicherheit und den tatsichlichen Gegebenheiten,
um Spekulation aus der Bewertung fern zu halten. Eine Analyse des Planungsrechtes,
bezogen auf das jeweilige Grundstiick sei ebenso wichtig wie die Untersuchung der

aktuellen Marktsituation. Kritisch angemerkt wurde jedoch auch, ob es sich tatsdchlich fiir
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jede Immobilien lohne, umfassende Studien unter Beriicksichtigung der Zukunft

anzustellen.

5. These: Die Option wird auch durch § 194 BauGB als zukunftsorientierter Wert
definiert und beispielsweise im Ertragswertverfahren durch Diskontierung der
Ertriage gewlirdigt.

Frage: Konnen alle normierten Verfahren Threr Meinung nach um die Option

erginzt werden?

Theoretisch stimmen dem alle Experten zu, jedoch weist ein Experte darauf hin, dass es
sich dann schnell nicht mehr um die klassische Verkehrswertermittlung gemal3

Normierung handeln koénnte und Spekulationen in die Bewertung Einzug halten konnten.

6. These: Erginzungen konnten durch einfache oder gestaffelte Beiwerte, Faktoren
oder durch eine Berechnung im Einzelfall ermittelt werden.
Frage: Wie kann Threr Meinung nach die Beriicksichtigung der Option praxisnah
gestaltet werden und fiir welche der genannten Mdglichkeiten wiirden Sie sich

interessieren?

Vier von fiinf Experten stimmen zu, dass systematisierte Beiwerte, Faktoren oder auch
Wabhrscheinlichkeiten interessant sind. Es konne so die Transparenz der Bewertung
erhdhen, was zu begriiflen sei. Systematisierung konne dann auch insgesamt die Bewertung
nicht nur transparenter sondern auch einfacher machen, wenn es einen bzw. mehrere
universell einzusetzende Mafstidbe gébe. Ansatzweise wird dieses bereits heute schon im

Rahmen der Szenariotechnik bzw. des Entscheidungsbaumverfahrens gewiirdigt.

7. These: Zur Berechnung einer Option wird in der Finanztheorie das
Optionswertverfahren herangezogen Es beruht auf zwei Varianten: einmal das
Black-Scholes—Modell als analytisches Modell bzw. das Binomialmodell
(Entscheidungsbaum) als numerisches Modell. Die Berechnung erfolgt iiber
Summierung und Multiplikation von sechs Parametern. Diese sind
a. Basiswert
b. Ausiibungspreis

C. Laufzeit
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d. Volatilitét

e. Wertverlust und

f. Zinssatz

Entscheidend fiir die Ubernahme dieses finanztechnischen Verfahrens auf die
Immobilienwirtschaft ist die zielfihrende Ubertragung der Parameter unter
Berticksichtigung der gesetzlichen deutschen Gegebenheiten.
Da hier nicht zu einer mathematischen Formel gefragt werden soll, wird hier auf
eine Einschétzung verzichtet.

Frage: Kann man dies praxisgerecht so in der Immobilienbewertung anwenden?

Mehrheitlich iiberwiegen die kritischen Stimmen, da der Ubertrag aus der Finanztheorie in
die Immobilienwirtschaft mit Schwierigkeiten behaftet sei. Zusitzlich miisse man sich
vergegenwartigen, dass diese genannten Parameter fiir jedes Objekt anders sein werden.
D.h. jedes Objekt miisse einzeln angesehen werden, um zu priifen, was von diesen
Elementen wie einwirkt. Es wird mehrheitlich von den Experten darauf verweisen, dass
jedes Objekt ein Unikat darstellt, was die Systematisierung nach diesem Schema mit
diesen hier angefiihrten Werten sehr erschwert. Jedoch als so genanntes ,,add-on* ist dieser

Ansatz durchaus sinnvoll und denkbar.

8. These: Ausiibungspreis: Der Ausilibungspreis wird als Gegenwartswert des
Investitionsvolumen zur ErschlieBung der zusétzlichen Miet-Einnahmen
iibertragen.

Frage: Halten Sie die einfache Abzinsung hier fiir hinreichend?

Die einfache Abzinsung wird als nicht ausreichend von den Experten empfunden,
insbesondere dann, wenn es um mehrstellige Millionensummen geht. Das miisse

detaillierter bearbeitet werden.

9. These: Eine besondere Betrachtung kommt bei der Berechnung der Option der
Unsicherheit zu. Die Volatilitdt wird definiert als Schwankungswert der zusatzlich

erzielbaren Cash-Flows aus den zusdtzlichen Mieteinnahmen (siehe oben). Diese
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1 n
-
nia Diese Volatilitit

wird in den normierten Verfahren derzeit nicht beriicksichtigt.

Volatilitat wird folgendermallen berechnet:

Frage: Miisste diese Schwankung nicht generell in den normierten Verfahren sowie

insbesondere im Ertragswertverfahren beriicksichtigt werden?

Volatilitit sei bereits heute in den Verkehrswerten, wenngleich sie nicht explizit
ausgewiesen wird. Es wird darauf hingewiesen, dass insbesondere bei der Erfassung von
Zahlungsstromen es sinnvoller sei, dort die Risiken zu erkennen und zu benennen, anstatt

alles im Liegenschaftszins zu subsumieren.

10. These: Wertverlust wird nun definiert als entgangener Cash-Flow bis zur
Ausilibung, z.B. entgangene Miet-Einnahmen bis zur Wiedervermietung, also
konstante Einnahme auf eine Zeitdifferenz.

Frage: Stimmen Sie dem zu?

Einheitliche Zustimmung
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Verteilungsfunktion der Standardnormalverteilung

z| 000 001 002 003 004 005 006 007 008 ] 009
0,0] 05000 05040 0,5080 0,5120 05160 0,5199 0,5239 05279 05319 0,5359
0105398 05438 05478 0,5517 0,5557 0,5596 0,5636 05675 0,5714 05753
02| 05793 05832 0,5871 0,5910 0,5948 0,5987 0,6026 06064 0,6103 0,6141
03]|06179 06217 06255 06293 06331 06368 06406 06443 06480 06517
04| 06554 06591 0,6628 0,6664 06700 06736 0,6772 0,6808 06844 06879
05| 06915 06950 06985 0,7019 0,7054 0,7088 0,7123 0,7157 0,7190 0,7224
06] 07257 07291 07324 0,7357 07389 0,7422 07454 07486 07517 0,7549
07| 07580 07611 07642 0,7673 07704 0,7734 0,7764 07794 0,7823 0,7852
08|07881 07910 0,7939 0,7967 0,7995 0,8023 0,8051 08078 0,8106 0,8133
09]|08159 08186 08212 08238 08264 08289 08315 08340 08365 08389
1,0/ 08413 08438 0,8461 0,8485 0,8508 0,8531 0,8554 0,8577 0,8599 0,8621
1,1] 0,8643 0,8665 0,8686 0,8708 0,8729 0,8749 0,8770 0,8790 0,8810 0,8830
12]08849 08869 0,8888 0,8907 0,8925 0,8944 0,8962 08980 0,8997 0,9015
1,3] 0,9032 0,9049 0,9066 0,9082 0,9099 0,9115 0,9131 09147 09162 09177
1,4] 09192 09207 09222 0,9236 0,9251 09265 0,9279 09292 09306 0,9319
15|0,09332 09345 0,9357 0,9370 0,9382 0,9394 0,9406 0,9418 0,9429 0,9441
16| 09452 0,9463 0,9474 0,9484 0,9495 0,9505 0,9515 0,9525 0,9535 0,9545
17| 09554 09564 09573 0,9582 0,9591 0,9599 0,9608 09616 0,9625 0,9633
18| 09641 09649 09656 09664 09671 0,9678 0,9686 09693 0,9699 0,9706
19| 09713 09719 09726 09732 0,9738 09744 09750 0,9756 0,9761 0,9767
2,0[09772 09778 09783 09788 0,9793 0,9798 0,9803 0,9808 0,9812 0,9817 |
21|09821 09826 0,9830 0,9834 0,9838 0,9842 0,9846 0,9850 0,9854 0,9857
22|09861 09864 09868 09871 09875 0,9878 0,9881 09884 0,9887 0,9890
23|09893 09896 09898 09901 09904 09906 09909 09911 09913 09916
24| 09918 09920 09922 0,9925 0,9927 0,9929 0,9931 0,9932 0,9934 0,9936
25]009938 09940 0,9941 0,9943 09945 0,9946 09948 09949 09951 0,9952
26]09953 09955 0,9956 0,9957 0,9959 0,9960 0,9961 09962 0,9963 0,9964
27|09965 09966 0,9967 0,9968 0,9969 0,9970 0,9971 09972 0,9973 0,9974
28|09974 09975 0,9976 0,9977 09977 0,9978 0,9979 09979 0,9980 0,9981
29|09981 09982 0,9982 0,9983 0,9984 0,9984 0,9985 0,9985 0,9986 0,9986
3,0[ 009987 09987 09987 0,9988 09988 09989 0,9980 09989 0,9990 0,9990
3109990 09991 0,9991 0,9991 0,9992 0,9992 0,9992 0,9992 0,9993 0,9993
32100903 09993 09994 09994 09994 0,9994 09994 09995 0,9995 0,9995
3,3|09995 09995 09995 0,9996 0,9996 0,9996 0,9996 09996 0,9996 0,9997
34|00997 09997 09997 00997 09997 09997 09997 09997 09997 0,9998
35|00998 09998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998
36109998 09998 09999 0,9999 09999 09999 09999 09999 00,9999 0,9999
3,7| 09999 09999 0,9999 0,9999 09999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999 0,9999
38|09999 09999 09999 0,9999 09999 09999 0,9999 09999 0,9999 0,9999
3,9]1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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