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In der Immobilienwirtschaft und vielen Bereichen der Betriebswirt-
schaft wird nicht klar genug unterschieden zwischen dem funda-
mentalen (intrinsischen) Wert eines Assets einerseits und einem
geschatzten oder tatsachlich realisierten Preis andererseits. Der
fundamentale (Entscheidungs-)Wert entspricht dem sicheren
Geldbetrag, der als Aquivalent zu den zukiinftigen unsicheren
Cashflows des Assets angesehen werden kann.' Der (Markt-)
Preis ist das Resultat eines Kaufs bzw. Verkaufs und bei hetero-
genen Assets (wie Immobilien) das Resultat eines Verhandlungs-
prozesses. Der realisierte Marktpreis einer Immobilientransaktion
liegt unterhalb des ,Maximalkaufpreises® des Kéufers und ober-
halb des ,Minimalverkaufspreises” des Verkaufers — also innerhalb
einer Bandbreite, deren Randpunkte sich aus den subjektiven Ent-
scheidungswerten von Kaufern bzw. Verkaufern ableiten lassen.?
Wahrend der Wert eine modellbasiert berechnete Grofte ist, die
den Informationsstand, Handlungsoptionen und Praferenzen des
Bewertungssubjekts (Kéufer oder Verkaufer) — individuell oder
bei der Bestimmung objektivierter Werte typisiert — widerspiegelt,
lassen sich realisierte Preise beobachten — sie sind damit nicht
~hur” objektiviert, sondern objektiv. In der Praxis wird oft unter der
Bezeichnung ,Immobilienbewertung” versucht, mégliche (virtuel-
le) Kauf- bzw. Verkaufspreise (virtuelle Marktpreise) zu schatzen.
Auch die traditionellen gutachterlichen Bewertungsmethoden,
wie sie beispielsweise im §194 BewG kodifiziert sind, kann man
in erster Linie (ndherungsweise) als ,Preisschatz-Verfahren“ auf-
fassen. Dies resultiert daher, dass die ermittelten ,\Werte" exakter
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Preisschatzungen abgeleitet werden aus realisierten Preisen ,ver-
gleichbarer® Objekte, deren ,Bewertungsniveau® sich insbeson-
dere im Liegenschaftszins widerspiegelt. Diese gutachterlichen
Bewertungsverfahren sind damit ,vergleichsorientierte® Verfahren
und ihr Ergebnis ist maRgeblich abhangig vom aktuellen Bewer-
tungsniveau am betrachteten Immobilienmarkt. Wie die Erfah-
rungen in den USA aber auch in Spanien und anderen Landern,
gezeigt haben, schwanken Preise der Immobilienmarkte durchaus
erheblich — und oft in einem aus volkswirtschaftlich fundamentaler
Perspektive nicht mehr zu erklarenden Niveau (s. Abbildung 1).2

Im Gegensatz zu Preisschatz-Verfahren — wie die gutachter-
lichen Verfahren zur Bestimmung des Net Asset Values (NAV)
eines Fonds — basiert die Discounted-Cashflow-Methode (DCF-
Methode) auf einer risikogerechten Diskontierung zukinftig er-
warteter Cashflows. Im Gegensatz zum Liegenschaftszins, der
aus anderen Transaktionen abgeleitet wird, soll der Diskontie-
rungszinssatz explizit den Risikoumfang der zukinftigen (unsi-
cheren) Cashflows eines Assets erfassen. Dies ist charakteris-
tisch fur ein Bewertungsverfahren und das Bewertungsergebnis
ist damit relativ unabhéngig von einer méglichen Fehlbewertung
an einem Markt.

Das grote Problem in der praktischen Anwendung der traditionel-
len, deterministischen DCF-Methode besteht jedoch darin, dass
heute in der Praxis der Diskontierungszinssatz noch tblicherweise
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Uber das sogenannte Capital Asset Pricing Model (CAPM) basie-
rend auf Kapitalmarkidaten geschétzt wird. Sogar noch stérker als
Aktienmérkte missen Immobilienmérkte als unvollkkommen und
unvollstandig angesehen werden, was sich in ausgepragt unter-
schiedlichen Informationsstdnden und hohen Transaktionskosten
zeigt. Das CAPM, das auf der Hypothese vollkommener Markte
basiert, fihrt — wie empirische Untersuchungen zeigen — zu kei-
ner adaquaten Erkldrung erwarteter Renditen (Diskontierungs-
zinsséatze). Es ist zudem sehr fraglich, ob die zugrundeliegenden
Annahmen tatsachlich sachgerecht sind. Sind wirklich nur (prin-
zipiell nicht diversifizierbare) Risiken bewertungsrelevant und ob-
jektspezifische Risken damit zu vernachlassigen?* Zeigen sich in
historischen Kursschwankungen (z. B. einer Immobilienaktienge-
sellschaft) die Risiken der zuklnftigen Cashflows? Es lasst sich
leicht zeigen, dass eine risikogerechte Bewertung einer Immobilie
basierend auf historischen Kapitalmarktdaten — verdichtet z. B. im
Betafaktor des CAPM — nicht zielfuhrend ist.

Fur eine fundamentale und risikogerechte Bewertung einer Im-
mobilie ist es naheliegenderweise sinnvoll, ausgehend von einer
(quantitativen) Risikoanalyse den Wert abzuleiten — ein Riickgriff
auf oft nicht vorhandene und zudem fur die Zukunft wenig repra-
sentative Kapitalmarktdaten ist so nicht erforderlich. Als Weiter-
entwicklung der traditionellen (einwertigen) Discounted-Cash-
flow-Methode kommen hier simulationsbasierte (stochastische)
DCF-Methoden zum Einsatz — diese gewahrleisten Transparenz
Uber Einzelrisiken und den aggregierten Risikoumfang (s. Band-
breitengrafik, Abbildung 2).

Die Grundidee der Bewertung ist relativ einfach: Ein hdherer Um-
fang an Risiken fiihrt potenziell zu héheren (negativen) Planab-
weichungen bzw. Verlusten, was mehr Eigenkapital (Risikotrag-
fahigkeit) erfordert. Und ein zunehmender Bedarf an teurem und
knappem Eigenkapital fiihrt zu héheren Kapitalkosten (Diskontie-
rungszinssatzen) und einem niedrigeren fundamentalen Wert.

Fur die Bestimmung des fundamentalen Wertes sind die tatsach-
lichen Risiken mafRgeblich. Notwendig auf dem Weg zur Bestim-
mung eines fundamentalen Wertes ist die Weiterentwicklung des
Financial Models (Cashflow-Modell) durch die Erfassung von Ri-
siken, beispielsweise durch die Angabe von (a) Mindestwert, (b)
wahrscheinlichstem Wert und (c) Maximalwert einer Planungsposi-
tion (z. B. Mietwachstumsrate oder Leerstandsquote). Ausgehend
vom Financial Model und den quantifizierten Risiken kann mittels
Simulation eine grofle reprasentative Anzahl risikobedingt mégli-
cher Zukunftsszenarien der Ertrags- und Cashflow-Entwicklung ei-
nes Immobilienobjekts bestimmt werden (s. obige Abbildung). Die
Einzelrisiken werden damit aggregiert (Monte-Carlo-Simulation®,
umsetzbar z. B. mittels Excel plus Simulationssoftware (Crystal
Ball)).

Welcher Vorteil ergibt sich, wenn man auf diese Weise einen
risikogerechten fundamentalen Wert bestimmt hat — und diesen
mit einem méglichen (z. B. durch ein gutachterliches Verfahren
geschatzten) virtuellen Verkaufspreis vergleicht? Der Vergleich
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Abbildung 2:
Exemplarische Bandbreitengrafik ,,Free Cashflow*

1 siehe prazisierend Laux/Schabel (2009). Anzunehmen ist, dass es aus dieser
Perspektive weitgehend irrelevant ist, ob ein direktes oder indirektes Immobil-
ieninvestment betrachtet wird. Bewertungsrelevant ist der jeweilige unsichere
Cashflow.

siehe Matschke/Brosel (2005) und Hering (1999)

siehe Shiller (2003) und Shiller (2008)

Dies gilt nur fiir einen perfekt diversifizierten Investor.

o W N

siehe GleiBner (2011a) sowie zu den zugrundeliegenden Bewertungsverfahren
Gleiner (2011b), Gleiiner/Leibbrand (2008) und Gleiner (2009). Fir eine fun-
damentale nsikogerechte Bewertung ist die Monte-Carlo-Simulation unvermei-
dlich. Allerdings gibt es fir die Monte-Carlo-Simulation auch andere Anwend-
ungsfelder, z. B. im Rahmen der Preisschatzung, vgl. French/Gabnelli (2005).
siehe GleifRner (2009)

7  siehe GleiBner/Kohlhammer/SchafivWiegelmann/Pourroy (2010)
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offenbart eine mégliche Fehlbewertung, also die Uber- oder Unter-
bewertung einer Immobilie bei den aktuellen Marktverhéltnissen
(Bewertungsniveau).
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Der Nutzen ist unmittelbar offensichtlich: Identifizierte Fehlbewer-
tungen initiieren Kéufe und Verkdufe im Portfolio mit der Konse-
quenz, dass sich eine (auch risikoadjustierte) Gberdurchschnittli-
che Performance (Rendite) erreichen lasst.

Die Grundidee einer derartigen fundamental orientierten Bewer-
tung und Steuerung eines Immobilienportfolios erméglicht zudem
auch eine Portfoliooptimierung unter Beriicksichtigung von Risiko-
diversifikationseffekten, aufgrund derer der Wert der (aggregier-
ten) Cashflows eines Portfolios héher sein kann als die Summe
der Werte der Einzelimmobilien im Portfolio.®

Fur die Praxis des Asset- und Portfoliomanagements bedeutet
dies, dass ergdnzend zu den bereits existierenden traditionellen
gutachterlichen Bewertungsverfahren — im Wesentlichen Preis-
schatz-Verfahren — risikobasierte fundamentale Bewertungsver-
fahren erforderlich sind, um gezielte Impulse fiir Kdufe und Ver-
kaufe auszuldsen. Auf diesem Weg kann auch der Mehrwert eines
Immobilienportfoliomanagements oder Assetmanagements kon-
kret berechnet und belegt werden.”
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