FORSCHUNGSINITIATIVE

Zukunft BAU
F 2753

Henry Schafer, Thomas Litzkendorf, Christian Gromer,
Christoph Rohde

ImmoWert — Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in die
Wertermittlung und Risikobeurteilung
von Einzelimmobilien und
Gebaudebestanden

Fraunhofer IRB gVerlag Raumordnung



[ F2753 |

Bei dieser Veroffentlichung handelt es sich um die Kopie
des AbschluBberichtes einer vom Bundesministerium
far Verkehr, Bau und Stadtentwicklung -BMVBS- im
Rahmen der Forschungsinitiative »Zukunft Bau« gefor-
derten Forschungsarbeit. Die in dieser Forschungsarbeit
enthaltenen Darstellungen und Empfehlungen geben die
fachlichen Auffassungen der Verfasser wieder. Diese wer-
den hier unverandert wiedergegeben, sie geben nicht
unbedingt die Meinung des Zuwendungsgebers oder des
Herausgebers wieder.

Dieser Forschungsbericht wurde mit modernsten
Hochleistungskopierern auf Einzelanfrage hergestellt.

Die Originalmanuskripte wurden reprotechnisch, jedoch
nicht inhaltlich Uberarbeitet. Die Druckqualitat hangt von
der reprotechnischen Eignung des Originalmanuskriptes
ab, das uns vom Autor bzw. von der Forschungsstelle zur
Verfligung gestellt wurde.

© by Fraunhofer IRB Verlag
2010
ISBN 978-3-8167-8311-4

Vervielfaltigung, auch auszugsweise,
nur mit ausdricklicher Zustimmung des Verlages.

Fraunhofer IRB Verlag
Fraunhofer-Informationszentrum Raum und Bau

Postfach 80 04 69
70504 Stuttgart

NobelstraBe 12
70569 Stuttgart

Telefon 07 11 9 70 - 25 00
Telefax 07 11 970 - 25 08

E-Mail irb@irb.fraunhofer.de
www.baufachinformation.de

www.irb.fraunhofer.de/bauforschung



Bitte beachten:

Fehlende Seiten sind Leerseiten,
die bei Erstellung
der PDF-Datei fir den Download nicht
berlcksichtigt wurden

Fraunhofer IRB Verlag



Abschlussbericht

zum Projekt

ImmoWert

- Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Wertermittlung und Risikobe-

urteilung von Einzelimmobilien und Gebadudebestanden —

Ein Gemeinschaftsprojekt der Partner:
Universitat Stuttgart
Karlsruher Institut fir Technologie KIT (ehem. Universitat Karlsruhe)

LBBW Immobilien

Univ.-Prof. Dr. Henry Schéfer
Univ.-Prof. Dr.-Ing. habil. Thomas Lutzkendorf
Dipl.-Ing. Christian Gromer, MBA

Dipl.-Wirt.-Ing. Christoph Rohde

Dieses Forschungsvorhaben wird mit Mitteln des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und
Raumforschung (BBSR) geftrdert.

(Aktenzeichen: Z6 — 10.08.18.7-08.28)
Die Verantwortung fur den Inhalt des Berichts liegt bei den Autoren.



Die Projektpartner werden vertreten durch:

Universitat Stuttgart

Karlsruhe Institut
fir Technologie - KIT*

LBBW Immobilien

Herrn Prof. Dr. Henry Schéfer

Fakultat fur Wirtschafts- und Sozialwissenschaften
Betriebswirtschaftliches Institut

Abteilung Il — Finanzwirtschaft

Keplerstr. 17

70174 Stuttgart

Herrn Prof. Dr-Ing. Thomas Litzkendorf

Fakultat fur Wirtschaftswissenschaften
Stiftungslehrstuhl fir Okonomie und Okologie des
Wohnungsbaus

Kaiserstr. 12

76131 Karlsruhe

Herrn Christian Jaeger
Management Wohnen GmbH
Katharinenstr. 20

70182 Stuttgart

Die Projektpartner bedanken sich fir die Mitarbeit von:

Dr. Oliver Urschel (KIT)

Dipl.-Wirt.-Ing. Matthias Unholzer (KIT)

Dipl.-Wirt.-Ing. Wei Fan (KIT)
cand.-Ing. Peter Michel (KIT)

M.Eng., Dipl.-Ing. (FH) Senta Lederer (LBBW Immobilien)
Dipl. Betriebswirt (FH) Andreas Pielok (LBBW Immobilien)

L KIT = Universitat des Landes Baden-Wiirttemberg und nationales Forschungszentrum in der Helm-

holtz-Gemeinschaft



Inhaltsverzeichnis
INhAESVEIZEICANIS ... 3
ADKUIrZUNGSVEIZEICNNIS ...ttt e e e e e 9
SYMBDOIVEIZEICNIS ... 12
AbDIlAUNGSVEIZEICHNIS ... 15
TabellenVerzeiChNis ... 21
KUIZZUSAMMENTASSUNG ...uuiiiiiieiiiieiiite ettt e e e e e e e e tba e e e e e e eeeeenes 25
1 Immobilienvermdgen und Nachhaltigkeit in Deutschland.............................. 27
1.1 Okonomie und Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft................c........... 27

1.2 Wirtschaftlichkeit von nachhaltigen Immobilien — Risiko- und

Renditewirkungen im FOKUS..........oooiiiiiiii et 32

1.3 Energieeffizienz von Gebauden — vom Kostentreiber zum Wertbilder .......... 34

2 AV T=To F= =T Lo £ SEPUR 41
2.1 KIMAWANUEL. ... it 41
2.2 Demografischer Wandel ...t 43
PG BT 4 (== Lo [ SRR 44
2.4 Wandel der Lebensstile und WohnwinsChe ...............euviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnns 46

2.5 Wachsende (politische) Anforderungen an Ressourcenschonung,

Klimaschutz u. nachhaltige Entwicklung ... 47
2.6 Okonomisierung und Professionalisierung der Wohnungswirtschatft ............ 50
3 Grundlagen des RisikomanagementsS............ccceeveieeiieieeiiiiiiie e 53
3.1 Zielsetzung und VOrgeNENSWEISE .........uvvuuiiieieeeeeeeiiiiiiee e e e e eeeeeaien e e e e e e eaennns 53
3.2 RISIKOIAENtIfIKATION ... 54
3.2.1 Informationsquellen der Risikoidentifikation..............ccccooeeiiiiiiiiiiiiiinnnnnn. 57
3.2.2 Systematisierung von RISIKEN.............coovviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee 58
3.2.3 Risikorelevante Immobilieninformationen ................c...eevvvviiiiiviiiieeeeennnnne. 61
3.3 RISIKOANAIYSE......uiiiiceeeeeee et e e et e e e e e aaaraa 65
3.3.1 Hinweise auf Risikozusammenhange in der Literatur —
Untersuchung auf Basis einer Expertenbefragung ...............eevveevvveeeenee. 65
3.3.2  Wirkungszusammenhange von RiISIKEN............ccovvvviiiiiiie e 76
3.3.3 Risikoanalysemethoden............cocooiiiiiiiiiii e 77

3.4 RISIKODEWEITUNG ...t e e e eeeeees 83



3.4.1 Methoden zur RiSIKODEWEITUNQ ........ccvvviiiiiieeeieeeecie e 84
3.5 ZUSamMMENTASSUNG ...cevviiiiiiiiie e e e e e e e e aen 87

Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des

RISIKOMANAGEMENTS ....coeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeee ettt 89
4.1 Zielsetzung und VOrgeheNSWEISE .........uuuiiiiieiiiiiiiiiiiiie e e e e e e eeeanns 89
4.2 AUSQANGSSITUALION.......ciiiiiiiiiie e e e e e e e e e e e e e e e e eeanens 90
4.3 Herleitung von risikorelevanten Eigenschaften und Merkmalen von

Gebauden mit Bezug zu Nachhaltigkeitsaspekten.............cccooooiiiiiiiiiiiiiinnns 92
4.3.1 Identifizierung der risikobeeinflussenden Trends...........ccccevvvvviiieeeeenn. 92
4.3.2 Ableitung der Konsequenzen fir die Wohnungswirtschatft ..................... 95

4.3.3 Resultierende Risiken der neuen Trends in der Wohnungswirtschatft ....96
4.3.4 Identifizieren der Erfolgsfaktoren von Immobilieninvestitionen ............... 96
4.3.5 Risikorelevante Eigenschaften und Merkmale von Geb&auden und
Wohneinheiten mit Bezug zu Nachhaltigkeitsaspekten .......................... 97
4.4 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in ein Scoring-Modell .................. 103

4.5 Betrachtung ausgewahlter Instrumente bei der

immobilienwirtschaftlichen Praxis ..........cccovviiiiiiiiiee e 105
4.5.1 VOB — Immobilienanalyse 106
4.5.2 Innosys 112
4.5.3 Vergleich Objektqualitat — VOB — Innosys — Innosys erweitert 119
4.6 Moglichkeiten zur Weiterentwicklung des Scoring-Verfahrens mit Hilfe

hedonischer MOdelle.............uuuiiiiiiiiiiiii e 121
4.6.1 Anwendung des hedonischen Modells zur Ermittlung der Mietpreise 121
4.6.2 Ausblick 125
4.7 Praxisbeispiele am Markt verfiigbarer Tools zur Beurteilung

nachhaltiger ImmobIlIEeN ...........oooeiii e 125
4.8 ZUSAMMENTASSUNG 1.vvuniiiiiiii et e e e et e et e e et e e e e et e e e eaaa e eaenes 132

Immobilienportfolio-Management............coooo i 137
5.1 Zielsetzung und VOrgeNENSWEISE ...........uuuuuiiiiiiimiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiineiinnnnennns 137
oA €1 1 o | =T = o SRS 138
5.3 Immobilienportfoliomanagement — Definition, Ziele und Zielgruppen,

Aufgaben, BEereiChe ... 141
5.3.1 Investmentebene — Funktionen, Aufgaben und Leistungen 144

5.3.2 Immobilienportfolioebene — Funktionen, Aufgaben und Leistungen 145



5.3.3 Objektebene — Funktionen, Aufgaben und Leistungen

5.4 Grundlagen des quantitativen Immobilienportfoliomanagements..............

5.5 Grundlagen des qualitativen Immobilienportfoliomanagements................

5.5.1 Idealtypischer Prozess des strategischen Managements

5.5.2 Segmentierung der Unternehmung in strategische Geschaftsfelder
5.5.3 Ziele, Restriktionen, Profile und Spektrum von Immobilienanlagen
5.5.4 Strategische Analyse (Umwelt- und Bestandsanalyse)

5.5.5 Strategiebestimmung (Portfoliomodelle und Portfolioanalyse)

5.6 ZUSamMMENTASSUNG ....ccciviiiiiiiii e e e e e e e e e e aaes

Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Methoden des

Portfoliomanagements .........cooo i
6.1 Zielsetzung und VOrgeNENSWEISE ..........uuuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieieeneieenieees
6.2 Energetisches Portfoliomanagement ...............euvieuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieenne

6.2.1 Energetische Portfolioanalyse/Energetisches Portfoliomanagement
6.2.2 Motivation und Hintergrinde

6.2.3 Definition und Methodik

6.2.4 Entwicklungspotenziale

6.3 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in den Prozess des

Portfoliomanagements .........coooo e i

6.3.1 Anpassung des unternehmenspolitischen Rahmens
6.3.2 Anpassung der strategischen Analyse
6.3.3 Anpassung der Strategiebestimmung

6.3.4 Anpassung der Strategieimplementierung

6.4 PraxiSDEISPIE........uuuiiii e
6.5 Weiterentwicklung von Modellen der Portfolioanalyse.............cccccevvveeeeeee.

6.5.1 Erweiterung der qualitativen Portfolioanalyse unter der Beachtung
interdimensionaler Interdependenzen
6.5.2 Weiterentwicklungspotenziale der Portfolioanalyse durch

Dynamisierung

6.6 ZUSAMMENTASSUNG .....cceeiiiieiiiiies e e e e ettt e e e e e et e e e e e e e e eaeeana e e eeaees

Erweiterung der betrieblichen Planung- und Steuerungsinformationen

zur Erfullung der externen Berichtspflichten in der internationalen

Rechnungslegung nach IFRS ...

Die Immobilienwertermittlungsverfahren.............cccccooeiiiiiiiccccie e,

145
147
149
150
152
155
160
164
185

187
187
188
188
188
191
200

203
204
205
206
211
211
219

219

226



10

11

12

8.1 Die normierten VEIaNIEN.... ..o

8.1.1 Das Vergleichswertverfahren
8.1.2 Das Ertragswertverfahren
8.1.3 Das Sachwertverfahren

8.2 Die nicht normierten Verfanren .......ccooe e,

8.2.1 Das DCF-Verfahren
8.2.2 Das Residualwertverfahren

Die Immobilienwertermittlungsverfahren und die Berticksichtigung von

NachhaltigkeitsaspeKten ........cccoceo i

9.1 Finanzielle Vorteile nachhaltiger Immobilien..............cccoooooeiiiiiiiieneeee.

9.1.1 Studien mit einer ganzheitlichen Betrachtung
9.1.2 Studien mit dem Fokus Vermietungserfolg, Mieten und

Immobilienwert

9.2 Ubertragbarkeit auf die Wertermittlungsverfahren ...........c..cccoeevveevnenne..

9.2.1 Implementierung in die normierten Wertermittlungsverfahren

9.2.2 Verfahren zur Wertermittlung nachhaltiger Immobilien

9.3 Begrundung des Modellaufbaus .................uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiis

9.3.1 Auswahl der Energie als zentraler Werttreiber
9.3.2 Die Besondere Bedeutung des Immobilienbestandes

9.3.3 Allgemeine Ausgangslage und Losungsansatz

REAIOPLIONEN.....ciiiiiiiiiiiiiiiii e
(O Y o T W] o T=1 ¢ [=To [0 [ Vo[- o

10.2  Risikobewertung von Investitionsobjekten mittels Realoptionsansatz ..

10.2.1 Zwei zentrale Gruppen von Realoptionen

10.3  Analogie zwischen Finanzoptions- und Realoptionsansatz................
10.4  Bewertung vONn RealoptiONeN.........ccovviviiiiiiiiie e
10.5 Kritik am Realoptionsansatz ..............covvviiiiiiieeieeeeeiiee e,
10.6  Der Realoptionsansatz und Energieeinsparungen ............cccceeeeeevnnnns

Der Realoptionsansatz im Immobilienbereich............ccccco
11.1  Der ROA in der ProjektentwickIung ..........ccccooeeeeiiiiiiiiiiiiiiieee e,
11.2  Empirische Untersuchungen im ROA .........ccooo i,
11.3 Der ROA in der NUtzungsphase ..........coouuuiiiiiiiiiiiieiiie e
I e V4 | SN

239
241
245
246
246
248

251
251
252

257
260
260
263
265
265
269
271
275
275
277
278



1022 A |V o o [=] 1] 0 T=T [T 0 o 303
12.2  Herleitung des MehrwWertes.........cccceeviiviiiiiiiii e 308
12.3  Konzeptionierung des Bewertungsmodells...........cccccoeiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 314
12.4  Auswahl der relevanten Parameter ...........ccccovveeeeiiiiiiiiiiiinnee e 319
12.4.1 Ermittlung des Bruttobarwerts des Mehrwertes 320
12.4.2 Modernisierungskosten 324
12.4.3 Ermittlung der Unsicherheit 325
12.5 BeispielreChNUNG .........coovviiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 327
12.6  Erweiterung des MOdellS ..........ooiieiiiiiiiiicee e 332
12.7  Berucksichtigung der Reduktion von CO,-Emissionen.............cccce...... 335

13 Anforderungen der externen Rechnungslegung an
Wertermittlungsverfahren fur Immobilien ... 337
14 Fazit Und AUSDIICK........ooeieie e e e e e eeeeees 341
LiteraturvVerZEICHNIS ...........ouiiiiiiiiiiiiiiie ittt 345
Al T ez TaV4e] 11 10] g =1 o SRR 372
A 1.1 Begriffliche Grundlagen ..o 373
A 1.2 Determinanten des OPtiONSPIeIS ........coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee 382
A 1.3 Theorie der OptioNShEWEItUNG .......cccvviviiiiiiiee e 394

A2 Messstandards der VOB ImmobilienAnalyse (Objektart Wohnungsbau) ....406
A3 Vorschlage fur die Erweiterung des SCOrMNGS .....cccvvvviiiiieiiieeeiiiiciee e 428






Abkilrzungsverzeichnis

ABM
BauGB
BCG
BelWertV
BGF
BMBF
BMF
BMU
BMVBS
BREEAM

bzw.
CCRS

CEN
CO;

CRR
CSR
DCF
dena

DGNB

DV

EnBop
EnEV
EnOB

ESI

arithmetisch Brownsche Bewegung

Baugesetzbuch

Boston Consoulting Group

Beleihungswertermittlungsverordnung

Bruttogeschossflache

Bundesministerium fir Bildung und Forschung

Bundesministerium der Finanzen

Bundesministerium fir Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicherheit
Bundesministerium fur Verkehr, Bau und Stadtentwicklung

BRE Environmental Assessment Method

beziehungsweise
Center for Corporate Responsibility and Sustainability

Comité Européen de Normalisation
Kohlenstoffdioxid

Cox, Ross, Rubinstein

Corporate Social Responsibility
Discounted Cash Flow

Deutsche Energie-Agentur GmbH

Deutsches Gitesiegel fir nachhaltiges Bauen / Deutsche Gesellschaft

fur nachhaltiges Bauen

Deutscher Verband fur Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung
e.V.

Energetische Betriebsoptimierung
Energieeinsparverordnung
Energieoptimiertes Bauen

CCRS Economic Sustainability Indicator



EU
F&E
FWI
GBM

Gdw

gif
HGB

i.d.R.
IAS

IAS

IEKP
IFRS
IFRS
ImmoWertV
ISO

WU

IZT

KEM
Kfw
KonTraG
KonTrag
LEED
LOHAS
Part. Dgl
REIM

RICS

10

Europaische Union

Forschung und Entwicklung

Fuhrungsakademie der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft
Geometrisch Brownsche Bewegung

Bundesverband deutscher Wohnungs- und

Immobilienunternehmen e. V.
Gesellschatft fur Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.
Handelsgesetzbuch

In der Regel
International Accounting Standard

International Accounting Standards

Integriertes Energie- und Klimaschutzprogramm

International Financial Reporting Standard

International Financial Reporting Standards
Immobilienwertermittlungsverordnung

International Standards Organisation

Institut Wohnen und Umwelt

Institut fur Zukunftsstudien und Technologieberatung
Kommunales Energiemanagement

Kreditanstalt fir Wiederaufbau

Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
Leadership in Energy and Environmental Design

Lifestyle of Health and Sustainability

Partielle Differentialgleichung

Real Estate Investment Management

Royal Institution of Chartered Surveyors



11

ROA Realoptionsansatz

RPI Responisble Property Investing
SGF Strategische Geschaftseinheiten
SRI Socially Responsible Investments

TEGoVa The European Group of Valuers’ Associations
u.a. unter anderem

UNEP SBCI United Nations Environment Programme Sustainable Buildings and

Construction Initiative
UNEP FI United Nations Environment Programme Finance Initiative

USGBC US Green Building Council

vOB Bundesverband offentlicher Banken Deutschlands
vOFi vollstandiger Finanzplan

WDVS Warmedammverbundsystem

WertR Wertermittlungsrichtlinie

WertV Wertermittlungsverordnung

wu Wohnungsunternehmen



12

Symbolverzeichnis

dz

EW

RE

Steigerungsparameter
Barwert des Einzahlungstberschusses

Dividenden

Bodenwert

Optionswert
Ordinatenabschnitt

down (Abwartsbewegung)

positives Differential eines Wiener-Prozesses

Ertragswert
systematischer Fehler

Kapitalisierungszinssatz

Liegenschaftszinssatz

Mehrwert

Bewertungsschritte

Vektor beobachteter Transaktionspreise
risikoneutrale Wahrscheinlichkeit

Mietpreis

Zinsfaktor = 1 + Liegenschaftszinssatz/100
Diskontierungsfaktor

Restnutzungsdauer

Reinertrag



It

Vo

Va

Ve

Vu

VW

VW

VWerw

VWroa

Xj

Vi

13

Zinssatz fur risikolose Anlagen
Gegenwartiger Aktienpreis / erwarteter Bruttobarwert eines Projekts

Laufzeit der Option

up (Aufwartsbewegung)

Vervielfaltiger

Erwartungswert

Marktwert aller gegenwaértiger Vermogensgegenstande
Verkehrswert nach dem Ertragswertverfahren

Wert zukunftiger Wachstumsmaglichkeiten

Unternehmenswert

Verkehrswert

Immobilienwert gem&aR DCF-Verfahren

erweiterter Verkehrswert

Optionswert

Auslbungspreis

Matrix der Eigenschaften
entsprechendes Jahr
Futurepreis

relative Anderung

Erwartungswert des aktuellen Gegenwartswertes der Einzahlungsuber-

schisse
Vektor der Koeffizienten

Anderung des Optionspreises



14

£ Vektor von Stortermen

g(t) Standardnormalverteilte Zufallsvariable
o Parameter

A Parameter

v Erwartungswert

o Volatilitat des Basiswerts

o Varianz



15

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:

Abbildung 2:
Abbildung 3:
Abbildung 4:
Abbildung 5:

Abbildung 6:

Abbildung 7:
Abbildung 8:

Abbildung 9:

Abbildung 10:
Abbildung 11:
Abbildung 12:
Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:
Abbildung 16:
Abbildung 17:
Abbildung 18:
Abbildung 19:
Abbildung 20:
Abbildung 21:

Abbildung 22:

Anteil der gebauten Umwelt an

Ressourceninanspruchnahme und Umweltbelastung .................... 28
Gliederung Kapitel L.........ouuiiiiiieiieiiiiie e 54
Identifizierung risikorelevanter Gebaudeinformationen .................. 57
Gliederung der RISIKEN.........ooiiiiiiiiiiici e 61
Gebaudedokumentation als Grundlage fiir die Risikoanalyse........ 62
Interdependenzen zwischen finanzwirtschaftlichen

Einflussgréf3en - Ergebnisse einer Expertenbefragung.................. 72
RISIKODEWEITUNG ... e 84
Gliederung Kapitel L........coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e 89
Ubersetzung Megatrends in Vermietungs- und

FINANZIerungsriSiKEN .........ovuuiiiii e 94
Beschreibung nachhaltiger Eigenschaften und Merkmale ........... 102

Integration von Nachhaltigkeitskriterien in ein Scoring-Modell .....104

Ergebnisse verschiedener Marktlagen ............cccccvvvciiiiieieneeennns 110
Energiebedarf-Scoringpunkte.............o.ouviiiiiiiiiiiiiiiee e 118
ZUSAMMENTASSUNG....cvvuiiiiiieeiiieeeiiiie e e e e eeeeea s 133
Risikobewertung und Strategien zur Risikominderung................. 135
Gliederung Kapitel 5.........ucoiiiiiiiiiiieiie e 138
Quantitatives und qualitatives Portfolio-Management .................. 139
Institutionelle Immobilieninvestoren ..., 143
Immobilienportfolio-Management im Kontext des REIMs............. 144
Aufgaben und Funktionsbereich des REIMS ............cccovvvvvvivnnnnnn. 147
Arten der Diversifikation (Risikostreuung) ...........cccceevvvviiiiienennennn. 148
Idealtypischer Prozess des strategischen

Immobilienportfolio-Managements ..., 152



Abbildung 23:
Abbildung 24:
Abbildung 25:
Abbildung 26:
Abbildung 27:
Abbildung 28:
Abbildung 29:
Abbildung 30:

Abbildung 31:

Abbildung 32:
Abbildung 33:

Abbildung 34:

Abbildung 35:
Abbildung 36:
Abbildung 37:
Abbildung 38:
Abbildung 39:
Abbildung 40:
Abbildung 41:
Abbildung 42:

Abbildung 43:

Abbildung 44:

Abbildung 45:

16

Segmentierung in Objekt-Markt-Kombinationen........................... 154
Magisches Dreieck der allgemeinen Anlageziele......................... 156
Zielhierarchie einer Immobilien-Anlage ...........cccoovviiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 156
Prinzipielle Vorgehensweise bei der Klassifizierung .................... 158
Restriktionen einer Immobilienanlage .............ccccevvviviiiiiiieeeeeeees 160
Segmente und Sektoren der allgemeinen Umweltanalyse........... 162
Determinanten des Wettbewerbs am Immobilienmarkt................ 164
Grundlegender Aufbau klassischer Portfolio-Modells................... 166

Allgemeine Vorgehensweise bei der qualitativen Portfolio-

ANAIYSE oo ——————————— 167
BCG-Matrix (Marktwachstums-Marktanteils-Portfolio) ................. 170
Multikriterielles McKinsey-Portfolio............ccccooi, 172

Normstrategien der McKinsey-Matrix im Uberblick mit

2T CT 1] o11=] =] o SRR 174
Ankaufprofile von Objekten in der Portfolio-Matrix ....................... 175
Dreidimensionales Portfoliomodell............ccccoovvviiiiiiiiiiiiiiiiinnnnn. 176
Die Bedeutung der Standort- und Objektqualitat im Modell ......... 177
Bereiche des Portfoliomodells nach Risikopotenzial.................... 180
Bestandkategorien des Portfoliomodells ............cooovviiiiiiinnneene. 185
Gliederung Kapitel L..........oiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeii e 188

Von der Grob- zur Feindiagnose (hier von oben nach unten) ...... 193
Kompetenz- und Handlungsfelder...........cccooooeeiiiiiiiicciiiiieeeeeee 195

Basisstrategien in Abhangigkeit von Vermietbarkeit und

energetischer QUAlItAt ............ooovviiiiiiiii e 196
Dreidimensionale Darstellung ..........cccccoiiiiiiie 197

Verlauf des Heizenergiekennwertes fur ein Portfolio von 60

Gebauden mit und ohne Verbrauchsiuberwachung...................... 199



Abbildung 46:

Abbildung 47:

Abbildung 48:

Abbildung 49:
Abbildung 50:
Abbildung 51:
Abbildung 52:

Abbildung 53:

Abbildung 54:

Abbildung 55:
Abbildung 56:
Abbildung 57:
Abbildung 58:
Abbildung 59:
Abbildung 60:
Abbildung 61:
Abbildung 62:
Abbildung 63:
Abbildung 64:
Abbildung 65:
Abbildung 66:
Abbildung 67:

Abbildung 68:

17

Idealtypischer Prozess des strategischen Immobilien-
Portfoliomanagements ..........ccoooee i
Allgemeine  Vorgehensweise bei der qualitativen
Portfolioanalyse...........ooooiii
Handlungsfelder  fur potenzielle Aufwertung der
ObjektqQUAalItAL .........cooereiie e
GesamtPOrtfolio........ooeeiiuiiiie e

Segmentierung, unterdurchschnittlichem Vermietungserfolg........
Segmentierung, Uberdurchschnittichem Vermietungserfolg........

Portfoliodarstellung Realdaten ..............ccccoooeeeiiiiiiiiiiiii e

Segmentierung Realdaten, unterdurchschnittlicher
VermietunNgSerfolg ..... ..o
Segmentierung Realdaten, Uberdurchschnittlicher
VermietuNgSerfolg ..... e

Vergleich Objektqualitat — Objektqualitat erweitert.......................
Vorgehensweise bei der qualitativen Portfolioanalyse .................
Grundlage Bewertung Markt-/-Umweltmerkmale .........................
Wechselwirkung der Matrix-Dimensionen ...........ccccceevvvevvvivnnnnnnnn.
Integration indirekt abbildbarer Kriterien ............cccccvvvviiiiieeeeenn,
Dynamisches Immobilienportfolio, Beispiel 1..........ccccccceeeeeeeeeneee.
Aufbau des Teilprojekts der Universitat Stuttgart ...............cccceeee...
Systematik der Bewertung von Immobilien .............c.ccooeeevviennnnnns
Wahl des Wertermittlungsverfahrens ...........ccccoooeeeeiiiiiiiicineeeen,
Schema des Vergleichswertverfahren...........ccccciiiiiiineiieiinns
Schematische Darstellung des Ertragswertverfahrens.................
Kalkulationsschema fur den Liegenschaftszinssatz .....................
Schema des Sachwertverfahrens

Schematische Darstellung des Residualwerts ...............cccceeveeees



Abbildung 69:
Abbildung 70:

Abbildung 71:

Abbildung 72:

Abbildung 73:
Abbildung 74:

Abbildung 75:

Abbildung 76:

Abbildung 77:
Abbildung 78:
Abbildung 79:
Abbildung 80:
Abbildung 81:
Abbildung 82:

Abbildung 83:

Abbildung 84:
Abbildung 85:
Abbildung 86:
Abbildung 87:
Abbildung 88:
Abbildung 89:
Abbildung 90:

Abbildung 91:

18

Wirtschaftliche Vorteile nachhaltiger Immobilienanlagen .............
Vergleich der Kosten der unterschiedlichen Szenarien................

Prozentuale Aufteilung der finanziellen Vorteile nachhaltiger

Entwicklung und monatliche Anderung der Nettokaltmiete

SOWIE 0ES GASPIEISES ...vvuuieeeeeeeeeeiiiiei e e e e e e e e e e e e
Dimensionen der Nachhaltigkeit im Bauwesen ............ccccooeeeeeeee.
Neubauquote von Wohnimmobilien in Deutschland.....................

Treibhausgasminderungspotenziale in

Immobilienwirtschaft in Megatonnen............cccccoooeeiiiiiieeeeeee,

Aufbau bei
Berucksichtigung des einzelnen Werttreibers — Energie...............

Schematischer des Bewertungsmodells,

Klassifizierung von Realoptionen ...........ccccccvvvviiiiiiiiiiiiiiieeeeee,
Uberblick Gber Arten und Flexibilitatsoptionen .........c..ccccceeveene...
Zuordnung des ROA im Immobilienbereich...............ccoovvvinnnnnnnnn.
Einzelschritte der Bewertung mit dem Realoptionsansatz ...........
Schematische Darstellung des Modellansatzes...............ccccce.....
Flussdiagramm der Entscheidungsprozess der Option................
im  Zeitverlauf -

Energiebedingte  Mehreinnahmen

Mieterh6hung nach 8559 BGB.........ccooviiiiiiiiiiiiieeeeiie e
Ermittlung des Menrwerts..........ccccovvvviiiiiiieeeeee
Verfahren der Realoptionsbewertung.........ccccccevveeievieviiiiiicineeeeenn,
Entwicklung der Unsicherheit Uber die Zeit.............ccccceeeeeeeeenen,
Binomialmodell zur Bewertung der Realoption.................ccceeeee.
FULUIrE-GaSsPIreISE ......coeviiiiiiiiiiiiiiiieeeee e
Heizenergiebedarf pro Monat [%o] ...........ceeiieeeeiieiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeens
Durchschnittliche jahrliche Gaspreise fur private Haushalte ........

Verlauf des Gaspreises fir private Haushalte..............ccccccnn.



Abbildung 92:
Abbildung 93:
Abbildung 94:

Abbildung 95:

Abbildung 96:

Abbildung 97:

Abbildung 98:

Abbildung 99:

Abbildung 100:
Abbildung 101:
Abbildung 102:
Abbildung 103:
Abbildung 104:
Abbildung 105:

Abbildung 106:

Abbildung 107:
Abbildung 108:
Abbildung 109:
Abbildung 110:
Abbildung 111:

Abbildung 112:

Abbildung 113:

Abbildung 114:

19

Binomialbaum des BasiSWEres ..., 330
Binomialbau zur Bewertung des Optionswertes............ccceeeeeee.. 331
Aufbau des BaupreiSindeX ...........ccoveeeeiiiiiiiiiiiiie e 333

Binomialbaum zur Bewertung des Optionswertes mit

steigenden Modernisierungskosten...........cccovvvvvvviiiieeeeeeeeeeiinnn, 334
Unsicherheiten des Emissionshandels.............cccocociiiiiinnn, 336
Einordnung der Optionen als Teil der Familie von

TerminKONIraKIEN ... 372
Spezifikation einer OPLiON .......ccovvviiiiiiiii e 373
Grundbeziehung eines Optionsgeschafts .........ccccccceeeeeieiiiiiinnnnns 374
Optionstypen und GrundpoSItiONEN ........cooeeeeiiiiiiiiiiiiee e 376
Gewinn- und Verlustmdglichkeiten bei Long Call.......................... 377
Gewinn- und Verlustmdglichkeiten bei Long Put.......................... 379
Gewinn- und Verlustmdglichkeiten bei Short Call ........................ 381
Gewinn- und Verlustmdglichkeiten beim Short Put ...................... 382
Innerer Wert von Call- und Put-Optionen ............ccooeevvviiiiiinnenenn. 384

Innerer Wert von Put und Call im Verhaltnis zu Gewinn- und

VerlustbereiChen ... 385
Wert eines Call am Verfalltag...........coooooovvviiiiiiiii e 385
Wert eines Puts am Verfalltag...........cccooveeeeiiiiiiie, 386
Verteilungsmodifikation mittels Protective Puts............ccccvvvnnnnnnn. 387
Ober- und Untergrenze eines CallS............cccevvvevviiiiiiieeeeeeeeiiinn 391
Ober- und Untergrenze eines PULS.........cccoeeevviviiiiiiiee e, 392
Schematisierung der Zusammenhange aus der

vorangegangenen Abbildung .........ccccocoiis 393
Zeitwert einer Option in Abhéngigkeit von ihrer Restlaufzeit........ 394

Options-Delta einer Call-Option



20

Abbildung 115: Vorschlage an die LBBW zur Erweiterung des Scorings -
WORNUNG ... e e

Abbildung 116: Vorschlage an die LBBW zur Erweiterung des Scorings —
{7/ 0] 1 15 2= 1 To [0 o O

Abbildung 117: Vorschlage an die LBBW zur Erweiterung des Scorings —
WORNNSTANGOIT. ... i nesannees



21

Tabellenverzeichnis

Tabelle 1: Literaturauswertung RISIKEN ...........oiiiiiiiiiiiiii e 56
Tabelle 2: Systematisierung von RISIKEN ..., 60
Tabelle 3: Gebéaudebeschreibungstypologien...........ccccooiiieiiiiiiciiie e, 63
Tabelle 4: Beispiel VOB Immobilienanalyse — Bewertungsskala ,Qualitat

Tabelle 5;

Tabelle 6:

Tabelle 7:

Tabelle 8:

Tabelle 9:

Tabelle 10:
Tabelle 11:
Tabelle 12:
Tabelle 13:
Tabelle 14:
Tabelle 15:
Tabelle 16:
Tabelle 17:
Tabelle 18:
Tabelle 19:

Tabelle 20:

der architektonischen Gestaltung®...........ccooooeiiiiiiiiiiiiii e, 64

Ergebnisse der unstrukturierten Befragung, Haufigkeit der
Nennung im Verhaltnis zur Grundgesamtheit von 91 Befragten.

Mehrfachantworten waren moglich...........cccccceeiiiiiiiiiiiiiie e, 66

Gegenuberstellung der Ergebnisse der strukturierten Befragung
jeweils auf einer Skala von 1 (entspricht keiner Bedeutung) bis
7(entspricht hoher Bedeutung) ........ccoovvvueiiiiiie e 69

Genauere Analyse der Interdependenzen — Ergebnisse der

FaKtorenNanalySe..........ooi oo 74
RISIKOZUSAMMENNANGE .......uiiiiiiiiiiiiiiiiii e 77
Erfolgsfaktoren von Immobilieninvestitionen ...........ccccccvvvciiieeeeee, 97
Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 1............ 98
Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 2 ............ 99
Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 3........... 100
Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 4 .......... 101
VOB-KIiterien WONNEN .........cocviiiiiieieciecie e 108
Erweiterte Qualitatsmerkmale .............coooooiiiiiiii 116
Erweiterte Qualitatsmerkmale 2 ...........ooovviiiiiiiie e 117
Vergleich Objektqualitéat — Objektqualitat erweitert................vvvennnn... 119
Vergleich: VOB — INNOSYS — INNOSYS €IrWeItert..........cc.cevveeereeeereennne. 120
Risikorelevante Kriterien DGNB .............uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinens 127
IMMO-RATE .. e 128



Tabelle 21:
Tabelle 22:
Tabelle 23:
Tabelle 24:

Tabelle 25:

Tabelle 26:
Tabelle 27:
Tabelle 28:
Tabelle 29:
Tabelle 30:

Tabelle 31:

Tabelle 32:

Tabelle 33:

Tabelle 34:
Tabelle 35:
Tabelle 36:
Tabelle 37:
Tabelle 38:
Tabelle 39:

Tabelle 40:

Tabelle 41:

Tabelle 42:

22

IPD Environmental Code...........ccuviiiiiiiiiiiiiiieeee e 129
ESI Immobilienbewertung...........ccooooe e 130
Feri Nachhaltigkeits Rating flr Immobilien .............ccccoiii 131
Green Rating — Sustainable Value for your assets...............ccceeenenns 132

Strategischer und analytischer Nutzen des Immobilienportfolio-

MaANAGEMENTS. . .iiiiii i 142
Kriterien zur Segmentierung des Immobilienbestandes.................... 155
Rechtliche Rahmenbedingungen institutioneller Investoren............. 157
Hauptkriterien zur Klassifikation .............cceuuiiiiiiieeieceeeicen e 158

Klassifikation und Merkmale unterschiedlicher Anlagestrategien.....159

Klassen potenzieller Umwelteinflussfaktoren ...........cccccciiiiiinnnn. 162
Kriterien  zur  zweidimensionalen  Bewertung in  der

multifaktoriellen Portfolio-MatriX ...........coeevvuviiiiiieieieieicce e 173
Dimensionen, Faktoren und Kriterien ...........cccceevvieeeieiviiiiiciiiee e 176

Idealtypischer Zusammenhang zwischen Vermietungserfolg und

Regelkreis der Immobilie ... 178
Normstrategien auf der A-Ebene (hoher Vermietungserfolg) ........... 181
Normstrategie auf der B-Ebene (mittlerer Vermietungserfolg).......... 182
Normstrategien auf der C-Ebene (geringer Vermietungserfolg) ....... 183
ENntscheidungSmatrixX .........oooviiiiiiiiiiiee e 197
Grundlage, Bewertung Objektmerkmale ............cccceevevviiiiiiiieeiienenns 220
Interdimensionale Interdependenzen der Portfoliomatrix ................. 224

Zusammenfassung der quantitativen Studien zum finanziellen

Vorteil nachhaltiger Immobilien ... 252
Mallnahmen der Meseberger Beschlisse, die den
Immobilienbereich betreffen ..o, 268

Forderprogramme der Bundesregierung .......ccooeeeeeeeveevvvviiieeeeeeeennnns 271



Tabelle 43:

Tabelle 44:

Tabelle 45:
Tabelle 46:

Tabelle 47:

Tabelle 48:
Tabelle 49:
Tabelle 50:
Tabelle 51:

Tabelle 52:

23

Vergleich der Wertermittlungsmethoden in Bezug auf
Unsicherheit und FIEXIDIlTAL...............uuvuiiiiiiiiiiiiiiiii, 274

Analogie zwischen Aktienoptionen und Realoptionen anhand der

MOAElPAraMELET ... .. 280
Der ROA in der ProjektentwicKIung ..........ccovvviiiiiieeiiiieeieee e 291
Ubersicht des ROA in der Projektentwicklung...........ccooeeeveeeveeenneene. 294

Ubersicht der empirischen Arbeiten im Bereich ROA und

IMMODITIEN L. 297
Ubersicht des ROA in der NUtZUNgSPhase ........c..cocveeeveeeeveeeiveeenenns 300
Optionsparameter des ModellS............ooovvviiiiiieee i, 320
Beispiele fur Kosten und Wirtschaftlichkeit von Mal3nahmen........... 325
Parameter der BeispielreChNUNG ...........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiees 329

Mogliche Wertstadien €ines PULS ............cviiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeie 380



25

Kurzzusammenfassung

Im Rahmen der Forschungsinitiative ,Zukunft BAU“ kommt der Nachhaltigkeit von
Gebauden grofRe Bedeutung zu. Mit diesen Fragen befasste sich das Forschungs-
vorhaben ,ImmoWert — Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Werter-

mittlung und Risikobeurteilung von Einzelimmobilien und Gebaudebestanden®.

Immobilien tragen zu einem erheblichen Teil zur nachhaltigen Entwicklung im Sinne
des antropogenen Konzepts bei. Offenkundig sind derzeit die 6kologischen Wirkun-
gen, die einerseits von Immobilien auf die Umwelt ausgehen und sich hier in Er-
scheinungs-formen wie CO,-Emissionen, Flachennutzung und -umwandlung und
Ressourcen-verbrauch beschreiben lassen. Daneben sind Geb&ude selbst zuneh-
mend den Folgen globaler Klimaveranderungen ausgesetzt, etwa durch die Zunah-
me von Sturm- und Hochwasserschaden. Auch riicken soziale Wirkungen, die von
Gebauden ausgehen, ebenfalls in das o6ffentliche Bewusstsein. Insbesondere die
sich wandelnde Veranderung der Bevolkerung zu einer alternden Gesellschaft
schafft neue Anforderungen gerade auch an die bauliche Gestaltung von Gebauden
(z.B. Barrierefreiheit). Anforderungen an Immobilien sind also zunehmend einem
Wandel aus dem 6kologischen und sozialen Umfeld ausgesetzt. Nicht zuletzt des-
halb erfahren Energieeffiziente und nachhaltige Gebaude eine stetig steigende Auf-
merksamkeit. Die Nachhaltigkeit von Gebauden kann dabei mit Hilfe unterschiedli-
cher Kriterienkataloge, wie bspw. dem Deutschen Giitesiegel fir Nachhaltiges Bau-
en, spezifiziert werden. Woran es bisher jedoch fehlt, sind Methoden, um nachhaltige
Gebéaude finanziell zu bewerten und ihre speziellen Anlagerisiken zu ermitteln. Hie-

rauf aufbauend umfasst die Zielsetzung des Projekts:

Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Risiko- und Immobilienanalyse-

Instrumente
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Portfoliomanagementsysteme
Erhebung der Verkehrswertermittlung

Entwicklung eines kapitalmarkttheoretisch basierten Verfahrens zur Integration spezi-
fischer Nachhaltigkeitskriterien im Immobilienbereich sowie ein Transfer in die gangi-

ge Wertermittlung

Transfer in die internationale Rechnungslegung
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Die Bearbeitung des Projekts wird durch eine fachiibergreifende Kooperation von
Wirtschaft und Forschung durchgefihrt. Projektpartner sind die LBBW Immobilien,
die Universitat Stuttgart und das Karlsruhe Institut fir Technologie - KIT.
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1 Immobilienvermégen und Nachhaltigkeit in Deutschland

1.1 Okonomie und Nachhaltigkeit in der Immobilienwirtschaft

Ein rein 6konomische Betrachtung der Immobilie verdeutlicht unmittelbar ihre hohe
gesamtwirtschaftliche Bedeutung: So stellte etwa kirzlich der Deutschen Verband fur
Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung gemeinsam mit anderen Immobi-
lienverbanden in einer veroffentlichten Studie zur deutschen Immobilienwirtschaft
folgende Tatbestande fest (Stand 2006):?

e Der Wert des Gesamtbestandes aller Wohn- und Gewerbeimmobilien in
Deutschland betragt demzufolge zum Erhebungszeitpunkt 9 Bio. Euro.

e Die Immobilienwirtschaft zahlt mit 707.000 Unternehmen (22 % aller Unter-
nehmen) und ca. 3,8 Mio. Erwerbstatigen (10 % aller Beschaftigten) zu einem

der grof3ten Wirtschaftszweige in Deutschland.

e Mit rund 390 Mrd. Euro steuerte die Immobilienwirtschaft 18,6 % zur gesamt-
wirtschaftlichen Wertschopfung bei, wovon ca. 100 Mrd. Euro auf Selbstnutzer

der Immobilien entfielen.

Das Handlungsfeld Bauen und Wohnen ist also gleichermal3en von zentraler wirt-
schaftlicher und sozialer Bedeutung, und bietet damit signifikante Handlungspoten-

ziale fur eine nachhaltige Gestaltung von Wirtschaft, Gesellschaft und Umwelt.

Die Einflisse auf die Umwelt infolge Ressourceninanspruchnahme und Umweltbelas-
tung sind erheblich.® Betrachtet man erganzend zur 6konomischen die Umweltdi-
mension, so tritt das Kernkriterium ,Energie” bei Gebauden mit seinen Auswirkungen
auf die Ressourceninanspruchnahme und die resultierende Umweltbelastung beson-

ders in den Vordergrund:

e Etwa 30 bis 40% des weltweiten Verbrauches an Rohmaterial und Energie
stehen in Zusammenhang mit der Errichtung und Nutzung von Geb&uden.

% Vgl. Voigtlander u.a., 2009, S. 2ff.
% Vgl. Deutscher Bundestag, 1998.
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e Ca. 40 % des weltweiten CO,-AusstolR3es gehen auf Gebaude zurtick. Und et-
wa zwei Drittel des Treibhausgasausstof3es von Gebauden sind indirekte

Emissionen aus Stromverbrauch und Heizung.

e Zudem sind Immobilien in erheblichem Mald fur den Ressourcenverbrauch
verantwortlich. Steigender Flachenbedarf und Ausweitung der Ballungsraume
mit lAngeren Wegezeiten zu Arbeitsplatzen und Wohnorten sind in vielen Lan-
dern der Welt weitere unibersehbare Einwirkungen auf die natirliche Umwelt

durch nicht nachhaltige Formen der Immobiliennutzung.

Weitere Angaben zum Anteil der gebauten Umwelt an Ressourceninanspruchnahme

und Umweltwirkungen kdénnen Abbildung 1 entnommen werden.

Anteil der gebauten Umwelt am Ressourcenverbrauch

Energieverbrauch

Rohstoffverbrauch

Wasserverbrauch

Flachennutzung

Anteil der gebauten Umwelt an umweltbelastenden Emissionen

CO,-Emissionen

Abfall

Abwasser

Abbildung 1: Anteil der gebauten Umwelt an Ressourceninanspruchnahme
und Umweltbelastung
Quelle: UNEP, 2006

Es sind bislang vor allem die Umweltwirkungen, die im Fokus von Studien zu Nach-
haltigkeitswirkungen von Immobilien stehen. In zahlreichen Analysen wurde im Ge-
baudesektor ein erhebliches Minderungspotenzial bei Primarenergieaufwand und
Emissionen identifiziert, welches mit technisch und wirtschaftlich vertretbarem Auf-

wand im Interesse der Umweltentlastung erschlossen werden kann und soll.* Immo-

*Vvgl. IPCC, 2007.
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bilien fugen sich so in das Paradigma des anthropogenen Konzeptes der nachhalti-
gen Entwicklung ein. Die Planung, Errichtung und systematische Bewirtschaftung
von ,Green Buildings* bzw. von ,Sustainable Buildings* im Sinne Energie sparender,
Ressourcen schonender, umweltfreundlicher, gesundheitsgerechter und kostenguns-
tiger Gebaude mit hoher technischer, funktionaler, gestalterischer und stadtebauli-
cher Qualitat wird von Politik, Wissenschaft, der Immobilienbranche und weiten Tei-
len der Offentlichkeit als ein wesentlicher Beitrag zum Umweltschutz und zur nach-
haltigen Entwicklung angesehen. In der Immobilienwirtschaft haben sich vor diesem
Hintergrund Strategien wie ,Socially Responsible Property Investment, und ,Sustai-
nable Property Investment" herausgebildet, die Wahrnehmung der Verantwortung

gegenuber Umwelt und Gesellschaft (CSR) gewinnt an Bedeutung.

Nicht ohne Grund hat daher die deutsche Bundesregierung im Herbst 2007 in ihren
sog. Meseberger Beschlissen mit dem Reduktionsziel fir den Treibhausgasausstol3
- ,2 X 20 bis 2020“ - den Wohn- und Nichtwohngebauden eine exponierte Stellung
eingeraumt: Fast 50 Mt. CO,-Minderungen sollen ab 2008 bis 2020 von Gebaude-
maflinahmen ausgehen. Ein ganzer Mal3nahmenkatalog, gestltzt durch staatliche
Regulierungen wie Energieeinspar-Verordnung, Erneuerbare-Energien-Warme-
Gesetz etc. sollen sowohl Neu-, als auch Bestandsbauten zukunftsfahig machen. Der
dazu erforderliche Investitionsbedarf wird von Experten auf 150 Mrd. Euro veran-
schlagt.® Die Bundesregierung will diesen Prozess mit Subventionen fir die Immobi-

lieneigentimer in Hohe von 500 Mio. Euro unterstutzen.

Immobilien stehen jedoch nicht nur in Deutschland im Fokus von Maflinahmen zur
Reduktion von Treibhausgas-Emissionen. So hat Frankreich ebenfalls ahnlich wie
Deutschland mit seinem staatlichen Programm ,Le Grenelle de L’environment® zum
Jahreswechsel 2007/2008 Immobilien eine hohe Prioritat in der Klimaschutzpolitik
Frankreichs eingerdumt. In Grol3britannien sollen z.B. ab 2016 nur noch ,Zero Car-
bon Buildings" gebaut werden. In der EU sieht eine entsprechende Regelung (,Na-

hezu-Null-Energiehaus” bzw.,Netto-Nullenergiehaus®) ahnliche Ziele ab 2019 vor.

Neben den Bemihungen der Politik sind die Anstrengungen der Privatwirtschaft zur
Treibhausgasreduktion unibersehbar und auch hier spielen Immobilien eine heraus-

ragende Rolle. Multilaterale Organisationen wie das World Business Council on Sus-

> Vgl. Pivo/McNamara, 2005; UNEP, 2006 u. UNEP FI, 2008.
® vgl. BMU, 20083, S. 6.
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tainable Development Property Working Group, das UNEP SBCI (United Nations
Environment Programme Sustainable Buildings and Construction Initiative) und die
UNEP FI RPI (Finance Initiative Responsible Property Investing) sind in der interna-
tionalen Wahrnehmung die aktivsten Akteure. Daneben ziehen Themen der Be-
schreibung und Bewertung der Nachhaltigkeit von Immobilien und der Konsequen-
zen fir die Immobilienwirtschaft mittlerweile immer mehr ein in internationale Konfe-
renzen. Diese Themen werden von nationalen Immobiliengutachterorganisation auf-
gegriffen (wie der britische Royal Institution of Chartered Surveyors, RICS), in der
internationalen und europaischen Normung (ISO, CEN) behandelt und harmonisiert

und sind Gegenstand noch vorzustellender Bewertungs- und Zertifizierungsansatze.

Energieeffizienz und Umweltqualitat bzw. die Nachhaltigkeit von Gebauden beginnen
erst nach und nach zum Bestandteil von Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen zu werden. Bislang dominieren Einzelaktionen, die aber durchaus eine
Benchmark-Funktion Gbernehmen kénnen, wie die Erklarung der Deutschen Bank
AG, durch ,grine Mietvertrage“ und eigene ,,Green Buildings” bis 2012 ihren globalen

Kohlendioxidaussto3 um jahrlich 20 % gegeniiber 2007 zu verringern.’

In Deutschland werden in der Baubranche mittlerweile die zentralen Pfeiler der
Nachhaltigkeit von Immobilien dargestellt und ihr Chancenpotenzial fir eine Starkung
der Innovationskraft der Bauwirtschaft und ihrer wirtschaftlichen Prosperitat scheint
erkannt.® Im Ausland scheint mittlerweile in einigen Landern ein deutlicher Trend zu
nachhaltigen Immobilien zu bestehen. Allen voran ist der US-amerikanische Immobi-
lienmarkt zu nennen. Hier erfolgen heute schon ein groRRer Teil aller Investitionen
unter Berticksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien. Auch international trifft man in
den sog. ,Boomtowns” der Welt wie in Dubai immer Ofter auf hohes Interesse an
nachhaltigen Immobilien. Und auf der alljhrlich stattfindenden Immobilienfachmesse
Mipim in Cannes wurde im Frihjahr 2008 erstmals die Kategorie ,,Griines Bauen“ im
Rahmen des Mipim-Awards fiur international hervorragende Gebaude mit energeti-
scher Qualitat eingefuhrt. Kapitalanleger und -manager kdnnen aus den in Politik und
Wirtschaft mittlerweile kaum noch bestrittenen Sachzwangen wie Energieeinsparung,
Reduktion von Treibhausgasen etc. spezielle wirtschaftliche Vorteile eines First Mo-

ve-Advantages ziehen, indem sie spezielle Anlageprodukte mit nachhaltigen Immobi-

"Vgl. 0.V., 20093, S. 39.
® vgl. Braune u.a., 2007.
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lien konzipieren, also proaktiv auf Planer, Entwickler und Ersteller von Immobilien
zugehen, sowie sie in der Konzeptionierung adaquater Finanzierungs- und Anlage-

produkte beraten bzw. gemeinsam mit ihnen entwickeln.

Auf dem deutschen Kapitalmarkt ist dagegen der Faktor Umwelt in Verbindung mit
Immobilieninvestitionen noch nicht ausreichend angekommen. Bislang ist nur verein-
zelt eine der wichtigsten Finanzintermediare zur Finanzierung von Immobilien, die
Investmentbranche, auf dem Weg, Nachhaltigkeit als Innovation ftr ihre Fondsange-
bote zu verstehen. Dass ,Green Buildings® das Potenzial haben zur Verbesserung
der Rendite und eine attraktive Portfoliobeimischung gerade bei institutionellen In-
vestoren darstellen kénnen, hat zur Jahresmitte 2009 etwa den Fondsanbieter iii-
Investments zur Auflage eines der ersten Spezialfonds fur ,grtine gewerbliche Immo-
bilien“ veranlasst.’ Bislang spielt die ,griine Immobilie* allerdings eher im Finanzie-
rungsbereich eine Rolle, in dem neben Angeboten einzelner Kreditinstitute vor allem
die Programme der staatlichen KfW zinsglnstige Finanzierungen fir den klima-

freundlichen Umbau von Immobilien anbieten.

Betrachtet man die an sozialen und 6kologischen Kriterien ausgerichtete Kapitalan-
lage, auch als Socially Responsible Investments (kurz SRI) bezeichnet, so besteht
derzeit in nur wenigen Landern ein eigenstandiges Segment nachhaltiger Immobi-
lienanlagen. Wahrend beispielsweise 11% aller sog. ,Assets under Management"
(professionell gemanagter Aktien- und Anleiheportfolios) im US-amerikanischen Ka-
pitalmarkt nach Okologischen, sozialen und/oder Governance-Kriterien derzeit ange-
legt sind und dieses Marktsegment auch in Deutschland ein signifikantes Wachstum
vergleichbarer Anlagen verzeichnet, sind nachhaltige Immobilieninvestments kaum

verfugbar.*

Einer aktuellen Studie der UNEP Finance Initiative’s Property Group zufolge lassen
sich mit nachhaltigen Immobilien Nachhaltigkeitsziele wesentlich fokussierter und
wirkungsvoller erreichen als im géngigen Bereich von nachhaltigen Aktien- und An-
leihefonds. , Through development, refurbishment, and the less dramatic but poten-
tially crucial management process, the responsible property investor can engage ac-

tively with buildings throughout their life cycle.“* Zu einer vergleichbaren Einschat-

°vVgl. 0.V., 2009b, S. 2.
1% vgl. Social Investment Forum, 2007
" McNamara, 2009, S. 18.
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zung kommt die Studie von Ceres/Mercer fur die USA.* Insofern sind Immobilien
nicht nur far Investoren als eigenstandige Anlageklasse zur Portfolio-Optimierung
interessant, sondern bieten dariber hinaus engagierten Investoren die Méglichkeit, je
nach Konstruktion der Anlageform direkt in die sozialen und 6kologischen Wirkungen
einer Immobilie gestaltend Einfluss zu nehmen. Dies rtickt nachhaltige Immobilien in
jene Kategorie von nachhaltigen Geldanlagen, die wie Mikrofinanz-Fonds, Klima-
schutzfonds oder nachhaltige Forstwirtschaftsfonds eine direktere Einwirkungsmaog-
lichkeit der Anlagegelder auf Nachhaltigkeit ermdglichen als dies gangiger weise bei

nachhaltigen Aktien- und Anleihefonds der Fall ist.

1.2 Wirtschaftlichkeit von nachhaltigen Immobilien — Risiko- und
Renditewirkungen im Fokus

Immobilien werden als “gebaute Umwelt” verstanden. Gebaude sind sowohl Arbeits-
umgebung als auch Lebensraum, in denen Menschen bis zu 90 % des Tages ver-
bringen. Gebaude haben zudem eine lange Nutzungsdauer und werden daher oft
Uber mehrere und von mehreren Generationen genutzt. Ebenso beeindruckend wie
fur das tagliche Leben ist die wirtschaftliche Bedeutung von Immobilien: So haben in
Deutschland Immobilien im Jahr 2007 einen Anteil von 86% (6.128,21 Mrd. Euro) am
deutschen Nettoanlagevermégen.*®* Damit einher geht regelméaRig ein hoher Investiti-
onsbedarf in diesen Teil des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks mit entsprechend
erforderlicher Finanzierungsseite. Immobilien haben fir die nachhaltige Entwicklung
von Wirtschaft und Gesellschaft eine herausragende Rolle. Weite Teile der 6kologi-
schen Dimension der Nachhaltigkeit wie Treibhausgasemissionen, Ressourcenin-
anspruchnahme, Flachennutzung und -umwandlung etc. stehen in enger Verbindung
mit Gebauden. Sie sind auf der einen Seite in der Lage, Gebauden und den darin
lebenden Menschen als Risiken erhebliche Schaden zuzufiigen (z.B. in Folge von
anthropogen verursachten Unwettern wie Sturm, Hagel, Starkregen), auf der anderen
Seite sind Gebaude selbst bzw. ihre Erstellung und Bewirtschaftung Ausléser von
Ressourceninanspruchnahme und Umweltbelastung. Gebaude sind damit durchaus
ein Kristallisationspunkt der nachhaltigen Entwicklung und fuhren zu bislang noch
wenig erforschten wirtschaftlichen, vor allem finanziellen Effekten. In Abschnitt 1

12 Ceres/Mercer, 2009.
3 vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland, 2007, S.34.



33

werden die zentralen Megatrends der zukinftigen Nutzung und Entwicklung von Ge-
bauden noch im Einzelnen vorgestellt und erlautert. Zweifelsohne stellt das Thema
Energieeffizienz bzw. das Kriterium ,Energetische Qualitat von Gebauden® hier einen

bedeutungsvollen Bereich dar.

Im vorliegenden Projektbericht wird daher zum einen die Aufgabe darin gesehen, das
weite Spektrum nachhaltigkeits-relevanter Merkmale von Gebauden aufzuarbeiten
und die mit ihnen verbundenen Risiken zu untersuchen. Ein spezieller Schwerpunkt
stellt innerhalb des Katalogs nachhaltigkeitsrelevanter Themenfelder der Bereich

Energieeffizienz und Treibhausgasemissionen dar.

Mit die groé3ten Einsparpotenziale im Energieverbrauch werden von Experten im Ge-
baudebestand gesehen. In Abschnitt 9.3 wird hierzu noch im Detail die statistische
Begrundung geliefert. Vorab l&sst sich festhalten, dass Altbauten nach dem gegen-
wartigen Standard ca. drei- bis viermal so viel Energie verbrauchen wie Neubauten.
Eine deutliche Reduktion des Energieverbrauches wirde bei den meisten Altbauten
eine energetische Sanierung erbringen — bis 2020 fast 30 % nach Berechnungen des
Weltklimarates (IPPC)." Der groRte Einspareffekt wiirde bei Wohngebauden mit ei-
nem Alter von mehr als 30 Jahren erzielt. Dabei bedurfte es keiner verbesserten
Technologie Uber den gegenwartigen Stand hinaus und auch schon ein moderater
Anstieg der Energiepreise wirde die erforderlichen energetischen Baumalinahmen
wirtschaftlich rechtfertigen. Gerade die Wirkungen von Energiepreisanstiegen und
Energiepreisschwankungen (Preisanderungsrisiko) in der Zukunft durften der Bereit-
schaft, unter rein wirtschaftlichen Gesichtspunkten energetisch wirkende Modernisie-
rungsmaf3nahmen vorzunehmen, den grof3ten Schub verleihen. Kapitel 1 geht hie-
rauf zentral ein und untersucht die Folgen fir die Wirtschaftlichkeit eines energetisch

vorbereiteten Geb&audes auf Energiepreisschwankungen.

Eine der Kernfragen zur erfolgreichen Bewaltigung des Klimawandels und zur Errei-
chung nationaler Klimaschutzziele im Gebaudesektor ist die der Wirtschaftlichkeit
energetischer Malinahmen. Kennzeichnend fir die derzeitige Diskussion ist, dass
unter Experten noch deutlich der Kosten treibende Effekt energetischer Gebaude-
mafinahmen diskutiert wird und es als eine vorrangige Aufgabe gesehen wird, diese
zu reduzieren. Unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten ist gegen eine Optimierung

der Kostenstrukturen nichts einzuwenden, jedoch sollte der Blick dabei nicht verloren

*vgl. IPCC, 2007.
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gehen fir den investiven Charakter energieeffizienter Malinahmen und ihrer Gber die
Nutzungsdauer sich erst entfaltenden realen und wirtschaftlichen Wirkungen. Daher
bedingen wirtschaftliche Betrachtungen energetischer Sanierungen einer intertempo-
ralen und mithin dynamischen Betrachtung, in der die Kosten, aber auch Erlose (=
Mieteinnahmen) auf ihre einmaligen und laufenden Komponenten unterschiedlich
betrachtet werden missen. Die Verbreiterung des Blickwinkels energetischer Moder-
nisierungsmaflnahmen tber den verengten Kostenblickwinkel hinaus ermoglichen
zudem die Herleitung 6konomischer Anreize fur die Kapitalallokation in Richtung
energetischer MalRnahmen. So bietet denn auch bislang die Finanzierungsdiskussion
im Bereich energetischer Sanierungen wenig Kreativitat zur ErschlieBung privater
Finanzquellen.”® Schnell wird dabei nach staatlicher finanzieller Férderung gerufen,
obwohl mittlerweile in Anbetracht der auf Jahre hinaus durch die Rettungsaktionen
von Banken belasteten Staatshaushalte nicht wirklich finanzielle Spielrdume vorhan-

den sind.

Eine effizientere Allokation privaten Kapitals (sei es als Kredit- oder Eigenkapital) hin
zu Investitionen in nachhaltige Immobilien und insbesondere Investitionsmal3nahmen
energetischer Effizienz erfordert denn auch, dass die damit verbundenen Wirtschaft-
lichkeitsfolgen, gemessen in Form von Risiko und Rendite, bekannt sind. Der vorlie-
gende Projektbericht setzt hier an und schliel3t damit eine bestehende Licke zwi-
schen verfiigbaren Analyse- und Strategie-Werkzeugen und ihrer Anwendung auf

nachhaltige Immobilien.

1.3 Energieeffizienz von Gebduden — vom Kostentreiber zum
Wertbilder

Vom 6konomischen Verstandnis kann eine Immobilie einerseits als eine Kapitalan-
lage auf ein Sachgut angesehen werden, andererseits ist sie auch ein Produktions-
faktor. Allerdings ist die Nutzung fur die Wertermittlung einer Immobilie entscheidend,
d.h. der Wert einer ertragsorientierten Immobilie resultiert nicht aus den Herstellkos-
ten, sondern aus dem aktuellen Wert, den die Nutzung auf dem Markt erzielt."* Aus
diesem Grund empfiehlt es sich, die Definition von Bone-Winkel und Miller zu

Ubernehmen:

% vgl. 0.V., 2009¢, S. 39.
% vgl. Gondring, 2004, S. 33.
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.immobilien sind Wirtschaftsgiter, die aus unbebauten Grundstiicken oder bebauten
Grundstticken mit dazugehdrigen Gebauden und Aul3enanlagen bestehen. Sie wer-
den von Menschen im Rahmen physisch-technischer, rechtlicher, wirtschaftlicher und
zeitlicher Grenzen fir Produktions-, Handels-, Dienstleistungs- und Konsumzwecke

genutzt.“"

Aus dieser Definition des Immobilienbegriffs lassen sich die wesentlichen Eigen-
schaften Immobilitat, Heterogenitét, Dauer des Entwicklungsprozesses, hohes Inves-
titionsvolumen, hohe Transaktionskosten, langer Lebenszyklus und die begrenzte
Substituierbarkeit, die das Wirtschaftsgut Immobilie ausmachen und die es von ande-
ren Wirtschaftsgutern abgrenzen, ableiten.”® Speziell durch die Heterogenitat und die
Standortgebundenheit einer Immobilie existieren kein einheitlicher Immobilienmarkt,
sondern viele sektorale und regional begrenzte Immobilienmarkte.” Aufgrund dieser
Besonderheiten stehen Marktpreise fur die Bewertung einer Immobilie nur selten zur

Verfigung, und werden daher in der Regel mittels Wertgutachten ermittelt.

Betrachtet man die derzeitige Diskussion um die Bewertung von Immobilien, um ei-
nen Ausgangspunkt fur die Anreicherung der derzeit gangigen Bewertungsverfahren
unter Berlcksichtigung von Nachhaltigkeit zu erhalten, so begegnet man zwei durch-
aus im konventionellen (und damit unter Ausschluss von Nachhaltigkeit) widerspre-

chenden Standpunkten:

e Zum einen ist die zunehmende Meinung unter Immobilienexperten festzustel-
len, dass nach Jahren einer ,Aktieninfizierung des Verstandnisses von Immo-
bilien als Assetklasse und darauf angewendeter Asset Management Strate-
gien aus dem vornehmlich Wertpapierbereich Erniichterung zeigt. So forderte
etwa kirzlich der Immobilienexperte Bone-Winkel in einem Kommentar fur die
Frankfurter Allgemeine Zeitung einen Paradigmenwechsel, d.h. ein ,Zurtick zu
Immobilie“, ein: ,Grundlage fur die Investitionsentscheidungen miussen wieder
ein Geschéaftsmodell und eine Strategie fur die einzelne Immobilie werden. De-
taillierte Standort- und Objektanalysen sind wichtiger als allgemeine Marktbe-

obachtungen“.”® Und der Immobilienexperte Rottke von der European Busi-

" Bone-Winkel u.a., 2005, S. 16.

'8 vgl. Gondring, 2004, S. 33, Bone-Winkel u.a., 2005, S. 17-21, Brauer, 2006, S. 26-29 u. Pfniir,
2002, S. 27f.

¥ vgl. Loos, 2005, S. 14,

2% Bone-Winkel, 2009, S. 47.
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ness School gibt zu bedenken, dass die Behandlung von Immobilien als As-
setklasse neben Aktien, Anleihen und Geldmarktpapieren eine sehr reduzierte
Sichtweise der Risiko- und Wertvielfalt von Immobilien darstellt und so leicht
zu Fehleinschatzungen fuhren kann wie es u.a. die Subprime- und Finanzkrise

vor Augen gefiihrt hat.*

e Neben dieser Skepsis beziiglich der Ubertragung kapitalmarkttheoretischer
Verstandnisse und Erkenntnisse auf den Immobilienbereich werden aber auch
Stimmen lauter, die beklagen, dass geeignete Risikoinstrumente und Werter-
mittlungsverfahren fur Immobilien zu Fehleinschatzungen und Eingehen nicht
handhabbarer Risiken fiihren kénnen. So gibt etwa Gondring zu bedenken,
dass Immobilien heute oft eine durchschnittliche Haltedauer von etwa sieben
Jahren haben und daher das klassische eindimensionale Immobilienrisiko
oftmals nicht mehr der Leerstand ist. Die derzeit bestehenden Bewertungsver-
fahren seien nicht in der Lage, die gednderte Risikolandschaft vieler Immobi-
lien adaquat abzubilden, was die Gefahr von verzerrten Bewertungen und
damit suboptimalen Investitionsentscheidungen mit sich bringe. Diesen Man-
gel an geeigneten Risikoinstrumenten beklagen mittlerweile auch Vertreter der
Rechnungslegung, da man bislang noch zu wenig die Anforderungen der
IFRS in entsprechenden Mark to Model-Methoden abbilden kdnne.*

Die aufgefiihrten Positionen scheinen sich nicht wirklich zu widersprechen. Aus wirt-
schaftlicher Sicht sind Immobilien durchaus als eigenstandige Anlageklasse zu ver-
stehen, unter anderem auch, weil zwischen Immobilien und anderen Anlageobjekten
wesentliche Unterschiede bestehen, insbesondere gemessen durch niedrige Korrela-
tionen.” So folgen Immobilien den Ausschlagen von Aktienkursen nur teilweise und
konnen geeignete Stabilisatoren in einem gemischten Anlageportfolio darstellen. Im
langfristigen Vergleich sind etwa Immobilienfonds mit ihrer spezifischen Rendi-
te/Risiko-Eigenschaften zwischen Aktien und Anleihen anzusiedeln. Daneben ist je-
doch unzweifelhaft, dass die Bewirtschaftung eines Immobilienportfolios ohne spe-
zielle Erfahrungen und Kompetenz kaum erfolgversprechend zu bewerkstelligen ist.
An dieser Stelle ist die spezifische Auspragung von Nachhaltigkeit in der Immobilie

generell (etwa im Unterschied zu Nachhaltigkeit bzw. Corporate Social Responsibility

L vgl. Rottke, 2009, S. 39
2 \/gl. Unterreiner, 2009, S. B1
2% Vgl. Schafer/Gromer, 2008, S. 395.
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im Unternehmens-, resp. Aktienbereich) und je nach Einzelwert im Speziellen integ-
rierbar. So zeigen die mittlerweile international sehr zahlreichen Systeme zur Erfas-
sung und Bewertung von Nachhaltigkeitsmerkmalen bei Gebauden, dass Nachhal-
tigkeit in Immobilien nicht nur ein Add on darstellt, sondern im Querschnitt das Ge-
baude durchziehen kann, mit entsprechendem Einfluss auf das Risiko und die Wirt-
schaftlichkeit. Es gibt sogar fiir die Hypothese Anhaltspunkte, dass die Vernachlassi-
gung eines fur eine einzelne Immobilie kritischen Nachhaltigkeitsmerkmals zu einem
hoheren Risiko und zu Renditeeinbul3en fihren kann. Dies durfte besonders dann
der Fall sein, wenn heute noch unscharf erkennbare Risiken gerade des Nachhaltig-
keitsspektrums in Zukunft eintreten und Immobilieneigentiimer bzw. —nutzer darauf
nicht eingestellt sind. Nachhaltigkeitsaspekte bei der Planung, Errichtung, Nutzung
und Bewirtschaftung von Geb&uden zu bertcksichtigen durfte damit nicht unerheb-
lich als Werttreiber und zum anderen auch Risikoschutz zu verstehen sein. Immobi-
lien, die in diesem Sinne besser auf kommende Marktentwicklungen (z.B. des Ener-
giesektors) und staatliche Regulierungen eingestellt sind, dirften somit Uber die
Dauer eine uberdurchschnittliche Wertentwicklung und gréf3ere Robustheit gegenu-
ber den nachteiligen Wirkungen von Risiken aufweisen. Damit riickt neben die Kenn-
tnis nachhaltigkeitsrelevanter Risiken ihre Integration in Risikomanagementsysteme
und Portfoliomanagementsysteme sowie risikobezogene Wertermittlungsmethoden in

den Vordergrund. Beide Bereiche deckt das vorliegende Forschungsprojekt ab:

e Den Ausgangspunkt bildet in der ersten Halfte der Arbeit die Bestimmung
nachhaltigkeitsrelevanter Megatrends mit besonderer Bedeutung fir Immobi-
lien (Kapitel 1). Diese kbénnen den Wert einer Immobilie beeinflussen (erh6hen
oder senken) und weisen oft genug Korrelation untereinander auf. Ublicher-
weise dominiert gerade in der finanzwirtschaftlichen Denkhaltung eine sym-
metrische Vorstellung von Risiko, sodass die beschriebenen Megatrends nicht
nur den Wert einer Immobilie senken (Downside Risk), sondern auch erhdhen
konnen (Upside Risk). Ublicherweise ist es das Bestreben eines Risikomana-
gements, das Downside Risk, das von mangelnder Nachhaltigkeit auf Immobi-
lienwerte ausgeht, zu begrenzen und fur die Werterhéhung derlei Risiken zu
nutzen. Diese Asymmetrievorstellung liegt den meisten Risikomanagement-
methoden, aber nicht unbedingt den Bewertungsmethoden zugrunde. Die vor-
liegende Arbeit wird hier einen innovativen Ansatz zur asymmetrischen Risi-

koberlcksichtigung in der Wertermittlung vorstellen.
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Zuvor wird im Projekt berechtigterweise den Ausgestaltungen von Risikoma-
nagementsystemen (Kapitel 1) und Prozessen zur Risikosteuerung im Bereich
von Immobilien (Kapitel 1) ein angemessener Raum gewidmet. Es wird dabei
in der Erweiterung auf den Fall gemischter Portfolios mit Immobilien abgestellt
(Kapitel 1).

In einem Folgeschritt geht es darum, die Verbindung herzustellen zwischen im
Risikomanagement allgemein bekannten und die in der Immobilienwirtschaft
teilweise adaptierten Systemen sowie Methoden aufzuzeigen und die Integra-
tionsmoglichkeit von Aspekten der Nachhaltigkeit zu begriinden. Kapitel 1 baut
hierauf auf und entwickelt ein eigenes Konzept, das auf dem System ,innosys"
aufbaut und es um Nachhaltigkeitskriterien ergéanzt. In einer anschlie3enden
Verprobung in einem real existierenden Portfolio von Wohnimmobilien des
Projekt-Praxispartners LBBW Immobilien werden die Wirkungen auf die Port-
folio-Risikostruktur empirisch herausgearbeitet.

In dem darauf folgenden Kapitel 1 wird ein erster Bezug der bis dahin gewon-
nen Erkenntnisse fir die internationale Rechnungslegung von Immobilienge-
sellschaften gezogen und die Notwendigkeit zu einer Integration von Nachhal-

tigkeitsaspekten in die Wertermittlungsmodelle begrindet.

Dieser Notwendigkeit wird in den Kapiteln 1 und 1 Rechnung getragen. Zu
Anbeginn steht die Beschreibung des Status Quo der Wertermittlung im Im-
mobilienbereich in Deutschland, indem die einzelnen Wertermittlungsverfah-
ren kurz vorgestellt und ihre Spezifika hinsichtlich Verkehrswert, Liegen-
schaftszins sowie Restnutzungsdauer erlautert werden. Es wird gezeigt, dass
in dieser ,bisherigen Welt* der Wertermittlung (Gondring) auch die Integration
von Nachhaltigkeit wie sie spater mit Bezug auf Energie im Projekt vorge-

nommen wird.

Im darauf folgenden Kapitel 1 wird ein neuer Ansatz aus dem Derivatebereich
gewdahlt, dem Realoptionsansatz, mit dem die Discounted Cash Flow-
Verfahren (DCF-Verfahren) der Immobilienbewertung anreicherbar sind. Dazu
wird in das Realoptionsverfahren, das sowohl im Bereich der Immobilienbe-
wertung als auch in der Bewertung von Regulierungen im Energiebereich sei-
ne analytische Leistungsfahigkeit in verschiedenen Studien bereits unter Be-

weis gestellt hat, eingefihrt.
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e Der Kern der dann folgenden Uberlegungen und Modellierungen ist die Vor-
stellung aus den Optionsmaérkten, dass Handlungsflexibilitaiten — hier das vor-
bereitet sein auf zukinftige Energiepreissteigerungen und —schwankungen —
die dazugehoérige energetische Investition nicht primar als Kostentreiber, son-
dern als Versicherungspramie zu interpretieren hat. Es wird in Kapitel 11 und
1 gezeigt, wie dadurch der konventionelle DCF-Wert einer Immobilie additiv
um den Wert des Versicherungsschutzes gegen zukunftige Preisschwankun-

gen wirkt.

e Die Uberlegungen zu Risiko und Wertermittlung werden abgerundet durch ei-
ne Ubertragung zentraler Aspekte in die internationale Rechnungslegung (Ka-
pitel 1).

Letztlich soll und kann gezeigt werden, dass Nachhaltigkeitsaspekte erfolgreich in die
Instrumente und Methoden der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft integriert wer-
den kdnnen, um so die Steuerungsmoglichkeiten und damit auch den wirtschaftli-

chen Erfolg verbessern zu kénnen.
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2 Megatrends

Die hier beschriebenen sog. Megatrends sollen dem weiteren Vorgehen dieses Be-
richtes als eine Art Ausgangspunkt vorangestellt werden. Die Megatrends sind lang-
fristige und Ubergreifende Transformationsprozesse die unsere Umwelt zuklnftig
starker pragen werden. Die hier beschriebenen Trends stellen eine Auswahl derjeni-
gen Megatrends dar, die in einem engen Zusammenhang mit wohnungswirtschatftli-

chen Fragestellungen stehen.*

2.1 Klimawandel

Im Jahr 2007 hat der Klimarat der Vereinten Nationen seinen vierten Klimareport
veroffentlicht. Der Klimareport fasst regelméaf3ig den Stand der weltweiten Klimafor-
schung zusammen. Die Ergebnisse des Berichtes zeigen, an der Erderwarmung be-
steht kein Zweifel mehr. Die Erde hat sich in den letzten 100 Jahren um 0,74 °C er-
warmt, die Erwarmung in den letzten 50 Jahren dieses Zeitraums war fast doppelt so
stark wie die in der ersten Halfte; und elf der letzten zwolf Jahre gehéren zu den 12
warmsten Jahren seit Beginn der flachendeckenden Temperaturmessung im Jahr
1850.” Der Klimawandel verursacht einen Anstieg der Land- und Meerestemperatu-
ren und beeinflusst Niederschlagsmengen und Niederschlagsmuster. Die Folgen
daraus sind ein Anstieg des globalen durchschnittlichen Meeresspiegels, eine vor-
aussichtliche Beschleunigung der Kistenerosion sowie zunehmend schwere Wetter-
extreme.” Die einzelnen Regionen missen sich auf die mdéglichen Auswirkungen
individuell vorbereiten, da beispielsweise auf Gebirgsregionen andere Herausforde-

rungen zukommen als auf Kistenregionen.

Strategien zur Anpassung an den Klimawandel werden in den unterschiedlichsten
Sektoren entwickelt. Besonders in dicht besiedelten Gebieten besteht, durch die
schadigende Wirkung von Wetterextremen auf die Infrastrukturen (im Bau-, Ver-

kehrs-, Energie- und Wasserversorgungssektor), dringender Handlungsbedarf.”

% Die im Folgenden aufgefiihrten Megatrends stehen in engem Zusammenhang mit dem Konzept der
nachhaltigen Entwicklung. Quellen, aus denen hier geschopft wurden sind u.a. BMU, 2008b, UNEP,
2000 u. SustainAbility/GlobeScan, 2009.

%% \gl. IPCC, 2007, S.30ff.

2% vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaft, 2009, S.3.

2" vgl. Kommission der europaischen Gemeinschaft, 2009, S.5.
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Von hervorzuhebender Bedeutung im Bereich der Infrastrukturen ist der Gebaudebe-
stand. Die klimatischen Veranderungen, die sich auf den Gebaudebestand auswir-
ken, betreffen dabei sowohl die durchschnittlichen Bedingungen (wie z.B. die Jah-
resmitteltemperatur) aber auch die Anzahl und die Starke von Extremereignissen.
Die daraus resultierenden Probleme, sind von sehr unterschiedlicher Natur. So kon-
nen haufigere und heftigere Extremereignisse (wie z.B. Flusshochwasser, Hitzewel-
len und Starkregenereignisse) zu Schaden an der Bausubstanz und zur Gefahrdung
der Bewohner fuhren, wahrend schleichenden Verédnderungen (wie z.B. von Nieder-
schlagsverhéltnissen) veranderte Anforderungen an die Bausubstanz und Infrastruk-
tureinrichtungen (z.B. Kanalisation und Verkehrswege) auslésen. Sowohl Extrem-
ereignisse als auch schleichende Veréanderungen haben direkte Auswirkungen (wie
z.B. eine Zunahme der Hitzebelastung), lI6sen aber auch indirekte Folgen aus (wie
z.B. einen zunehmenden Energiebedarf fur die Kihlung von Geb&uden). Insbeson-
dere die indirekten Wirkungen sind dabei schwer abzuschétzen, da sie von vielen
unterschiedlichen Faktoren und Entwicklungen abhangen. Bei der Betrachtung der
Folgen des Klimawandels im urbanen Raum muissen demnach sowohl die schlei-
chenden klimatischen Verénderungen als auch Veranderungen der Extremereignisse
betrachtet werden. Gleichzeitig missen direkte und indirekte Wirkungen unterschie-

den werden.®

Fur die Wohnungswirtschaft ergeben sich folgende Anforderungen, deren Nich-
tbeachtung zu zusatzlichen Risiken fihren kann:

e Einschatzung der eigenen Bestande hinsichtlich der Qualitat des sommerli-
chen Warmeschutzes sowie der Widerstandsfahigkeit gegentber extremen
Wettersituationen — je nach ortlichen Gegebenheiten

e Einschatzung des jeweiligen Wohnumfeldes (u.a. Begrinung) und der Infrast-
ruktur (u.a. Kanalisation)

e Sicherstellung eines ausreichenden sommerlichen Warmeschutzes bei Neu-
bau- und ModernisierungsmalRnahmen, insbesondere bei ausgebauten Dach-
geschossen

e Sicherung eines ausreichenden Versicherungsschutzes (Absicherung gegen
Elementarschéaden)

%8 vgl. BMVBS, 20092, S.9.
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e Sicherstellung der Widerstandsfahigkeit der Bausubstanz gegenuber extre-
men Ereignissen (u.a. Sturm, Hagel), je nach sich fiur ausgewahlte Regionen
ergebenden Besonderheiten

e Einflussnahme auf Gestaltung des Wohnumfeldes (u.a. durch Begriinung,
Verschattung) sowie die Weiterentwicklung der Infrastruktur (u.a. Regenwas-
serrickhaltung und —versickerung, Anpassung der Kanalisation).

e Erweiterung der Standortanalyse um Aspekte des vorherzusehenden Klima-
wandels und seiner moglichen Folgen

e Entwicklung von Beratungs- und Betreuungsangeboten (u.a. zur Vermeidung
einer aktiven Kiuhlung in Wohnungen, Betreuungsangebote fiir Senioren in

Hitzeperioden)

2.2 Demografischer Wandel

Der demografische Wandel, wie er sich in der Bundesrepublik Deutschland vollzieht,
ist ein langfristiger Prozess, der sich allerdings mit recht hoher Wahrscheinlichkeit

vorausberechnen lasst.?

Jeder Bevolkerungsvorausberechnung liegen bestimmte Annahmen zugrunde. Zent-
rale Punkte sind z.B. die Geburtenhaufigkeit, die Lebenserwartung oder Wande-
rungsbewegungen. Annahmen zur natirlichen Bevoélkerungsentwicklung (Geburten-
und Sterbefalle), gellten auch Uber langere Zeitrdume als sehr sicher. Anders verhalt
es sich mit Annahmen bezuglich der Wanderungsbewegungen bei denen Prognosen
nur bedingt als gesichert gelten kdnnen. Bevolkerungsvorausberechnungen werden
in der Regel in Varianten erstellt die auf unterschiedlichen plausiblen Szenarien ba-
sieren. Unabhangig davon kénnen unter dem Uberbegriff ,demografischer Wandel"

folgende Trends zusammengefasst werden:*

1. Die Anzahl der in Deutschland lebenden Menschen entwickelt sich insgesamt
ricklaufig.
2. Die Altersstruktur verandert sich aufgrund sinkender Geburtenzahlen hin zu

einem hoheren Anteil &lterer Menschen in Relation zur Gesamtbevolkerung.

2% vgl. BIB, 2001, 2001.
% vgl. Biirkner u.a., 2007b, S.12 .
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3. Durch Zu- und Abwanderungsprozesse wird die Bevdlkerungsentwicklung in
den einzelnen Regionen sehr unterschiedlich verlaufen. Es bilden sich Regio-
nen mit noch stark wachsenden, stagnierenden und stark abnehmenden Be-
volkerungszahlen heraus.

4. Die Anzahl der in einem Haushalt lebenden Personen sinkt.

5. Der Anteil an Personen ausléndischer Herkunft wird steigen.

Die genannten Trends verlaufen in den einzelnen Regionen und Teilméarkten sehr
unterschiedlich. Fur die Wohnungswirtschaft entstehen eine Reihe von Herausforde-
rungen und Aufgaben, deren Nichtbeachtung zur Entwicklung neuer oder Verstar-

kung vorhandener Risiken fihren kann:

e Einschatzung der eigenen Bestande auf Eignung fir altere Menschen

e Einschatzung der eigenen Bestdnde auf Anpassbarkeit an unterschiedliche
Haushaltsgro3en

e Berucksichtigung der Trends der regionalen Bevdlkerungsentwicklung (u.a.
Anzahl, Alter, Haushaltsstruktur) in der Standort- und Marktanalyse

e Entwicklung von Wohn- und Betreuungsangeboten fir altere Menschen — je
nach drtlicher Situation

e Entwicklung von Wohn- und Betreuungsangeboten fir Menschen mit Migrati-
onshintergrund — je nach ortlicher Situation

e Entwicklung von Konzepten zur Gewinnung von Neumietern bzw. zur Stabili-
sierung von Mietverhaltnissen

e Entwicklung von Konzepten fir ein aktives Belegungsmanagement zur Hers-

tellung oder Aufrechterhaltung einer angemessenen Durchmischung

2.3 Wertewandel

Unter Wertewandel oder auch kulturellem Wandel wird in der Regel eine Entwicklung
verstanden, die seit Ende der 1960er Jahre in allen modernen Industrienationen zu
einer Durchsetzung von Selbstverwirklichungswerten gegentuber Pflicht- und Akzep-
tanzwerten geflihrt hat (sog. Post-Materialismus). Von diesem Wandel in den Werten
werden zwar nicht die Grundwerte der Gesellschaften Solidaritat, Empathie, Humani-

tat etc. erfasst. Sie werden allerdings anders verwirklicht als in traditionellen Gesell-
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schaften. Die traditionellen Werte kdnnen dabei weiter bestehen oder sogar an Be-

deutung gewinnen.

Die Gegenstande, d.h. die Objekte von z.B. Solidaritat werden zunehmend selbst
bestimmt, sie werden selbst aus einer Reihe von Moglichkeiten und Alternativen
ausgewabhlt, beziehen sich also nicht mehr notwendigerweise auf Kontexte, die als
vorgegebene von aul3en bestimmte Zugehorigkeit verstanden werden kdnnen, also
z.B. nicht notweniger Weise auf das eigene Wohnumfeld, die ,eigene“ Stadt oder
Gemeinde. In einem individuellen Kompetenzgefiihl werden diese Objekte, diese
relevanten ,Anderen” vom Einzelnen selbst ausgewahlt. Darin drtckt sich ein ent-
scheidender Grundzug von Modernisierung aus, die Entfaltung einer Alternativenviel-
falt, einer Wahlfreiheit, die zunehmend das Leben in modernen Gesellschaften be-
stimmt und als ein grundsatzlicher Zug von Fortschritt gewertet wird. ** Dies unters-
tutzt den Trend zu einer weiteren Ausdifferenzierung der Lebensstile und Wohnwiin-
sche (vgl. auch Abschnitt 2.4).

Zusatzlich zu diesen Entwicklungen gewinnen, u.a. bedingt durch Wechselwirkungen
mit Megatrends wie dem Klimawandel, neue Werte zunehmend an Bedeutung. Sol-
che nachhaltigkeitsbezogenen Wertvorstellungen werden z.B. in Verbraucherstudien
ermittelt. So ermittelt die Universitdt Hohenheim in einer Studie ein Marktpotenzial
von 200 Mrd. Euro der sog. LOHAS (Lifestyles of Health and Sustainability).*

Bei Mietern fuhrt der Wertewandel u.a. zur verstarkten Auseinandersetzung mit den
Fragen der Umwelt- und Gesundheitsvertraglichkeit. Laut einer Studie des Bundes-
umweltamtes ist fir 91% der Bevolkerung der Umweltschutz ein wichtiges Thema.*
Bei Unternehmen — auch denen der Wohnungswirtschaft — wird verstarkt die Verant-
wortung gegenuber der Umwelt und Gesellschaft (CSR) erkannt und wahrgenom-
men. Das Thema CSR wird inzwischen auch von der Bundesregierung in Form einer
nationalen CSR-Strategie forciert.** Zur Verminderung des Reputationsrisikos wird
die Nachhaltigkeitsberichterstattung ausgebaut und es werden neue Formen der
Darstellung des externen Nutzens gesucht. Ein aktuelles Beispiel dieser Entwicklung
ist die sog. Stadtrendite, mit dieser soll es mdglich sein, neben der finanzwirtschaftli-

chen Rendite eines Wohnungsunternehmens auch dessen gesamtgesellschaftlichen

3L vgl. Goschel, 2009, S.9f.

32 ygl. Universitat Hohenheim, 2008.
¥ vgl. Umweltbundesamt, 2008.

¥ vgl, BMAS, 2009, S.5.
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Beitrag fur die Kommune zu ermitteln. Die Stadtrendite im Ubertragenden Sinne wird
definiert als ,die Summe aller Vorteilsiiberschiisse eines Wohnungsunternehmens fur
die Stadt innerhalb eines bestimmten Zeitraumes. Hierzu gehdren die betriebs- und
stadtwirtschaftlichen, sozialen und 6kologischen Vorteilstiberschiisse der Stadt.“*

Fur die Wohnungswirtschaft ergeben sich u.a. folgende Herausforderungen und Auf-

gaben, deren Nichtbeachtung zu Risiken fihren kann:

e Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in das Leitbild der Wohnungsunter-
nehmen

e Bewertung, Zertifizierung und Darstellung der Nachhaltigkeit von Wohnbauten
— auch gegeniber Mietern

e Aufbau von Strukturen zur Nachhaltigkeitsberichterstattung

2.4 Wandel der Lebensstile und Wohnwiinsche

Wie kaum in einem anderen Bereich spiegeln sich im Bedurfnisfeld ,Bauen und
Wohnen” soziale Strukturen und Bedurfnisse, Lebensstile und Konsumgewohnheiten
wieder. Zugleich steht er in einem vielfaltigen wechselseitigen Beziehungsgeflecht
mit Arbeitsmarkt, Beschéaftigung, Umwelteinflissen, Mobilitat, Verkehr und sozialem
und kulturellen Leben insbesondere in Familien und Nachbarschaften. Die Tendenz
zu einer ,Verstadterung” halt an: der Anteil der Einwohner in Stadten wird auch in
Europa nach UN-Schatzungen von 74 % (1996) auf 83 % (2030) ansteigen. Viele
Menschen wiinschen sich eine urbane Gestaltung ihres Wohn- und Lebensraumes.,
Wertewandel und kulturelle Anspriiche aber auch ein gewachsenes Umweltbewuss-
tsein haben in der Bevolkerung zu veranderten - oft auch gegensatzlichen - Vorstel-
lungen Uber das Bauen, Wohnen, Leben und Arbeiten gefiihrt. Es kommt hinzu, dass
sich derzeit ein weit reichender wirtschaftlicher, gesellschaftlicher, technologischer
und sozialer Wandel in Deutschland vollzieht. Zugleich erleben die Kommunen und
Regionen sowie die Bau- und Wohnungswirtschaft ihrerseits einen tiefgreifenden
Strukturwandel, der mit erheblichen Auswirkungen, mit Risiken und Chancen im

Hinblick auf die Qualitdt der Wohn-, Lebens- und Arbeitsverhaltnisse einhergeht.

% BMVBS/BBR, 2008b, S.10,
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Damit sind neue Herausforderungen an die Verantwortlichen in Planung, Verwaltung

und Wirtschaft verbunden.*®

Die wesentlichen, aus den beschriebenen Entwicklungen resultierenden Trends fur
die Wohnungswirtschaft kénnen folgendermal3en beschrieben werden. Individualitat,
d.h. die Wohnung als Ausdruck eines personlichen Lebensstiles gewinnt an Bedeu-
tung. In diesem Zusammenhang steht auch das Thema der steigenden Anforderun-
gen an die Flexibilitdt und damit an die Anpassbarkeit an verschiedene Nutzerbe-
durfnisse. Auch das Thema Nachhaltigkeit, im Sinne eines Bewusstseins fur verant-
wortliches Handeln als Nutzer und Konsument, steigt in jingerer Vergangenheit kon-
tinuierlich an. Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass insgesamt eine Ausdiffe-
renzierung der Lebensformen und Wohnwiinsche stattfindet und die Differenzierung

in verschiedene ,Wohnstiltypen“ zunimmt.*’

Fur die Wohnungswirtschaft ergeben sich u.a. folgende Herausforderungen und Auf-

gaben, deren Nichtbeachtung zu Risiken fihren kann:

e Beurteilung des eigenen Bestandes hinsichtlich der Eignung fir unterschiedli-
che Wohnformen und Zielgruppen inkl. der Zuordnung von Lebensstilen und
Wohnwiinschen zu Gebaude- und Grundrisstypen

e Einbeziehung der Analyse von Trends im Bereich der Lebensstile und Wohn-
formen in die Standort- und Marktanalyse

e starkere Beachtung der Schaffung bzw. Aufrechterhaltung einer ausreichen-
den Flexibilitat der Nutzungsméglichkeiten bei Neubau- und Bestandsmal3-
nahmen

e Entwicklung von Strukturen zur systematischen Erhebung und Auswertung der

Mieterzufriedenheit.

2.5 Wachsende (politische) Anforderungen an Ressourcenscho-
nung, Klimaschutz u. nachhaltige Entwicklung

Der Europdaische Rat hat 2007 unter deutscher EU-Ratsprasidentschaft die Weichen
fur eine integrierte europaische Klima- und Energiepolitik gestellt. Zur nationalen

% vgl. BMBF, 2000.
¥ vgl. Szameitat, 2009, S.7ff.
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Umsetzung der ambitionierten Ziele hat die Bundesregierung Ende 2007 das Integ-

rierte Energie- und Klimaschutzprogramm — IEKP — beschlossen.

Einen Schwerpunkt des IEKP bilden MalRBnhahmen zur Verbesserung von Energieeffi-
zienz und Klimaschutz im Gebaudebereich. Der Gebaudebereich hat einen Antell
von rund 40 Prozent am gesamten Endenergieverbrauch in Deutschland und tragt
mit 20 % zum CO,- Ausstol3 bei. Ein Schwerpunkt zum Erreichen politischer Ziele im
Bereich Ressourcenschonung und Klimaschutz ist die deutliche Verbesserung der
energetischen Qualitdt von Neubauten sowie die energetische Modernisierung von
Bestandsbauten. Ziel ist es u.a., die Sanierungsrate in den nachsten Jahren auf jahr-
lich drei Prozent des Wohnungsbestandes bzw. rund 390.000 Wohngebaude zu stei-

gern.

Das IEKP umfasst die Verscharfung bestehender ordnungsrechtlicher Instrumente
wie z.B. der Energieeinsparverordnung (EnEV). Ziel der EnEV ist es, neue, energie-
effiziente Gebaude zu erstellen und im Gebaudebestand vorhandene Mdglichkeiten
zur Steigerung der Energieeffizienz auszuschoépfen. Die EnEV 2009 erhéht die ener-

getischen Anforderungen an Neubauten und MalRnahmen im Bestand.

Das Erneuerbare-Energien-Warmegesetz fuhrt fir Neubauten die Pflicht ein, einen
Mindestanteil des Warmeenergiebedarfes aus erneuerbaren Energien zu decken.
Die Novelle der Heizkostenverordnung, die Anfang 2009 in Kraft getreten ist, setzt
insbesondere durch eine stérkere verbrauchsabhéngige Kostenverteilung Anreize

zur sparsamen Energieverwendung.

Desweiteren werden durch das IEKP wirkungsvolle wirtschaftliche Anreize zur Ener-
gieeinsparung gesetzt. Die Férderung des energieeffizienten Bauens und Sanierens

erfolgt Uber zinsverbilligte Kredite und Investitionszuschiisse der Kf\W-Forderbank.®®

Fur die Wohnungswirtschaft ergeben sich u.a. folgende Aufgaben und Herausforde-

rungen, deren Nichtbeachtung zu Risiken fiihren kann:

e aktive Verfolgung der Weiterentwicklung gesetzlicher Anforderungen

% vgl. BMVBS/BBR, 2008a
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aktive Verfolgung der Weiterentwicklung von Instrumenten zur (finanziellen)
Forderung von Malnahmen zur Verbesserung der Energieeffizienz von
Wohnbauten inkl. deren Ausschopfung

Erfassung der energetischen Qualitat des eigenen Bestandes inkl. der Uber-
prufung der Einhaltung von Nachrustverpflichtungen, Integration der energeti-
schen Qualitat in die Portfolioanalyse

Prufung und ggf. Anpassung der Verteilschlussel fur die Heizkosten
Koppelung der energetischen Modernisierung an Instandhaltungsmaflinahmen
Prifung der Konsequenzen der energet. Qualitat fur Vermietbarkeit, Mietent-
wicklung (6kolog. Mietspiegel) und Wertentwicklung — je nach regionaler Si-
tuation

Prifung der Nutzbarkeit von erneuerbaren Energien inkl. Einhaltung gesetzli-
cher Anforderungen

Einflussnahme auf Energieversorger beziglich Wahl von Energietragern, Ab-
fragen zu Daten zu Primarenergieaufwand und Emissionen flur Bereitstellung
der Endenergie

Beratungsangebote fur Mieter zum richtigen Heizen und Liften mit dem Ziel
der Steigerung des Komforts, der Senkung von Energieverbrauchen und
Heizkosten, der Umweltentlastung sowie der Vermeidung von Bauschaden,
Aufbau von Systemen zur frihzeitigen Identifikation von Wohnungen mit tber-
héhtem Energieverbrauch

Schaffung von Ablesemdglichkeiten des aktuellen Energieverbrauches durch
Umristung von Meleinrichtungen (smart metering).
Nachhaltigkeitsberichterstattung mit besonderer Wuirdigung der Weiterent-
wicklung der energet. Qualitat des Bestandes

Orientierung der Anforderung an die energetische Qualitat von Neubauten und
Malnahmen im Bestand an mittel- bis langfristigen Zielen (u.a. EnEV 2012
bzw. ,Nahezu-Null-Energie-Hauser).

Beauftragung von Energiekonzepten bei der Planung von Neubau- und Mo-

dernisierungsmafinahmen
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2.6 Okonomisierung und Professionalisierung der Wohnungs-
wirtschaft

Die Wohnungswirtschaft war im Deutschland der Nachkriegszeit eine geférderte In-
dustrie. Seit Wegfall der Wohnungsgemeinnutzigkeit im Jahr 1990 durchlaufen die
ehemals gemeinnitzigen Wohnungsunternehmen (WU) einen Okonomisierungs- und
Professionalisierungsprozess. Wurde die Wirtschaftlichkeit investiver Mal3hahmen
bisher Uber die Finanzierungsférderungen und die Erhebung einer Kostenmiete si-
cher gestellt, missen seitdem wohnungswirtschaftliche Investitionen mit geeigneten
Methoden ausgewahlt und kalkuliert werden, um zu unternehmerisch verantwortba-

ren Entscheidungen zu gelangen.

Bei der Verteilung der Fordermittel fir den Wohnungsbau konkurrieren Programme
zur Bildung von Wohneigentum schon lange mit solchen zur Forderung des Miet-
wohnungsneubaus. Die WU missen die benotigten Mittel fur Bestandserweiterung
und Bestandserhaltung unter Marktbedingungen selbst erwirtschaften. Dabei sehen
sie sich nicht nur dem beschriebenen Wandel der Lebensstile und Wohnwiinsche
gegenuber — oftmals geht es um handfeste demographische oder strukturelle Nach-
frageverdnderungen, denen das einzelne WU nur noch schwer begegnen kann. Au-

Rerdem sind die Transparenzanforderungen des Kapitalmarkts deutlich gestiegen.

Die Wohnungswirtschaft hat deshalb zum einen ihre Planungs- und Steuerungssys-
teme weiterentwickelt. Hier sind die Methoden zur Standort- und Portfolioanalyse,
zum Risikomanagement und zum Immobilienrating zu nennen. Operativ spielen Li-
guidititsmanagement und die Bearbeitung von Mietriickstdanden eine grél3ere Rolle
als noch vor 20 Jahren. Zum anderen haben die WU ihre Organisationsstrukturen
zum Zweck der Mieterbindung auf den Kunden ausgerichtet. Integrierte Teams aus
Kaufleuten und Technikern sowie eine deutliche Schnittstellenreduktion verktrzen in
fast allen WU die Reaktions- und Bearbeitungszeiten. Die Wohnung tritt durch die
Nachfrage nach wohnungsnahen Dienstleistungen zunehmend als Wertschépfungs-

trager zurlck.

Dabei bildet die ortsuibliche Vergleichsmiete oder die Férdermiete den finanziellen
Rahmen fir die Produkt- und Dienstleistungspflege. Hoherer Instandsetzungsbedarf,
der sich durch die vglw. geringen, zum Teil mieth6henpolitisch bedingten Instandhal-

tungskostenansatze gebildet hat ist, vielfach nur noch durch Ausgleichseffekte in den
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Wohnungsportfolios zu finanzierbar. Dies fallt den WU in entspannten Markten zu-

nehmend schwerer.

In diese ohnehin anspruchsvolle Situation stromen nunmehr auch die Regelungen zu
Energieeffizienz-Anforderungen und zum Einsatz erneuerbarer Energien. Bei den
aktuell niedrigen durchschnittlichen Heizkosten sind noch keine praktikablen Ansatze
zur Losung des Investoren-Nutzer-Dilemmas auszumachen. Ein nachhaltiges Mana-
gement von WU drickt sich jedoch nicht im kurzfristigen Periodenergebnis aus.
Nachhaltig konzipierte, erstellte, modernisierte und verwaltete Objekte genief3en bis-
lang jedoch leider noch keine Vorteile etwa bei Objektratings oder der Beleihungs-

wertermittlung.

Ein Ansatzpunkt zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten besteht bei der Zeit-
wertermittlung nach den Regeln der International Financial Reporting Standards
(IFRS). Die dort zu bilanzierenden sog. Fair Values (beizulegende Zeitwerte) enthal-
ten in Abhangigkeit vom gewahlten Wertermittiungsverfahren explizit oder implizit die
Risiko-/Chance-Position der einzelnen Bewertungsobjekte. Wenn die die dauerhafte
Vermietbarkeit sichernden Nachhaltigkeitsaspekte sich dabei auswirken, wird der
beizulegende Zeitwert und dessen Entwicklung zu einem tbergeordneten Indikator

fur die nachhaltige Objektqualitat.
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3 Grundlagen des Risikomanagements

Ausgangspunkt fir die Bearbeitung dieses und der folgenden Teilthemen ist die
Notwendigkeit zur Unterstitzung der Umsetzung von Prinzipien einer nachhaltigen
Entwicklung in der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sowie der Losung der Auf-
gabe, die Wechselwirkungen zwischen u.a. 6konomischen, dkologischen, sozialen,
technischen, funktionalen und stadtebaulichen Aspekten noch starker in den ver-
wendeten Methoden und Instrumenten zu bertcksichtigen. Es besteht das Ziel,
durch eine Weiterentwicklung dieser Methoden und Instrumente die jeweiligen Akteu-
re in der Wahrnehmung ihrer Verantwortung gegeniber Umwelt und Gesellschaft zu
unterstitzen, ganz im Sinne der UNEP-Erklarung der Finanzinstitute zur Umwelt und
zur nachhaltigen Entwicklung, die im Punkt 2.3 fordert: ,Wir erkennen, dass die Iden-
tifizierung und Qualifizierung von Umweltrisiken einen Bestandteil der Ublichen Risi-
kobeurteilungs- und Risikomanagementverfahren bilden missen.“** Gleichzeitig soll
die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Methoden, Instrumente und Hilfs-

mittel operationalisiert werden.

3.1 Zielsetzung und Vorgehensweise

In diesem Kapitel sollen die theoretischen Grundlagen fir die spater folgenden Kapi-
tel gelegt werden. Das immobilienspezifische Risikomanagement im Allgemeinen
und die Risikoanalyse im Speziellen, werden im Kontext dieses Forschungsberichtes
als zentraler Bestandteil des Immobilienportfolio-Managements betrachtet. Das Kapi-
tel ,Grundlagen des Risikomanagements” befasst sich mit den drei Unterpunkten
~Risikoidentifikation®, ,Risikoanalyse” und ,Risikobewertung“. Im Bereich der Risiko-
identifikation sollen Risiken und deren Informationsquellen identifiziert und systemati-
siert werden. Die Risikoanalyse soll Wirkungszusammenhange zwischen Risiken
untersuchen und Analysemethoden vorstellen. Darauf aufbauend sollen anschlie-

Rend Methoden vorgestellt werden um Risiken zu bewerten.

Zur Verortung der entsprechenden Teilthemen innerhalb des Forschungsprojektes
wird die nachfolgende Abbildung eingefuhrt, anhand derer man am Anfang des je-

weiligen Kapitels ablesen kann, welche Teilbereiche im folgenden Kapitel angespro-

39 UNEP FI, 1997.
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chen werden. Die Abbildung zeigt den Zusammenhang der Teilthemen in einer

schematischen Darstellung.

Globale Umwelf
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Unfernehmensumwelt

T E: | Risikoanalyse |

S ) 4

Standort
Portioliomanagement <:__D Wertermittiung

4

| Rechnungslegung

Megatrends
U
8
g

Abbildung 2: Gliederung Kapitel 1
Quelle: eigene Darstellung

3.2 Risikoidentifikation

Risiken entstehen grundséatzlich dadurch, dass bestimmte Erwartungen hinsichtlich
einer definierten Zielsetzung nicht erfillt werden. Die Auswirkungen einer Risikositua-
tion sind also in der Gefahr einer Abweichung vom erwarteten Ziel zu sehen. Dieses
Risikoverstandnis schliel3t dabei sowohl eine negative als auch eine positive Zielab-
weichung ein.”® Die Identifikation der Risiken (und Chancen) umfasst die moglichst
vollstandige Erfassung und Dokumentation aller Gefahrenquellen und Storpotenziale
sowie sich ergebender Chancen in den Geschaftsprozessen des Unternehmens zum
Investitionszeitpunkt und in vorausschauender Betrachtung, d.h. die Risikoidentifizie-
rung stellt einen permanenten Prozess dar. Ziel dieses Prozesses ist die vollstandige

und zeitnahe Erkennung von Risiken.*

9 vgl.Jedem, 2006, S.61.
*1vgl. Schmitz/Wehrheim, 2006 , S.34 u. S.53.
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Im Rahmen dieses Projektes wurde eine Literaturrecherche durchgefuhrt, bei der
zwolf Publikationen hinsichtlich der benannten Risiken ausgewertet und Risikokate-
gorien zugeordnet wurden. Tabelle 1 zeigt diejenigen Risiken auf, die in mindestens

zwei der ausgewerteten Werke Erwahnung fanden.
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Anbindungs - und
Versorgungsrisiko
Demographisches Risiko
GroR3schadensrisiko
Naturgefahren (Man-made-
GroR3schadensrisiko)
Imagerisiko X[ X]|X
Politisches und rechtliches
Risiko

Soziales Risiko X[ x| x|[x|x]x
Finanzmarkt- und
Wahrungsrisiko
Immobilienmarktrisiko X | X[ x| x| x
Kapitalentwertungsrisiko
Konjunkturrisiko X | X[ X! x| Xx X | X
Liquiditatsrisiko X | X
Abnahmerisiko
Fertigstellungsrisiko X X X
Immissionsrisiko X | X X | X
Planungsrisiko X X
Substanzrisiko (Boden-

x Lausberg, Carsten (2001), S. 146

x| X Vath; Hoberg (2005), S. 359 ff. auch Véth; Isenhéfer (2000b), S. 319 ff.

x| x Alda, Willi; Hirschner, Joachim (2005), S. 49 ff.

x| x Bulwien, Hartmut (2002), S. 270 ff.
x| x Dietrich, Reinhard (2005), S. 165 ff.

x| x Gondring (2004) S. 257 ff.
x| x Jedem Ulrike (2006), S. 140 ff.

x| x Kook; Sydow (2003), S. 39 ff.
x| x Lange (2002), S. 253 ff.
x| x Maier (2004), S. 172 ff.

x| x Trotz (2004), S. 45 ff.
x| x Wustefeld (2000), S. 109 ff.

x
x

X[ X X[ X
X X| X [X
x
X[ X X[ X |X
X

x

x
x
x
X

x
x

.. X|IX[X|X]|X]|X]|X|X|X|[X]| X|X
Baugrundrisiko)
Wertanderungsrisiko X X X | X[ Xx|x|x]| X|x
Bonitatsrisiko (Mieter) X X| X
Leerstandsrisiko X[ X]|X]|X X X
Mietausfallrisiko X X | x X | X [X
Tabelle 1: Literaturauswertung Risiken

Quelle: eigene Darstellung

Bei den in Tabelle 1 aufgefiihrten Risiken sei darauf hingewiesen, dass es sich um

eine Zusammenfassung in der Literatur aufgefuhrter Risiken handelt. Da in der Im-
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mobilienwirtschaft eine nahezu unbegrenzte Zahl der Beschreibung von Einzelrisiken
besteht, wurde hier versucht, einen ,gemeinsamen Nenner" verschiedener Risikoauf-
listungen herauszuarbeiten. Diese Liste erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit.
Insgesamt ist festzustellen, dass sich in der immobilienwirtschaftlichen Theorie und
Praxis bisher keine einheitliche Beschreibung der immobilienspezifischen Risiken
durchsetzen konnte. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird u.a. auf die in Tabelle 1 auf-

gelisteten Risiken Bezug genommen.
3.2.1 Informationsquellen der Risikoidentifikation

Besonders im Bereich der Objektinformationen ist eine umfassende Dokumentation
von Merkmalen und Eigenschaften der Gebéaude notwendig. Die Informationsquellen
im Bereich Objekt sind Uberwiegend intern. Der Vorteil von internen Informations-
guellen besteht in der Beeinflussbarkeit der Qualitdt der Informationen und in der

Unabhangigkeit gegeniber Dritten.

Abbildung 3 zeigt eine Auswahl an Informationsquellen zur Identifikation von relevan-

ten Risiken.

‘ Externe Informationsquelle | ‘ Interne Informationsquelle |

({Bund, Land, Kommuna),
insbesondere dkonomische
/soziotkonomische Daten,

Caugenehrigungs- und

Baufertigstellingsstatistiken,
Prognose echnLngen

Statistische Veraffentlichungen / Begzhung |

/ Betriebskostenabrechnurg |

Geoinformationssystem

Schornsteinfeger Protokolle P vermietungsstand |

Mietspiegel der VWohnangsamter

[l

Identifizierung
risikorelevanter

Gebaude- — Belegungsmanagement |
informationen

Jahresberichte der
Gutachterausschissr

I

Transakticnsdatenvon
spezialisierten Immobilienmaklern

Untedagen zur Stedt- und N

Landesplanung vorr Cauamt / Bauwerksdiagnose |

{insbesonders Flachennutzuags-
und Bebauunigsilane)

Unterlzgenzur Erschlisftuag / \

{Ticfbauamt) Flurkarterausscanitte |

Unterlagenzum offentlichen
Persohnennatv erkehr

Grundbuc 1, Bau aslerverceichinis, / \ Strakenplane, Gtratenaisichten und
Bauakten _uftaunahmen

Abbildung 3: Identifizierung risikorelevanter Gebaudeinformationen
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Vath/Hoberg, 2005, S. 388
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Eine weitere, zunehmend an Bedeutung gewinnende Informationsquelle kann ein
Gebaudezertifikat, wie beispielsweise das Deutsche Gitesiegel Nachhaltiges Bau-
en, sein. Dabei ist weniger das Zertifizierungsergebnis an sich fur eine Beurteilung
heranzuziehen. Vielmehr kdonnen die in der Dokumentation zum Zertifizierungser-

gebnis enthaltenen Informationen ausgewertet werden.
3.2.2 Systematisierung von Risiken

In der Immobilienwirtschaft bzw. in der entsprechenden Literatur existiert eine nahe-
zu unbegrenzte Anzahl von beschriebenen Einzelrisiken. Die moglichen Risiken des
einzelnen Immobilienunternehmens héangen im Wesentlichen von den Leistungsbe-
reichen, den Produkten sowie dem relevanten Markt ab.”” Um die Vielzahl an Risiken
darstellbar zu machen, ist es notwendig, auf Basis einer systematischen Beschrei-
bung und Klassifizierung der erkannten Risiken eine Zuordnung zu definierten Risi-
kokategorien durchzuftihren.® In der immobilienwirtschaftlichen Literatur sind vor

allem folgende Klassifizierungen zu finden:*

Eindimensionale und zweidimensionale Risiken

Bei eindimensionalen Risiken dominiert der Faktor des Risikos, beispielhaft hierfur ist
eine Naturkatastrophe. Der Faktor Chance ist vernachlassigbar. Bei zweidimensiona-
len Risiken stehen sich Chance und Risiko gegenuber. Zweidimensionale Risiken

sind beispielsweise alle Arten von Marktrisiken.

Quantifizierbare und nicht quantifizierbare Risiken

Ein Risiko ist quantifizierbar, wenn aufgrund einer hinreichend grof3en Anzahl von
Beobachtungs- oder Erfahrungswerten den Entscheidungsprozessen messbare oder
zumindest subjektiv abschatzbare Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden kdnnen.
Gegenstand der Betrachtung konnen Kriterien unterschiedlicher Risikokategorien

sein.

Systematische und unsystematische Risiken

Die systematische Komponente des Gesamtrisikos umfasst die Risiken und Chancen
die sich aufgrund der allgemeinen Marktentwicklungen ergeben. D.h. das systemati-
sche Risiko bildet makrookonomische Entwicklungen ab. Unsystematische Risiken

2 vgl. SandvoR, 2004, S. 19.
* vgl. Maier, 2007, S.16.
* vgl. Maier/Graf, 2004, S.10, SandvoR, 2004, S.19 u. Lange, 2005, S.257
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hingegen sind von mikrokonomischen und objektspezifischen Determinanten ab-
hangig und deshalb von den handelnden Akteuren bis zu einem gewissen Grad be-

einflussbar.

Existentielle und finanzielle Risiken

Existentielle Risiken oder auch Geschéftsrisiken bezeichnen die nicht dem finanziel-
len Bereich zuordenbaren Risiken. Im Bereich der Immobilienwirtschaft ist beispiels-
weise das Grof3schadensrisiko zu nennen. Finanzielle Risiken sind meist unabhangig
vom Immobilienobjekt und entstehen in Zusammenhang mit Finanzmarktrahmenbe-
dingungen, wie z.B. das Finanzmarkt- und Wahrungsrisiko. Diese Kategorisierung ist,
obwohl in der immobilienwirtschaftlichen Literatur gebrauchlich, kritisch zu hinterfra-
gen. Prinzipiell ist diese Unterteilung nur auf die Entstehung von Risiken zu bezie-
hen. Die Auswirkungen, d.h. den Schaden, den Risiken verursachen sind immer
auch monetar messbar. Tabelle 2 zeigt die in Abschnitt 3.1 identifizierten Risiken und

ordnet sie den verschiedenen Risikokategorien zu.
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Chance und Messbarkeit Beinflussbarkeit existentielles/
Risikorelation und und finanzielles
Erfassbarkeit Einflussnahme Risiko

auf das Objekt

Immobilienspezifische
Risikokategorien

Eindimensionale Risiken
Zweidimensionale Risiken

Quantitative Risiken
Qualitatives Risiko
Systematisch
Unsystematisch

existentiell

Standort und Marktrisiken
National
Soziodemographisches Risiko
Politisches und rechtliches Risiko
Finanzmarkt- und Wéahrungsrisiko
Konjunkturrisiko
Kapitalentwertungsrisiko X
Regional
Soziodemographisches Risiko
Politisches und rechtliches Risiko
Grol3schadensrisiko Naturgefahren
(Man-made-Grof3 schadensrisiko)
Immobilienmarktrisiko
(Marktanderungsrisiko)
Makrostandort
Soziodemographisches Risiko X
Immobilienmarktrisiko
(Marktanderungsrisiko)
Grol3schadensrisiko Naturgefahren
(Man-made-Grof3 schadensrisiko)
Mikrostandort
Anbindungs - und Versorgungsrisiko
Soziodemographisches Risiko
Imagerisiko
Objektbezogene Risiken
Risiken in den Entstehungsphasen

X X X X

X X

X X X

Abnahmerisiko X

Fertigstellungsrisiko X

Planungsrisiko X

Haftungsrisiko X
Risiken in der Nutzungspahase

Substanzrisiko X

Betriebsrisiko*

Vermietungs- und Finanzrisiken
Wertadnderungsrisiko X
Bonitatsrisiko (Mieter)
Finanzierungsrisiko
Mietausfallrisiko
Leerstandsrisiko

*Das Betriebsrisko umfasst alle organistatorischen und technischen Risiken in der Nutzungsphase eines Geb&ude

X X X X

Tabelle 2: Systematisierung von Risiken
Quelle: eigene Darstellung

Eine weitere Mdglichkeit zur Systematisierung von Risiken besteht in der Einteilung

nach maoglichen Auswirkungen des Eintretens von Risiken. Neben monetaren Folgen
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(Kosten) kann das Eintreten eines Risikos Auswirkungen auf Qualitat, Zeit und Markt-
fahigkeit haben.*

In der Literatur wird das Systematisieren von Risiken oft als Teil des sogenannten
Filterungs-Prozesses von Risiken betrachtet.” Dieser Prozess sieht vor, erstens Ri-
siken zu systematisieren, zweitens relevante Risiken zu bestimmen und drittens
Schlusselrisiken, d.h. Risiken mit besonderes grof3er Relevanz bzw. hohem, wahr-

scheinlichem Schadensausmald zu bestimmen.

Neben dem Systematisieren und Klassifizieren von Risiken empfielt es sich zum
Zwecke einer besseren Ubersichtlichkeit, fiir das weitere Vorgehen eine Gliederung

gemal folgender Abbildung einzufiihren.

Standort- und Marktrisiken Objektbezogene Risiken E
»
National . 'gl
[} @ c
T 2 =
o [
5o 8 E
| Regional | ES £ 9 s
D™ N [ =il = =
=35 £: o
c Z B o c
2 re S
| Makrostandort | @ = 5
id t =
=
iC
Mikrostandort Objekieigenschafien
Abbildung 4: Gliederung der Risiken
Quelle: eigene Darstellung
3.2.3 Risikorelevante Immobilieninformationen

Die Beschreibung wesentlicher Merkmale und Eigenschaften von Gebauden, welche
die Grundlagen fir die Beurteilung des objektspezifischen Risikoprofils liefern, ist
bisher, vor allem im Bereich konkreter Objektmerkmale, nicht ausreichend. Die De-
terminanten eines sich andernden Marktumfeldes werden jedoch, u.a. bedingt durch
den Trend hin zu einer starker differenzierten Wohnungsnachfrage, weitreichendere

*® vgl. Wiedenmann, 2005, S.23.
®vgl. SandvoR, 2004, S.20.
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Anforderungen an die Beschreibung und Dokumentation von Gebauden nach sich

ziehen.

Die Notwendigkeit einer umfassenden Gebaudebeschreibung und -dokumentation
als Grundlage fur einen praxisorientierten Umgang mit Risiken soll an folgendem

Beispiel erlautert werden:

Abbildung 5 zeigt am Beispiel des Immobilienmarktrisikos (Marktanderungsrisikos)
den Zusammenhang zwischen den risikobeeinflussenden Gebaudemerkmalen und
dem Risiko. Das Immobilienmarktrisiko ist u.a. gekennzeichnet durch die Elastizitéat
des Flachenangebotes und den Grad der Marktanpassung der Flachen.*® Eine mogli-
che Strategie, um dem Marktanderungsrisiko entgegenzuwirken, ist eine méglichst
hohe Drittverwertbarkeit des Gebaudes anzustreben. Die Drittverwertbarkeit eines
Gebéaudes ist bestimmt durch Gebaudeeigenschaften und —merkmale, die eine An-

passung an sich verdndernde Nutzeranforderungen ermadglichen.

A [ 1 N\
Risiko beeinflussende / Strategie fiir den :
Gebiudemerkmale Q Umgang mit Risiken )
4

Angaben zu:
* Modularitst des /S A \\
Gebidudes > /
= Raumliche Struktur i/ | L/ .
= Elektro- und Drittverwertbarkeit Markténderungsrisiko
Medienversorgung .
= Heizung, Wasserver- und //?_I\, //'—
— entsorgung \\ > < >
— N~V
Abbildung 5: Gebaudedokumentation als Grundlage fir die Risikoanalyse

Quelle: eigene Darstellung

Auch fur die Beschreibung wesentlicher Merkmale und Eigenschaften von Gebauden
existiert bisher weder eine einheitliche Vorgehensweise noch ein einheitliches For-
mat. Verschiedene Ansatze zur Entwicklung und Einfihrung von Gebaudepassen
konnten sich bisher nicht durchsetzen. Prinzipiell gibt es unterschiedliche Herange-
hensweisen an die Beschreibung von Objekten. Nachfolgende Tabelle 3 gibt einen
Uberblick zu bestehende Geb&audebeschreibungstypologien.

“"vgl. GdW, 2008, S8ff.
*® vgl. Trotz, 2004, S. 62.
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Typ Erlauterung Beispiele
1 Merkmals- Aussage Uber Vorhandensein, Anzahl der Raume, Nutzflache,
basierte Beschreibung  Anzahl, Alter oder GroRRe Zentralheizung, flexible Zwischenwande,
bestimmter Gebaude- und abgehangte Decken etc.
Ausstattungsmerkmale
2 Erfahrungs- Subjektive und meist qualitative "Gute" Gebaudequalitat aufgrund solider
basierte Beschreibung  Einschétzung der Bausubstanz, nicht vorhandenem
Gebaudequalitat Instandhaltungsstau, vorteilhafte
Raumaufteilung, etc.
3 Eigenschafts- Einschétzung bzw. Einteilung Warme- und Schallschutz,
basierte Beschreibung  basierend auf quantifizierbaren Energieeffizienz, Anteil erneuerbarer
technischen und/oder physischen  Baustoffe etc.
Gebaudeeigenschaften
4 Performance- Messung direkter Einflisse und Umweltqualitat
basierte Beschreibung ~ Wirkungen die sich aus den (Ressourceninanspruchnahme und
technischen und physischen Wirkungen auf die Umwelt),
Gebaudeeigenschaften ergeben Lebenszykluskosten,
Nutzerzufriedenheit etc.

Tabelle 3: Gebéaudebeschreibungstypologien
Quelle: Lutzkendorf, 2008, S. 64

Bei in Deutschland ublicherweise angewendeten Verfahren zur Risiko- und Immobi-
lienanalyse werden als Informationsgrundlage in der Regel merkmalsbasierte Be-
schreibungen verwendet. Erfahrungs- und eigenschaftsbasierte Beschreibungen er-
ganzen diese. Systeme wie beispielsweise die VOB-Immobilienanalyse* verwenden
zur Bewertung von Gebauden teilweise eine Mischform aus erfahrungs- und eigen-
schaftsbasierte Beschreibungen, d.h. es werden Einteilungen basierend auf techni-
schen und/oder physischen Gebaudeeigenschaften vorgenommen, die subjektiv und
meist qualitativ beurteilt werden. In Tabelle 4 ist ein Auszug aus der Bewertungsskala
der architektonischen Gestaltung im Wohnungsbau der VOB Immobilienanalyse dar-
gestellt. Deutlich zu erkennen ist, dass die Auspradgungen einzelner Qualitatsstufen
zwar klar definiert sind aber Bewertung auf Basis einer Zuordnung zu den Qualitats-

stufen (hier Auspragungen) einer subjektiven Beurteilung unterworfen ist.

* vgl. Kapitel 4.5.1, S. 106.
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Auspragung Objektart Wohnungsbau

international bekanntes Unikat von anerkanntem Architekturbiiro entworfen,
preisgekrontes Objekt

2|national bekanntes Unikat von anerkanntem Architekturbiiro entworfen,
preisgekrontes Objekt

3|Unikat mit hohem Identifikations- und Wiedererkennungswert

[EEN

4|individuelle gestalterische Note des Objektes erkennbar, tberregionaler
Identifikationswert vorhanden
5(..
Tabelle 4: Beispiel VOB Immobilienanalyse — Bewertungsskala ,Qualitat der archi-

tektonischen Gestaltung”
Quelle: VOB, 2006, S. 52

Performancebasierte Beschreibungen finden in Deutschland u.a. Anwendung im Be-
reich der Geb&udezertifizierung. Bei Risiko- und Immobilienanalyse-Instrumenten
findet diese Art der Beschreibung bisher kaum Anwendung. “Unter Performance wird
in Bezug auf Gebaude heute i.d.R. das Verhéltnis zwischen den Anforderungen und
Bedurfnissen der Nutzer einerseits und dem Funktionsverhalten bzw. der Funktions-
erfillung des Objektes andererseits verstanden. Gemessen wird u.a. der Grad der
Ubereinstimmung zwischen formulierten Anforderungen und den vorhandenen
Merkmalen und Eigenschaften.“® Die Vorteile einer performancebasierten Beschrei-
bung liegen im Bereich der Forderung von Innovationen, des Wettbewerbes und der
Ausschopfung von Einsparpotenzialen.” Des Weiteren kann der Performance-Ansatz
zur Deregulierung beitragen und die Eigenverantwortung der handelnden Akteure

starken.*?

Auf den Bereich der Risiko- und Immobilienanalyse-Instrumente tbertragen, kénnte
nach Meinung der Autoren eine performancebasierte Beschreibung der Gebaude,
einen wichtigen Beitrag leisten, risikobeeinflussende Gebaudeinformationen kompri-
mierter darzustellen. Viele der bei der merkmals-, erfahrungs-, und eigenschaftsba-
sierten Beschreibung erhobene Daten kdnnten in eine performanceorientierte Aus-
sage Uberfuhrt und ggf. in einem Erfullungsgrad einer Anforderung zusammenge-

fasst werden.

*0 | itzkendorf, 2005, S. 3.
>L v/gl. Prior u.a., 2004, S. 3.
*2 Vgl. Lutzkendorf, 2005, S. 3.
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3.3 Risikoanalyse

Die Risikoanalyse dient der Bestimmung der Ursachen hinsichtlich der identifizierten
Risiken.” Es sollen die identifizierten Risikobereiche und Einflussfaktoren mit ihren
wechselseitigen Abhangigkeiten analysiert werden, d.h. es kbnnen z.B. Zusammen-
hange zwischen Einflussfaktor und Risikobereich angegeben werden.>

3.3.1 Hinweise auf Risikozusammenhange in der Literatur — Untersuchung

auf Basis einer Expertenbefragung

Obwohl Risikozusammenhénge in der Literatur zum Immobilien-Risikomanagement
bisher nur eine untergeordnete Rolle spielen, finden sich bei einigen Autoren Hinwei-
se auf die Existenz solcher Risikozusammenhange. Aus Sicht der Autoren sollte der
Beachtung, Modellierung und Berticksichtigung der Interdependenzen zwischen Ein-

zelrisiken deutlich mehr Aufmerksamkeit geschenkt werden.

Pfnar und Armonat befragten in ihrer Studie insgesamt 91 Immobilien-
Portfoliomanager bzw. Verantwortliche fir die Immobilien-Anlageentscheidung bei
institutionellen Immobilien-Investoren in Deutschland telefonisch nach Ihrer Einschét-
zung zu Erfolgsfaktoren von Immobilieninvestments und deren Zusammenhangen.

Die Befragungen fanden Anfang des Jahres 2001 statt.>

Der erste Teil der Interviews beinhaltete die unstrukturierte Frage nach maf3gebli-
chen Faktoren fur bisherige Erfolge und Misserfolge von Immobilieninvestments. Als
malf3geblich fir den Erfolg wurde dabei von mehr als der Hélfte der Befragten der
Standort genannt. Eine gewisse Relevanz weisen auf3erdem die Qualitdt und Bonitat
der Mieter (von 22 % der Befragten genannt), die Marktentwicklung (18 %), Architek-
tur und Gebaudeflexibilitdt sowie der Zeitpunkt des Investments (jeweils von 13 %
der Befragten genannt) auf. Nur wenige der befragten Manager nannten jedoch Aus-
stattung (7 %), Nutzungskonzept (5 %), Planungsqualitat (5 %), Finanzierung (4 %)
sowie Betriebs- und Nebenkosten (2 %) explizit als Erfolgsfaktoren.

Bei der Frage nach Faktoren, die nach Einschatzung der Manager fur bisherige Mis-
serfolge verantwortlich waren, nannte ein Drittel die Marktentwicklung, insheson-

dere hinsichtlich der Mietpreise. Ebenfalls von einem grol3en Teil der Befragten wur-

>3 Vgl. Schmitz/Wehrheim, 2006, S.80.
> vgl. SandvoR, 2004, S. 23.
*® vgl. Pfniir/Armonat, 2001, S. 22-25.
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den der Standort (24 %), das Nutzungskonzept (11 %), Qualitat und Bonitat der Mie-
ter bzw. die Mieterstruktur (7 %) sowie die fehlende Nutzungsflexibilitat (7 %) als
malfdgebliche Faktoren fur den Misserfolg der Investition genannt. Nur sehr selten
wurden hingegen die Fehleinschatzung der Kosten (5 %), ein schlechtes Timing (4
%), Probleme bei der Zusammenarbeit mit 6ffentlichen Stellen (3 %), Probleme beim
Verkauf (2 %), sowie zu hohe Instandhaltungskosten (2 %) genannt.*® Die Ergebnis-

se der unstrukturierten Befragung sind in der folgenden Tabelle nochmals dargestellt.

Erfolgsfaktoren MiRerfolgsfaktoren

Standort 52% | Marktentwicklung, insb. Mietpreise | 33%
Qualitat/Bonitat u. Struktur der 22% |Standort 24%
Mieter
Marktentwicklung 18 % 18% | Nutzungskonzept 11%
Architektur/Gebaudeflexibilitat 13% | Qualitat/Bonitat u. Struktur der 7%
Mieter
Zeitpunkt 13% | Fehlende Nutzungsflexibilitat 7%
Einkaufspreis 10% |Fehleinschatzung der Kosten 5%
rechtliche/6konomische 10% | Timing 4%
Rahmenbed.
Projektentwicklung 7% |Zusammenarbeit mit offentl. Stellen| 3%
Ausstattung der Immobilie 7% |Probleme beim Verkauf 2%
Nutzungskonzept 5% | Instandhaltungskosten 2%
Planungsqualitat, Know how 5%
Finanzierung 4%
Infrastruktur 2%
Betriebs-/Nebenkosten 2%
Tabelle 5: Ergebnisse der unstrukturierten Befragung, Haufigkeit der Nennung im
Verhaltnis zur Grundgesamtheit von 91 Befragten. Mehrfachantworten waren
moglich.

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Pfnir/Armonat, 2001, S. 39-40

Es folgte eine strukturierte Befragung nach der Bedeutung verschiedener Renditefak-

toren, die hierzu in die drei Blécke ,zahlungswirksame Renditefaktoren®, ,Rahmen-

% Auch hier waren Mehrfachantworten maoglich. AuRerdem gaben immerhin 11% der befragten

Manager an, bisher noch keinen Misserfolg gehabt zu haben. Vgl. Pfnir/Armonat, 2001; Sandvol3,
2004

S. 40-41.
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bedingungen“ und ,Strukturmerkmale* der Investition zerlegt®” wurden. Bei den zah-
lungswirksamen Renditefaktoren misst ein grof3er Teil der Befragten den Mietein-
nahmen (durchschnittlich 6,43 Punkte auf einer Skala von 1-7), den Anschaffungs-
und Herstellkosten (6,02), dem erzielbaren Verkaufserlés (5,67) und den Instandhal-
tungskosten (4,75) sehr hohe Bedeutung bei, wahrend nahezu niemand diesen Fak-
toren eine nur geringe bzw. keine Bedeutung attestiert. Bei dem kalkulatorischen
Zinssatz auf das Eigenkapital (4,57) und den nicht umlagefahigen Betriebskosten
(4,08) zeigt sich jedoch ein differenziertes Bild, da diese von einem Teil der Befrag-
ten fUr sehr bedeutsam, aber von einem ahnlich grol3en Teil fur bedeutungslos fir
den Erfolg der Immobilieninvestition gehalten werden. Der Zinssatz auf das Fremd-
kapital (3,87), die Verwaltungskosten (3,65) und die Hohe der Steuern (3,34) schliel3-
lich werden von den meisten fur wenig bedeutsam gehalten, doch gilt es auch hier zu
bedenken, dass auch diese Faktoren von einem, wenn auch geringen, Teil als sehr

bedeutsam eingeschatzt werden.*®

Im Folgenden wurde nach dem Einfluss von Rahmenbedingungen und Struktur-
merkmalen auf den Erfolg des Immobilieninvestments gefragt. Hier zeigt sich eine
hohe Bedeutung fur die objektspezifische Mieterbonitat (durchschnittlich 5,77 Punkte
auf einer Skala von 1 bis 7), die regionalen Immobilienmarktverhaltnisse (5,63), die
objektspezifische Vertragsgestaltung (5,56) und die Qualitat des Immobilienmana-
gements (5,43). Im mittleren Bereich liegen regionale Infrastruktur (5,18), regionales
Wirtschaftswachstum (4,90) und die Rendite alternativer Kapitalanlagen (4,84). Von
tendenziell eher niedriger Bedeutung sind regionale Soziodemographie (4,49), volk-
swirtschaftliches Wachstum (4,45), Kapitalmarktzinsen (4,42) und Inflation (4,23). Die
steuerlichen Rahmenbedingungen spielen insgesamt nur eine sehr untergeordnete
Rolle (3,86 Punkte).” Pfnir und Armonat kommen auf Basis dieser Daten zu dem
Schluss, dass die Befragten die Rahmenbedingungen einer erfolgreichen Immobi-

lieninvestition in folgender Reihenfolge beurteilen.®

" Rahmenbedingungen und Strukturmerkmale determinieren die zahlungswirksamen Renditefaktoren.
Dabei stehen die Strukturmerkmale im Gegensatz zu den Rahmenbedingungen zum Investitionszeit-
punkt weitgehend fest und unterliegen regelmaRig keinen unerwarteten Anderungen. Sie reprasentie-
ren die Leistung des Immobilienmanagements in der Investitionsvorbereitungs- und Entscheidungs-
E)Bhase. Vgl. Pfnir/Armonat, 2001, S. 46.

Vgl. Pfnir/Armonat, 2001, S. 42-44.
> vgl. Pfniir/Armonat, 2001, S. 44-46.
% vgl. Pfnur/Armonat, 2001, S. 46.
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Dieses Ergebnis entspricht dabei durchaus der Intuition, dass sich Veranderungen
umso starker auf das Objekt auswirken, je kleiner die raumliche Distanz zum Objekt
ist. Aul3erdem ist das Ergebnis konform zu der Feststellung, dass Immobilienméarkte

raumlich wie sachlich stark segmentiert sind.*

Bei den Strukturmerkmalen sticht wiederum die Standortqualitat zum Erwerbs- oder
Erstellungszeitpunkt (6,35 Punkte auf einer Skala von 1 bis 7) heraus. Als wichtig
werden auch die Nutzungsflexibilitat (5,93), die Gebaudeeffizienz® (5,76), Gebaude-
substanz (5,69), Erscheinungsbild (5,45) und anfanglicher Mietermix (5,37) gesehen.
Von eher untergeordneter Bedeutung ist in den Augen der befragten Manager dage-

gen die Finanzierungsstruktur mit 3,70 Punkten.®

Dabei sind nach Auffassung der Befragten eher die Strukturmerkmale fir den Erfolg
des Investments verantwortlich als die Rahmenbedingungen, die Erfolgsaussichten
von Korrekturen in der Betriebsphase werden als vergleichsweise gering angese-
hen.* Auch dies entspricht der Intuition, da bei Immobilien die Méglichkeiten, in der
Entstehungsphase getroffene Entscheidungen spéter zu revidieren, naturgemali
stark eingeschrankt bzw. mit hohen Kosten verbunden sind.*® Die Ergebnisse der
strukturierten Befragung werden in der folgenden Tabelle nochmals gegeniberge-

stellt.

%1 vgl. beispielsweise Gondring, 2004, S. 41-45.

°2 Der Begriff der ,Gebéaudeeffizienz" kann kontextabhangig verschiedene Bedeutungen beinhalten,
zum Beispiel die Flacheneffizienz (Verhaltnis von Nutzflache zu Gesamtflache), die Effizienz der Ab-
laufe im Gebaude, die Energieeffizienz oder der Materialaufwand je Serviceeinheit (MIPS). Welche
Bedeutung bei der Befragung im Vordergrunds stand, wird von Pfniir und Armonat leider nicht er
-wahnt. Es ist jedoch anzunehmen, dass an dieser Stelle entweder die Flacheneffizienz oder die Effi-
zienz der betrieblichen Ablaufe gemeint ist. Vgl. hierzu auch Pfnir 2002, S. 134-139.

®% vgl. Pfntir/Armonat, 2001, S. 46-48.

® vgl. Pfnur/Armonat, 2001, S. 49.

% vgl. Pierschke, 2000, S. 303.
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Zahlungswirksame Rahmenbedingungen Strukturmerkmale
Renditefaktoren
Faktoren Faktoren Faktoren
Mieteinnahmen 6,43 Objektspezifische Standortqualitat

Mieterbonitat zum Erwerbs- oder

Erstellungstermin

Anschaffungs- 6,02 Regionale Nutzungsflexibilitat
bzw. Immobilienmarktver
Herstellungskosten héltnisse
Erzielbarer 5,67 Objektspezifische Gebaudeeffizienz
Verkaufserlos Vertragsgestaltung
Instandhaltungskos| 4,75 Qualitat des Gebéaudesubstanz
ten Immobilienmanage

ments
Kalkulatorischer 4,57 Regionale Erscheinungsbild
Zinssatz fur Infrastruktur
Eigenkapital
Nicht umlagefahige | 4,08 Regionales Anfanglicher
Betriebskosten Wirtschaftswachst Mietermix

um
Zinssatz fir 3,87 Rendite alternativer Finanzierungsstruk
Fremdkapital Kapitalanlagen tur
Verwaltungskosten | 3,65 Regionale

Soziodemografika
Hohe der Steuern 3,34 Volkswirtschattlich

es Wachstum

Kapitalmarktzinsen

Inflation

Steuerliche

Rahmenbedingung

Tabelle 6: Gegenuberstellung der Ergebnisse der strukturierten Befragung jeweils
auf einer Skala von 1 (entspricht keiner Bedeutung) bis 7(entspricht hoher Be-

deutung)
Quelle: eigene Darstellung, Pfnar/Armonat, 2001, S. 42-48

Bei der Interpretation der Antworten gilt es zu bedenken, dass die Befragten tber-
wiegend in Gewerbeimmobilien, namlich Blrogebdude, Handelsimmobilien und Pro-
duktionsgebaude investieren. Der Bereich Wohnen macht dagegen lediglich 21,9%
an den Immobilienbestanden der Befragten aus.® Hinzu kommt, dass teilweise auch
unterschiedliche Muster in den Antworten verschiedener Investorengruppen auftre-
ten.®” Es ist daher anzunehmen, dass ein Teil der Antworten auch auf den fachlichen
und beruflichen Hintergrund der Befragten zurtickzufiihren ist.®* Dementsprechend ist
verstandlich, dass der Standort als ein mal3geblicher Faktor bei der Beurteilung des

% vgl. Pfnur/Armonat, 2001, S. 34.

®" vgl. Pfniir/Armonat, 2001, S. 39-40.

% Der Markt fur Wohnimmobilien unterscheidet sich insgesamt deutlich von dem fiir Gewerbeimmobi-
lien. Dies liegt insbesondere auch an den unterschiedlichen Flachennachfragern, Bautrdgern, Maklern
und Finanziers, sowie daran dass es sich bei Wohnungen gleichzeitig um Investitions- und Konsum-
guter handelt. Vgl. Kurzrock, 2007, S. 34-36.
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Investitionsrisikos hervorsticht. Bei genauerer Betrachtung ist diese Aussage jedoch
wenig hilfreich, da der ,Standort* als Universalwort nahezu alles aul3er dem Objekt
selbst umfasst. Hierzu zahlen nach gangiger Auffassung harte und weiche Standort-
faktoren, von der geographischen Lage uber technische Ver- und Entsorgung, Wirt-
schaftsstruktur und Umfeldnutzungen, sowie soziodemografische Struktur bis hin zu
Image und Investitionsklima.®® Weiterhin ist die hohe Bedeutung, die der Mieterstruk-
tur und -bonitat beigemessen wird, zu beachten. Diese spielt bei Buro-, Einzelhan-
dels- und Produktionsimmobilien, die in der Regel nur wenige Mieteinheiten beinhal-
ten bzw. deren Vermarktung sich auf einen Ankermieter stitzt,” eine wesentlich gro-
Rere Rolle als bei Wohnimmobilien, bei denen das Risiko von vereinzeltem Leers-

tand bzw. Zahlungsausfall eines Mieters weiter gestreut ist.

SchlieRlich ist auch in die vorangegangenen Uberlegungen mit einzubeziehen, dass
die von den Befragten als sehr wichtig erachtete Qualitdt des Immobilienmanage-
ments, die sich unter anderem in der objektspezifischen Vertragsgestaltung, in der
Qualitat des Immobilienmanagements und teilweise auch in der objektspezifischen
Mieterbonitat ausdriickt, im Sinne dieser Arbeit nicht zu den origindren Immobilienri-
siken sonder zu den allgemeinen Geschéftsrisiken zéhlen. Da dieses Risiko zum
einen vom eigentlichen Gebaude und Standort weitgehend unabhéngig ist und die
Managementqualitdt zum anderen auch vergleichsweise einfach durch Austausch
des betreffenden Managers bzw. durch die Optimierung von Geschéftsprozessen
gesteigert werden kann.

Wenig Uberraschend ist dagegen die erwartungsgemald hohe Einschatzung der Be-
deutung zahlungswirksamer Renditefaktoren. Geht man davon aus, dass die Fakto-
ren, an denen der Erfolg eines Immobilieninvestments gemessen wird, einerseits der
Netto-Cash-Flow und andererseits die Wertsteigerung der Immobilie ist,” dann be-
steht ein einfacher rechnerischer Zusammenhang zwischen den genannten Faktoren
und dem Erfolg des Investments. Der Netto-Cash-Flow ergibt sich rechnerisch aus
den Mieteinnahmen abziglich der Zins- und Tilgungsleistungen, die sich aus Zins-
satz und Anschaffungs- bzw. Herstellkosten ergeben, der Instandhaltungskosten,

%9 vgl. Muncke, 1996, S. 112, sowie Kapitel C.2 dieser Arbeit.
©vgl. z. B. Hohgraefe, 2001, S. 872.
"t vgl. auch Kurzrock, 2007, S. 51-53.
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sowie der nicht umlagefahigen Betriebskosten inklusive der Verwaltungskosten.” Die
Wertentwicklung der Immobilie wiederum hangt zu einem erheblichen Teil vom Net-
to-Cash-Flow (ohne Berlcksichtigung von Zins- und Tilgungsleistungen) ab, wenn
die Bewertung der Immobilie am Markt, wie bei vermieteten Geb&uden tblich, mit
Hilfe des Ertragswertverfahrens”, der Investment Method™ oder eines (in der Praxis
sehr beliebten) Uberschlagsverfahrens auf Basis des Ertragswertes™ erfolgt. Die Er-

gebnisse von Pfniir und Armonat decken sich mit diesen Uberlegungen.

Interessant sind auch die Ergebnisse zur Einschétzung der Bedeutung der Rahmen-
bedingungen. Hierbei ist insbesondere auffallig, dass den regionalen soziodemogra-
fischen Faktoren ein eher schwacher Einfluss zugestanden wird, wahrend die Rendi-

te alternativer Kapitalanlagen einen hohen Einfluss hat.

Insgesamt ist festzustellen, dass die Ergebnisse der intuitiven Beurteilung der Ein-
flussfaktoren im ersten Teil mit denen der strukturierten Befragung im zweiten Teil

Ubereinstimmen.®

Im weiteren Verlauf der Befragung wurde aufRerdem nach der Einschéatzung der
Wechselwirkungen zwischen verschiedenen finanzwirtschaftlichen Einflussgrof3en
der Renditefaktoren gefragt. Hierbei sahen die befragten Experten naturgeman einen
sehr starken (durchschnittlich 6,5 auf einer Skala von 1 bis 7) Zusammenhang zwi-
schen Mieteinnahmen und (potenziellem) Verkaufserlos. Zentrale Gré3e in dem Be-
ziehungsgeflecht sind auRerdem die Anschaffungs- und Modernisierungsausgaben,”’
die starken Einfluss auf die Mieteinnahmen (6,2) und den Verkaufserlos (5,4), mittle-
ren Einfluss auf die Bauunterhaltungsausgaben (5,0) und leichten Einfluss auf die
nicht umlagefahigen Betriebskosten (4,3) und die Verwaltungsausgaben (3,6) haben.

Daneben sind die Bauunterhaltungsausgaben ein wichtiger Indikator, da ihnen ein

2 \Vgl. Schulte u.a., 2000, S. 515-521. Da es sich bei den umlagefahigen Betriebskosten um einen
Durchlaufposten handelt, wurden diese in dieser Aufzé&hlung nicht bertcksichtigt.

® vgl. Gondring, 2004, S. 970-975.

" Vgl. Gondring, 2004, S. 1007-1016.

’® Dabei wird lediglich der Jahresrohertrag, der sich unmittelbar aus dem Netto-Cash-Flow ergibt, mit
einem Vervielféltiger, der grob dem Rentenbarwertfaktor entspricht, multipliziert. Vgl. Gondring, 2004,
S. 999f.

’® vgl. Pfniir/Armonat, 2001, S. 49.

" Diese werden offenbar auch als stellvertretend fur die Gebaudequalitat wahrgenommen. Hierauf
deutet hin, dass Anschaffungs- und Modernisierungsausgaben in einem Zug genannt werden und
zusatzlich hierzu noch ein weiterer Punkt ,Bauunterhaltungsausgaben” existiert. Modernisierungs-
mafRnahmen kénnen jedoch nicht nur beim Erwerb des Gebaudes nétig sein, sondern auch wéhrend
der Haltephase der Immobilie. Vgl. Pfnir/Armonat, 2001, S. 49-50 u. S. 54.
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mittlerer Einfluss auf die Mieteinnahmen” (5,2) und auf den Verkaufserlos (5,1) zu-
gestanden wird. Weiterhin sehen die befragten Experten einen mittleren Zusammen-
hang zwischen den nicht umlagefahigen Betriebskosten und dem Verkaufserlds (4,4)
sowie einen schwachen Einfluss der Verwaltungskosten auf den Verkaufserlos

(3,6).” Die Verbindungen sind in der folgenden Abbildung noch einmal dargestellt.

Angabe der Starke des Zusammenhangs auf einer Skala von 1 (schwach) bis 7 (sehr
stark) Punkte.

Finanzwirtschaftliche EinflussgroBen

Zinssatz fur Eigenkapital % Verwalt t

Nicht umlagefahige Bauunterhaliungs-
Betriebskosten ausgaben
Besleuerung Zinssatz fur Fremdkapital
Abbildung 6: Interdependenzen zwischen finanzwirtschaftlichen Einflussgro-

3en - Ergebnisse einer Expertenbefragung
Quelle: Pfnar/Armonat, 2001, S. 50

AnschlieRend wurden die Ursachen der Interdependenzen in weiteren Fragen er-
forscht, indem die Einflisse der Rahmenbedingungen und Strukturmerkmale auf
Mieteinnahmen, Wertentwicklung und Haufigkeit und Umfang von Modernisierungs-
mafl3nahmen abgefragt wurden. Zur Filterung der Ergebnisse wurde jeweils eine Fak-
torenanalyse durchgefihrt.*

'8 Der Begriff ,Mieteinnahmen* wird an dieser Stelle offenbar im Sinne der Netto-Mieteinnahmen, also
nach Abzug der nicht umlagefahigen Bewirtschaftungskosten verwendet.

® vgl. Pfniir/Armonat, 2001, S. 49f.

80 Vgl. Pfnar/Armonat, 2001, S. 57. Eine ebenfalls abweichende Meinung vertritt Kurzrock, 2007,

S. 65-75.
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Den hdchsten Einfluss auf die Mieteinnahmen hat dabei die Qualitat des Immo-
bilienobjektes mit einem Durchschnittswert von 5,58 Punkten auf einer Skala von 1
bis 7. Hohen Einfluss hat auch die Struktur des regionalen Umfelds (5,30), einen et-
was geringeren Einfluss sehen die befragten Experten beim makrotkonomischen
Umfeld (4,74) und den Kapitalmarktbedingungen (4,37).

Bei der Wertentwicklung haben das Nutzungskonzept und die Flexibilitat der
Immobilie mit durchschnittlich 5,70 Punkten den hochsten Einfluss. Ebenfalls hohen
Einfluss haben die immobilienbezogenen Strukturmerkmale der Investition (5,64).
Der regionalen und Uberregionalen Entwicklung (4,81) sowie der finanzwirtschatftli-
chen Situation (4,18) wird dagegen nur ein mittlerer Einfluss auf die Wertentwicklung

der Immobilie zugeschrieben.

Die Haufigkeit und die Kosten von Modernisierungsmalinahmen schlief3lich werden
nach Meinung der befragten Experten maf3geblich von der Vermarktungsqualitéat be-
stimmt (5,70 Punkte).** Fast ebenso groRRen Einfluss haben das Nutzungskonzept
und die Nutzungsflexibilitat (5,63). Den regionalen und Uberregionalen Rahmenbe-

dingungen wird dagegen nur ein mittlerer Einfluss (4,67) zugestanden.

Die Ergebnisse der Faktorenanalyse werden in der folgenden Tabelle nochmals zu-

sammengefasst.

® Dieses Ergebnis erscheint zunachst etwas ungewoéhnlich. Man kann es ggf. so interpretieren, dass
eine schlechte Vermarktungsqualitat haufige Mieterwechsel und damit eine entsprechende Abnutzung
zur Folge hat.
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Faktoren Einflussgrofzen n o
Qualitat des Immobilienobjekts Erscheinungsbild 5,58 | 0,75
Gebaudesubstanz

anfangliche Mieterstruktur
Gebaudeeffizienz

objektspezifische Mieterbonitat
Qualitat des Immobilienmanagements
Nutzungsflexibilitat der Immobilie
Struktur des regionalen Umfelds |regionales Wirtschaftswachstum 53 | 0,99
regionale Immobilienmarktverhaltnisse
regionale Sozio - Demografika

Standort zum Erwerbs-/Erstellungstermin

regionale Infrastruktur
Makrodkonomisches Inflation 4,74 | 1,07
Umfeld objektspezifische Vertragsgestaltung
wlkswirtschaftliches Wachstum
Kapitalmarktbedingungen Rendite alternativer Kapitalanlagen 4,37 | 1,2
Kapitalmarktzinsen

steuerliche Rahmenbedingungen

Einfluss auf die Mieteinnahmen

Nutzungskonzept/ objektspezifische Vertragsgestaltung 5,7 ] 0,84
-flexibilitat Nutzungsflexibilitat der Immobilie

Gebéudeeffizienz
Immobilienbezogene anfangliche Mieterstruktur 5,641 0,78
Strukturmerkmale objektspezifische Mieterbonitat
der Investition Gebéudesubstanz

Standort zum Erwerbs- oder Erstellungstermin
Qualitat des Immobilienmanagements
Erscheinungsbild

Regionale und Uberregionale regionale Sozio-Demografika 4,811] 1,12
Entwicklung regionales Wirtschaftswachstum
regionale Infrastruktur

regionale Immobilienmarktverhaltnisse
wolkswirtschaftliches Wachstum

Einfluss auf die Wertentwicklung

Inflation
Finanzwirtschaftliche Kapitalmarktzinsen 4,18 | 1,27
Situation Rendite alternativer Kapitalanlagen

steuerliche Rahmenbedingungen
Finanzierungsstruktur
Vermarktungsqualitat anfangliche Mieterstruktur 5,7 | 0,81
objektspezifische Mieterbonitat

Qualitat des Immobilienmanagements
Standort zum Erwerbs- oder Erstellungstermin

Nutzungskonzept/ Nutzungsflexibilitat der Immobilie 5,63 | 0,76
-flexibilitat Gebaudeeffizienz
Gebaudesubstanz

objektspezifische Vertragsgestaltung
Erscheinungsbild

Regionale und regionales Wirtschaftswachstum 4,67 | 0,89
Uberregionale regionale Infrastruktur
Rahmenbedingungen regionale Sozio-Demografika

Rendite alternativer Kapitalanlagen
wolkswirtschaftliches Wachstum
steuerliche Rahmenbedingungen
Inflation

regionale Immobilienmarktverhéltnisse
Kapitalmarktzinsen

Einfluss auf die Modernisierungskosten

Tabelle 7: Genauere Analyse der Interdependenzen — Ergebnisse der Faktoren-
analyse
Quelle: Pfnur/Armonat, 2001, S. 50-56
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Bei der Interpretation der Ergebnisse sei nochmals darauf hingewiesen, dass ein
starker Fokus der befragten Experten auf gewerblich genutzten Immobilien liegt, de-
ren Markte teilweise anders reagieren als Wohnungsmarkte und die auch sonst an-
dere spezifische Eigenschaften und einen anderen Lebenszyklusverlauf aufweisen.
Abweichend zu der Meinung von Pfnir und Armonat lasst sich aus den Ergebnissen
allerdings keine Absage an das Risikomanagement auf Basis von volkswirtschaftli-

chen Indikatoren oder (iberregionalen Indizes ableiten.®

Hierbei ist zunéchst die Frage aufzuwerfen, ob mit einem Immobilien-
Risikomanagement das Risiko der Immobilie und ihres Standortes oder das Risiko
einer schlechten Bewirtschaftung bzw. Managements gesteuert werden soll. Im
Rahmen dieser Arbeit wird daher, wie bereits erwahnt, zwischen dem allgemeinen
Geschatftsrisiko, zu dem unter anderem auch das Risiko der Managementqualitat und

das Finanzierungsrisiko zahlen, und den immobilienspezifischen Risiken getrennt.

Des Weiteren ist verstandlich, dass bei der Frage nach einer personlichen Einschat-
zung von Risikofaktoren diejenigen Faktoren etwas hdher bewertet werden, die der
Befragte selbst direkt beeinflussen kann. Hierzu zahlen das Objektmanagement, die
Mieterstruktur und -bonitat und die Vertragsgestaltung, weswegen diese Punkte auch
vergleichsweise haufig genannt werden. Ebenso ist nachvollziehbar, dass Verande-
rungen vorgelagerter Markte und Rahmenbedingungen, die sich auf den spezifi-
schen, regionalen Immobilienteilmarkt nur langsam und ggf. gedampft auswirken,®
keine so hohe Bedeutung fur das Risiko der Einzelimmobilie haben wie diese direkt

betreffenden Faktoren.

Berucksichtigt man diese Sondereffekte bei der Auswertung, so lassen sich aus den
Ergebnissen von Pfnur und Armonat einige sehr wertvolle Hinweise auf mogliche
Risikozusammenhange ableiten. Zu diesen Erkenntnissen z&hlt vor allem, dass sich
die Zusammenhénge zwischen den verschiedenen zahlungswirksamen Grof3en im
Zusammenhang mit einer Immobilieninvestition entsprechend auf die Miet- und
Wertentwicklung der Immobilie auswirken, sowie dass der Einfluss der Standort- und
Marktfaktoren dabei bestatigt wird.

82 Vgl. Pfnir/Armonat, 2001, S. 57. Eine ebenfalls abweichende Meinung vertritt Kurzrock, 2007,
S. 65-75.
8 vgl. Kurzrock, 2007, S. 65.
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3.3.2 Wirkungszusammenhéange von Risiken

In der Literatur zum Risikomanagement ist unbestritten, dass sich verschiedene Risi-
ken gegenseitig beeinflussen, so dass ein Risiko zur Verstarkung oder Abmilderung
eines anderen Risikos beitragen kann, was erhebliche Konsequenzen fir das Risi-
komanagement hat. So kdnnen sich zunéchst kleine Risiken soweit verstarken, dass
das Gesamtrisiko bedrohlich ansteigt.®* Des Weiteren ergeben sich durch die Kennt-
nis der Wirkungszusammenhange ggf. neue Moglichkeiten zur Risikosteuerung, in-
dem Risiken bereits friihzeitig erkannt und gesteuert werden kénnen (z.B. Frihwarn-
indikatoren) und auf3erdem auch die Ursachen von Risiken eindeutig identifiziert

werden, anstatt nur deren Symptome zu managen.

Um das Gesamtrisiko einer Immobilie bewerten zu kdénnen, ist zum einen die Kenn-
tnis und Bewertung der bestimmenden Einzelrisiken erforderlich und zum anderen
die Erkennung und Beurteilung der Wirkungszusammenhénge zwischen diesen Ein-
zelrisiken. In Tab.8 wurde versucht, die Zusammenhange zwischen den einzelnen
Risiken zusammenfassend darzustellen. Hierbei wurde in die Kategorien ,kein Ein-
fluss/Zusammenhang®, ,schwacher Einfluss/Zusammenhang* und ,starker Ein-

fluss/Zusammenhang” unterschieden.

84 \/gl. unter anderem GleiBner/Romeike, 2005, S. 31, Schréder, 2005, S. 29-30, Huther, 2003, S.19
u. Peil3, 1999.



77

Objektbezogene
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Tabelle 8: Risikozusammenhange

Quelle: eigene Darstellung

Wie der Tabelle zu enthnehmen ist, hat das Konjunkturrisiko den grof3ten Einfluss
auf andere Risiken. Am starksten von anderen Risiken beeinflusst werden das Wert-

anderungsrisiko, das Leerstandsrisiko und das Mietausfallrisiko.
3.3.3 Risikoanalysemethoden

Bei der Risikoanalyse geht es noch nicht um die betragsméRige Einschatzung der
Risiken, sondern vorerst um die Prifung eines moglichen Vorhandenseins relevanter
Risiken. Das Ausmal} der relevanten Risiken wird im nachsten Schritt der Risikobe-
wertung bestimmt.®* Die folgenden Risikoanalysemethoden konnen in Zusammen-
hang mit immobilienwirtschaftlichen Fragestellungen Anwendung finden. Ein

Schwerpunkt der Betrachtung soll hierbei auf dem Due Diligence-Verfahren liegen.

% vgl. Wellner, 2003, S.22.
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Aufgrund der spezifischen Eigenschaften von Immobilien, insbesondere ihrer Hete-
rogenitat, eignet sich dieses Verfahren besonders, um risikorelevante Eigenschaften

und Merkmale von Gebauden zu betrachten.
Starken-/ Schwachenanalyse

Die Starken-/ Schwachenanalyse hat ihren Ursprung im strategischen Management,
wo sie als so genannte SWOT-Analyse (Strength, Weaknesses, Opportunities,
Threats) als eine Kombination von Starken- Schwachen- und Chancen- Risiken-
Analysen durchgefiihrt wird.®® Sie ermdglicht einen kompakten Uberblick tber die
zentralen Starken und Schwachen sowie potenziellen Chancen und Risiken der Im-
mobilieninvestition und erleichtert somit auch die Vergleichbarkeit mit Alternativobjek-

ten.®’
Sensitivitatsanalysen

Die Sensitivitatsanalyse ist ein Szenarioverfahren zur Veranschaulichung des Ein-
flusses sich verandernder Inputvariablen, d.h. mittels einer Sensitivitatsanalyse soll
die Frage beantwortet werden, wie sich definierte Erfolgsmal3e bei der Veréanderung
bestimmter Faktoren verandern.®® Die Variation der Faktoren erfolgt auf der Ceteris-
Paribus-Annahme. Diese wissenschatftliche Formulierung beschreibt den Vorgang,
dass unter sonst gleichen Bedingungen, ein oder mehrere Faktoren variiert werden,
um so deren Auswirkungen besser abzusehen. Die Sensitivitatsanalyse kommt spe-
ziell dann zum Einsatz, wenn mehrere Faktoren zusammentreffen und deren magli-
che Auswirkungen sowie die daraus resultierende Abweichung des Ergebnisses er-
mittelt werden sollen. Es wird somit versucht, mdgliche Entwicklungen vorauszuse-

hen, um das Risiko einer zu treffenden Entscheidung zu reduzieren.®
Szenarioanalyse

Die Szenarioanalyse ist ein Planungsinstrument, mit deren Hilfe zuklnftige Entwick-
lungen oder Rahmenbedingungen von Unternehmungen (oder in diesem Kontext
Gebauden) systematisch, umfassend und antizipativ aufgezeigt werden kénnen. Ein
Szenario erlaubt die Beschreibung zuktnftiger Ereignisse, wobei mogliche Entwick-
lungen wichtiger Einflussgrofzen/Umweltcharakteristika sowie ihre Wechselwirkungen

8 vgl. vath/Hoberg, 2005, S.367.

87vgl. Gondring, 2007, S.140.

% vgl. Belarbi, 2008, S.50 u. Hellerforth, 2008, S.33.
% vgl. Gondring, 2007, S. 87.
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und (Un)-Vertraglichkeiten beriicksichtigt werden sollen.* Eine komplexer werdende
Umwelt mit in immer kiirzer werdenden Zeitabschnitten eintretenden Veranderungen
bei wichtigen EinflussgréRen/Umweltcharakterisitka (z.B. bei gesellschaftlichen, poli-
tischen, rechtlichen, wirtschaftlichen Rahmenbedingungen) erfordert Hilfsmittel, mit
deren Unterstitzung die handelnden Akteure in die Lage versetzt werden, verschie-
dene Szenarien Uber einen definierten Zeithorizont zu kalkulieren. Als Szenario wird
die Zusammenfassung aller verfigbaren Informationen bzgl. einer zukinftigen Ent-
wicklung fir einen Prognosegegenstand bezeichnet. Grundsétzlich kdnnen drei Sze-

narien unterschieden werden:*

e Best case, (die vorteilhafteste Entwicklung wird abgebildet)
e Trendszenario, (die wahrscheinlichste Entwicklung wird abgebildet)

e Worst case, (die unvorteilhafteste Entwicklung wird abgebildet)

Im Ergebnis liefert die Szenarioanalyse eine Bandbreite, innerhalb derer sich prog-

nostizierbar die Vorteilhaftigkeit unter den getroffenen Annahmen bewegt.*
Due Diligence

Um das Risiko einer Immobilieninvestition klein zu halten, missen alle Rahmenbe-
dingungen analysiert und bewertet werden. Im angelsachsischen Sprachraum erfolgt
dies Uber eine Due Diligence.” Eine Due Diligence beinhaltet die sorgfaltige Prifung
und Analyse samtlicher Objekteigenschaften und des Standortes mit dem Ziel, die
tatsachliche Beschaffenheit der Immobilie herauszuarbeiten und dadurch Chancen
und Risiken erkennbar zu machen.* Die Teilbereiche der Due Diligence lassen sich

aufgliedern in:

e Wirtschaftliche Due Diligence®
e Finanzielle Due Diligence®
e Rechtliche Due Diligence®

e Technische Due Diligence®

% vgl. MiRler-Behr, 1993, 1993, S.15.

%L vgl. Schmitz/Wehrheim, 2006, S.74.

92 v/gl. Liebchen u.a., 2007, S.27

9 vgl. Dietrich, 2005, S.219.

% vgl. Raum, 2002, S.134.

% Raum, 2002, S.135, Picot, 2008, S. 172 u. Gondring, 2007, S.105.
% Raum, 2002, S.135, Picot, 2008, S. 172 u. Gondring, 2007, S.105.
%" Raum, 2002, S.135, Picot, 2008, S. 172 u. Gondring, 2007, S.105.
% Raum, 2002, S.135 u. Gondring, 2007, S.105.
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e Umwelt Due Diligence®

e Organisatorische Due Diligence'®

Hinsichtlich der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risiko- und Immobi-
lienanalyse-Instrumente sind vor allem die Unterpunkte der technischen Due Dili-

gence und der Umwelt Due Diligence von Interesse.
Technische Due Diligence

Die technische Due Diligence untersucht neben der Gebaudequalitat auch die Quali-
tat der Gebaudebewirtschaftung. Die Notwendigkeit dieser Mallnahmen resultiert
hauptséchlich aus dem unzureichenden Standard vorhandener Gebaudedokumenta-
tionen. Anderungen und Umbauten werden selten ausreichend dokumentiert. Das
diesbezuglich vorgefundene Material reicht h&ufig von Lichtpausen, Planen, Skizzen
bis hin zu Listen und Notizen. Diese haufig unvollstandigen bzw. nicht mehr aktuellen
oder nicht vorhandenen Informationen flihren bei Transaktionen automatisch zu er-
hohten Risiken fur Verkaufer und Kaufer.’* Die Bedeutung der technischen Due Dili-
gence hangt entscheidend vom Lebenszyklusstadium der jeweiligen Immobilie ab.
Bei unbebauten Grundstiicken, bzw. bei Abrissbauten hat die Due Diligence eine

geringere Bedeutung als bei Projektentwicklungen oder bei Bestandsimmobilien.**

Die technische Due Diligence kann in drei Untersuchungsschritte gegliedert wer-

den.lOS

1. Formale Untersuchung
2. Physische Untersuchung
3. Facility Management-Untersuchung.

Die formale Untersuchung umfasst bauliche Fakten und Unterlagen zum Geb&ude.

Analysiert werden im Wesentlichen'®*:

e Alter des Objektes
e Flachenaufstellungen

e Berechnungen zu Bruttorauminhalt

% Raum, 2002, S.135 u. Picot, 2008, S. 172.

199 Raum, 2002, S.135, Picot, 2008, S. 172, Gondring, 2007, S.105
191 Broker/Vetter, 2005, S.12.

192 y/g1. Gondring, 2007, S. 132.

193 v/gl. Pfirsching, 2007, S.153.

194 Reis, 2004, S.68-69.
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e Gebaudeplane

e Lageplan

o Katasterplan

e Fotodokumentationen des Gebaudes

e Baubeschreibung

e Aufstellung der Instandhaltungskosten der letzten Jahre

e Dokumentationen der technischen Gebaudeausstattung.

In einem zweiten Schritt erfolgt die physische Untersuchung durch eine Begehung
des Objektes. Die Begehung sollte durch einen erfahrenen Fachingenieur erfolgen.

Zu untersuchen ist hierbei u.a.:**

e Ausfuhrung von Instandhaltungsarbeiten

e Zustand der technischen Geb&udeausristung

e Vorhandensein und Ausmald von Bauschaden

e Instandhaltungs- und Sanierungsriickstau

e Einhaltung von allgemein giltigen technischen Vorschriften sowie der stati-

schen und brandschutztechnischen Erfordernisse.

Nach der formalen und der physischen Untersuchung des Gebaudes kann seine Ef-
fizienz zusatzlich mittels einfacher Kennzahlen betrachtet werden. Ein besonders
wichtiger Indikator ist der Anteil der vermietbaren Flache an der Gesamtflache, die
sogenannte Flacheneffizienz. Diese Angabe ist fir den potenziellen Kaufer einer
Immobilie von hoher Bedeutung, da er bei einem hohen Anteil nicht vermietbarer
Flache nur einen entsprechend geringen Teil der Bewirtschaftungskosten auf die
Mieter umlegen kann.*® Ein weiterer Aspekt zur Beurteilung méglicher Risiken eines
Gebéaudes ist die Ausstattungseffizienz'’, d.h. der Grad der Ubereinstimmung der

Gebéaudeausstattung mit den Bedurfnissen moglicher Nutzer.

Der dritte Schritt untersucht das Facility Management. Hierbei empfiehlt es sich mit
sog. Benchmarks zu arbeiten. Benchmarking tbersetzt aus dem Englischen bedeutet
Ziele und Mal3stédbe setzen. ,Das Benchmarking ist zur Erreichung einer optimalen

Leistungsqualitat, einer Kostenminimierung, einer Erh6hung der Kundenzufriedenheit

1% Reis, 2004, S.69f.
1% v/gl. Pfirsching, 2007, S.154.
197 vgl. Pfirsching, 2007, S.154.
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u.a. — stets an demjenigen Unternehmen ausgerichtet, das bestimmte Problemlsun-

gen und Verfahrensmethoden optimal beherrscht.

1108

Die Untersuchung des Facility Managements sollte folgende Punkte umfassen'®:

Benchmarking der Kosten der technischen Gebaudeausstattung

Benchmarking der Kosten der Ver- und Entsorgung fur

(o]

(o]

(0]

(0]

(6]

Strom

Heizung
Laftung/Klimatisierung
Wasser

Gas

Benchmarking des Energiemanagements

(0]

Einsparmdglichkeiten

Qualitat des kaufmannischen Facility Managements

(0]

(0]

Qualitat der Erfassung von Geschaftsvorgangen
Marktfahigkeit der Vertrage

Qualitat des infrastrukturellen Facility Managements

(0]

(o]

Flachenmanagement

Organisation/Qualitat von externen Dienstleistern

Im Zusammenhang mit der Beurteilung des Facility Managements wird von der Be-

wirtschaftungseffizienz gesprochen. Die Bewirtschaftungseffizienz'* stellt den Zu-

sammenhang zwischen Mieteinnahmen und Bewirtschaftungskosten her.

Umwelt Due Diligence

Ziel der Umwelt Due Diligence oder Environmental Due Diligence ist die Identifizie-

rung und Bewertung von Umweltrisiken. Urspriinglich stark auf den Bereich Altlas-

tenproblematik fokussiert, hat sich die Umwelt Due Diligence zu einer komplexen

Analyse entwickelt, die neben einer Vielzahl umweltrelevanter Sachverhalte auch die

rechtlichen Grundlagen des Umweltschutzes mit einschlie3t.*** Relevante Aspekte

der Umwelt Due Diligence sind u.a.:

198 Mandle/Galonska, 1997, S. 1565.
1%ygl. Reis, 2004, S.77f.

19 vgl. Pfirsching, 2007, S.154.

1 vgl. Picot, 2008, S. 189.
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e Dokumentation der Verwendung umwelt- und gesundheitsvertraglicher Bau-
produkte bzw. Identifikation entsprechender Problemfélle

e Nachweis der Einhaltung gesetzlicher Anforderungen im Bereich der Ener-
gieeffizienz, Umwelt und Gesundheitsschutz

e Energieeffizienz und Einsparmaoglichkeiten fur Trinkwasser.

Fur die Beschreibung der fur die Umwelt Due Diligence relevanten Geb&udeeigen-
schaften und Merkmale empfiehlt es sich, entweder analog zur Untersuchung des
Facility Managements mit Benchmarks zu arbeiten oder eine performanceorientierte

Beschreibung vorzunehmen.

3.4 Risikobewertung

Die Risikobewertung folgt im Prozess des Risikomanagements auf die Risikoanalyse.
Aufgabe der Risikobewertung ist es, die identifizierten und analysierten Risiken zu
guantifizieren bzw. qualitativ zu gewichten.”® Je nach Motivation der handelnden
Akteure und Phase im Lebenszyklus einer Immobilie kann die Risikobewertung un-
terschiedliche Zielsetzungen verfolgen.

Ein Mal3stab fur den Erfolg einer Wohnungsunternehmung ist der bilanzielle Wert
des Gebaudebestandes. Der Wert weist als Erfolgsmal3stab viele wesentliche kon-
zeptionelle Vorteile auf, weil er die aktuelle Ertragskraft mit den Wachstumsaussich-
ten und den vorhandenen Risiken verbindet."®* Schwankungen des Vermdgens bei
Immobilienportfolien stammen i.d.R. zu deutlich weniger als 10 % aus dem Mietertrag
der Immobilie in diesem Jahr. Der wesentliche Teil stammt aus Wertschwankungen
Uber diese Periode. Die risikogerechte Bestimmung der Immobilienwerte spielt hier-
bei eine grolRe Rolle.*** Grundlage hierfir ist eine moglichst exakte Beschreibung und

Bewertung relevanter Risiken.'*

12 v/gl. Lechelt, 2001, S.63
113 vgl. Rehkugler, 2000
14 vgl. Gleiner, 2008, S.5
5 vgl. Kapitel 1, S. 231.
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3.4.1 Methoden zur Risikobewertung

Die Darstellung von verschiedenen Risikokategorien bei Immobilien hat gezeigt, dass
das Immobilienobjektrisiko nur schwer guantitativ messbar ist''®. Da der Schwerpunkt
dieser Arbeit, die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risiko- und Immobi-
lienanalyseinstrumente, als Basis fiur ein nachhaltiges Immobilienportfolio-
Management, hauptsachlich auf physischen Eigenschaften und Merkmalen von Im-
mobilien liegt, sollen hier vor allem qualitative Verfahren der Risikobewertung be-
trachtet werden. Abbildung 7 gibt einen Uberblick liber verschiedene Verfahren zur

Risikobewertung.

Risiken

v v
quantitative Bewertung qualitative Bewertung

JF Jl’

Volatilitat Scoring-Modelle

Downside Risk (Semivarianz, Nutzwertanalysen
Ausfallwahrscheinlichkeit, Value at
Risk)

ABC-Analyse

Beta-Faktor

Tracking Ermor

Komekturverfahren

Kennzahlen (Volatilitat,
Sensitivitaten)

Simulation (Monte Carlo, Latin-
Hypercube)

Benchmarking

Rating

1 |
Balanced Scorecard
[ 1
Immobilienanalyse

Abbildung 7: Risikobewertung
Quelle: eigene Darstellung, In Anlehnung an Wellner, 2003, S. 24, Lange, 2005, S.
29, Wolke, 2008, S. 11 u. Schmitz/Wehrheim, 2006, S. 83

118 vgl. Jedem, 2006, S. 63 und S. 75.
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Von den in Abbildung 7 genannten qualitativen Bewertungen sollen im Folgenden die

in der Praxis am starksten verbreiteten Modelle kurz erlautert werden*’:

Scoring-Modell

Die Bewertung des unsystematischen Risikos einer Immobilie I&sst sich sehr gut mit-
tels eines Scorings durchfiihren'*®. Da die Beschaffenheit der relevanten Faktoren in
erster Linie qualitativer Natur ist, bedarf es einer Operationalisierung, d.h., es mus-
sen sowohl eine Bewertung der Auspragungen einzelner Faktoren und eine entspre-
chende Gewichtung der Faktoren untereinander, als auch eine adaquate Zusammen-
fassung vorgenommen werden. Dabei ist die Tatsache zu beachten, dass nicht samt-
lichen Kriterien die gleiche Bedeutung zugemessen werden kann.'*® Durch ein Sco-
ring entsteht so ein standardisiertes, objektives, aktuelles, nachvollziehbares und
skaliertes Urteil Gber die Immobilie.** Zertifizierungssysteme fur Immobilien wie z.B.
das Deutsche Giitesiegel Nachhaltiges Bauen basieren in ihrer Vorgehensweise auf

einem Scoring-Modell.
Nutzwertanalyse

Die Nutzwertanalyse gehort zur Gruppe der Scoring Methoden*. Sie ermdglicht der
bewertenden Person oder Institution, eine Alternativenbewertung unter Bertcksichti-
gung eines multidimensionalen Zielsystems vorzunehmen und gleichzeitig spezifi-
sche Zielpraferenzen, die gewichtete Kriterien darstellen, zu berlicksichtigen“.** Die
Nutzwertanalyse hat sich vor allem als Instrument zur Unterstitzung der Standort-

und Marktanalyse etabliert.'*®
ABC-Analyse

Die ABC-Analyse wird zur Konzentrationsmessung von Erfolgs- und Risikofaktoren
angewendet." In einem ersten Schritt werden die Risiken in Prioritatsstufen unter-
teilt, so genannte A-, B- und C- Risiken. Unter A-Risiken werden diejenigen Risiken
zusammengefasst, die den gré3ten Einfluss auf den Projekterfolg haben und daher

vorrangig betrachtet werden mussen. Zur Priorisierung der Risiken baut die ABC-

117 v/g. Gondring, 2007, S.140.

18 v/gl. Maier, 2007, S.129.

119 vgl. Bone-Winkel, 2005, S.505.
120 vgl. Fuser, 2001, S.34.

12Ly/gl. Vath/Hoberg, 2005, S.367.
122 y/g1. Schwatlo, 2008, S.228.

123 \/gl. Muncke u.a., 2002, S.197.
124 vgl. Wellner, 2003, S.23.
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Analyse auf der Annahme auf, dass 20% der identifizierten Risiken bis zu 80% des
mdglichen Risikoausmalies ausmachen und die Ubrigen Risiken dementsprechend

geringeren Einfluss auf das Projektergebnis haben.'®

Neben den rein quantitativen und rein qualitativen Bewertungsverfahren existiert
noch eine Reihe von Verfahren die sowohl quantitative wie auch qualitative Bewer-

tungsansatze integrieren.
Rating

Verfahren wie das Rating berucksichtigen quantitative Methoden ebenso wie qualita-
tive'. Ratingverfahren wie z.B. das im Oktober 2003 vom europdaischen Dachver-
band der nationalen Immobilienbewertungsorganisationen veroffentlichte European
Property and Market Rating, sollen helfen, Chancen und Risiken von Einzelimmobi-
lien und Immobilienportfolios differenziert zu untersuchen und zu vergleichen.*”” Im-
mobilienratings wie das Verfahren der TEGoVA sind mit konventionellen Ratings im
Sinne der Bewertung von Ausfallrisiken von Investitionskrediten kaum zu verglei-

chen. In ihrer Systematik sind sie dem Scoring sehr ahnlich.
Balanced Scorecard / Benchmarking

In der Immobilienwirtschaft hat in den letzten Jahren der strukturierte Kennzahlen-
vergleich an Bedeutung gewonnen. Im Rahmen diese Benchmarkings, in Form des
.best-practice-learnings”, werden nicht nur Kennzahlen miteinander verglichen und
Leistungsliicken gemessen, sondern es wird auch der Versuch einer Analyse unter-
nommen, warum das eigene Objekt bestimmte Vorgaben nicht erfillt.*** Besonders
gut eignet sich dieses Verfahren zum Erfassen und Bewerten von Daten im Bereich
des Facility Managements, da sich hier Benchmarks sehr gut bilden lassen (z.B: Fur

Instandhaltung, jahrliche Kosten pro m2 BGF).
Immobilienanalyse

Die Immobilienanalyse lasst sich prinzipiell in eine Basisanalyse und eine Spezial-

analyse untergliedern.'”® Ein Teilgebiet der Basisanalyse, ist neben der Standort- und

125 yigl. Miksch, 2007, S.34.

126 ygl. Lange, 2005, S.29.

127ygl. Roth, 2009, S.269.

128 vgl. SandvoR, 2004, S.24.

129 ygl. Vath/Hoberg, 2005, S. 321.
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Marktanalyse und der Mietanalyse die Gebaudeanalyse.” Aufbauend auf der quali-
tativen Marktanalyse ist die Gebaudeanalyse darauf ausgerichtet, die bauliche Aus-
gestaltung des Gebaudes hinsichtlich der Ausstattungs- und Qualitdtsstandards zu
beurteilen. Die Schwerpunkte der Gebaudeanalyse hangen in erster Linie von der
Lebenszyklusphase, in der sich das Gebaude befindet, ab. Bei Projektentwicklungen
spielen z.B. die Themen Qualitat der Bauausfihrung, Energieeffizienz, und Nut-
zungsflexibilitat eine groRBe Rolle.” Ein relativ weit verbreitetes Beispiel aus der Pra-
xis ist die VOB-Immobilienanalyse die in ihren Grundziigen aus dem Ratingverfahren

der TEGoVA hervorgegangen ist.**?

3.5 Zusammenfassung

In diesem Kapitel wurden die Grundlagen der Risikoanalyse dargestellt. Im Teil Risi-
koidentifikation wurden auf Basis einer umfangreichen Literaturrecherche die rele-
vanten Risiken benannt. Darauf aufbauend konnte aufgezeigt werden, wie Eigen-
schaften und Merkmale von Immobilien beschrieben werden kdnnen um eine Infor-
mationsbasis fur die Risikoanalyse zu liefern. Die Mdglichkeiten der Beschaffung
dieser Informationen bzw. die Informationsquellen wurden im nachsten Unterpunkt
erlautert. Die anschlieRende Systematisierung von Risiken legt die Grundlage fur die

folgende Risikoanalyse.

Im Bereich der Risikoanalyse konnten einleitend die Erfolgsfaktoren von Immobilien
auf Basis der Auswertung einer Expertenbefragung identifiziert werden. Zwei der
hierbei gewonnen Erkenntnisse sind als Ausgangspunkt fur das weitere Vorgehen
wichtig. Zum einen die hohe Relevanz der Marktentwicklung sowohl als Erfolgs- wie
auch als Misserfolgsfaktor und zum anderen die hohe Korrelation zwischen der Qua-
litat des Geb&udes und den Mieteinnahmen. AnschlieRend wurde versucht, die Wir-
kungszusammenhange der Risiken untereinander zu untersuchen und darzustellen.
Die beschriebenen Risikoanalysemethoden kdnnen helfen, Informationen fir die an-

schlieBende Risikobewertung aufzubereiten.

Die Risikobewertung folgt im Prozess des Risikomanagements auf die Risikoanalyse.

Aufgabe der Risikobewertung ist es, die identifizierten und analysierten Risiken zu

130 ygl. Schulte, 2001, S.4.
131 ygl. vath/Hoberg, 2005, S.377.
132 vgl. VOB, 2006, S.13.
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guantifizieren bzw. qualitativ zu gewichten. Hierzu wurden verschiedene Instrumente

erlautert.

Die Darstellung von verschiedenen Risikokategorien bei Immobilien hat gezeigt, dass
das Immobilienobjektrisiko nur schwer quantitativ messbar ist'**. Da der Schwerpunkt
dieser Arbeit, die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risiko- und Immobi-
lienanalyseinstrumente, hauptsachlich auf objektspezifischen Eigenschaften und
Merkmalen von Immobilien liegt, sollen hier vor allem qualitative Verfahren der Risi-

kobewertung betrachtet werden.

133 vgl. Jedem, 2006, S. 63 und S. 75
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4 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des
Risikomanagements

4.1 Zielsetzung und Vorgehensweise

In diesem Kapitel sollen aufbauend auf den im vorangegangenen Kapitel geschilder-
ten Grundlagen des Risikomanagements Nachhaltigkeitsaspekte in Prozesse des
praxisbezogenen Risikomanagements in Unternehmen der Wohnungswirtschaft in-
tegriert werden. Im ersten Schritt werden risikorelevante, nachhaltige Eigenschaften
und Merkmale von Gebauden aus den eingangs geschilderten Megatrends abgelei-
tet. AnschlieBend sollen diese zuerst theoretisch und anschliel3end auch praktisch in
ein Scoring-Verfahren integriert werden. Bei der praktischen Integration wird Bezug
genommen auf das vom Praxispartner LBBW Immobilien verwendete System. Des-
weiteren werden Moglichkeiten zur Weiterentwicklung derartiger Verfahren vorges-

tellt und Praxisbeispiele bereits existierender Verfahren kurz vorgestellt.

Die Teilthemen der geschilderten Vorgehensweise sind in der folgenden Abbildung in

ihren Wechselwirkungen dargestellt.

Globale Umwelt

R Nachhaltigkeitsaspekte

T

Untemehmensumwelt

— IZ'; ] Risikoanalyse |

\ b 4

Standort

Megatrends

g
g

Portfoliomanagement <__D Wertermitung

: = 4

l Rechnungslegung

Abbildung 8: Gliederung Kapitel 1
Quelle: eigene Darstellung
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4.2 Ausgangssituation

Die Immobilienwirtschaft befindet sich zurzeit in einer Phase des tiefgreifenden Wan-
dels. Der Umgang mit Risiken spielt vor dem Hintergrund des sich verandernden
Marktumfeldes eine entscheidende Rolle.** Aktuelle Entwicklungen, die auch von

Seiten der Gesetzgebung beeinflusst werden, verdeutlichen dies:

e Im Rahmen von Basel Il wird neben dem Kreditrisiko und dem Marktrisiko
auch das operationelle Risiko zur Berechnung des erforderlichen Eigenkapi-
tals herangezogen. Diese Regelungen, insbesondere die Anforderungen an
das Eigenkapital, betreffen vor allem die Projektentwickler, die traditionell mit
hohen Fremdkapitalanteilen arbeiten.

e Durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
(KonTrag) werden Aspekte des Risikomanagements gesetzlich verankert. Die
Immobilienwirtschaft wird dadurch veranlasst, sich mit einem umfassenden
Risikomanagement auseinander zu setzen.*®

e Die Regelungen der Beleihungswertermittlungsverordnung (BelWertV) stellen
einen wichtigen Beitrag zur Steigerung der Transparenz der kreditwirtschaftli-
chen Immobilienbewertung dar.**®* Anforderungen an die Methodik der Wert-
ermittlung und an die Qualitat der Gutachter werden einheitlich und transpa-
rent festgelegt. Der Beleihungswert stellt einen sog. ,Dauerwert” dar. Dieser
berlcksichtigt zur Absicherung von Unsicherheiten, welche in der zuklnftigen
Wertentwicklung von Grundstiicken entstehen, das fur das Objekt existente

Risiko.*®’

Neben der Weiterentwicklung von gesetzlichen Rahmenbedingungen, der starkeren
Beachtung von Wechselwirkungen zwischen Immobilien- und Finanzwirtschaft sowie
einer zunehmenden Professionalisierung ist der Wandel in der Immobilienwirtschaft
u.a. auch an der zunehmenden Wahrnehmung der Verantwortung gegeniber Um-
welt und Gesellschaft ablesbar. Die aktuelle Situation ist dabei auch durch die Dis-
kussion um die 6konomischen Vorteile nachhaltiger Gebaude gekennzeichnet. Aus-

geldst wurde diese Diskussion u.a. durch eine Reihe von Studien im englischspra-

134 yigl. Wiedenmann, 2005, S.1.

135 vgl. Lange, 2005, S.95.

1% vgl. Verband Deutscher Pfandbriefbanken, 2006.
37 vgl. Wuchert, 2008, S.10.
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4138

chigen Raum, wie z.B. ,Green Building Costs and Financial Benefits“**®, ,Does Green

Pay Off?“*** oder “New Evidence on the Green Building Rent and Price Premium™*,
Beim Begriff des ,nachhaltigen Geb&udes* oder des im anglo-amerikanischen
Sprachgebrauch haufig verwendeten Ausdruckes ,Green Buildings” herrscht bisher
Uneinigkeit. Vor allem in den USA werden unter ,Green Buildings" in erster Linie
energiesparende Gebaude verstanden. In diesem Forschungsbericht werden mit
dem Begriff ,nachhaltige Gebaude“ Gebaude beschrieben, die hinsichtlich 6konomi-
scher, o6kologischer, sozialer, technischer und funktionaler Qualitdten hdchsten An-
forderungen gerecht werden, sich durch eine hohe gestalterischen und stadtebauli-
che Qualitat auszeichnen sowie bei deren Planung, Errichtung und Bewirtschaftung

auf eine hohe Prozessqualitat geachtet wird.

Insgesamt haben die Entwicklungen dazu gefihrt, dass sich die Wertvorstellungen
der Marktteilnehmer zugunsten nachhaltiger Gebaude verschoben haben. Nicht zu-
letzt das gestiegene Interesse an Zertifizierungen fur nachhaltige Gebaude, sei es
durch internationale Labels wie z.B. Leadership and Environmental Design (LEED)
oder nationale Labels wie das Deutsche Gutesiegel Nachhaltiges Bauen (DGNB),
spiegeln diese Entwicklung wieder. Derzeit wird an der Entwicklung und Erprobung
von Systemen zur Beschreibung und Bewertung von Wohnbauten gearbeitet. Mit

Resultaten ist im Jahr 2010 zu rechnen.

Bisher unzureichend abgebildet sind diese Entwicklungen im Bereich der Risiko- und
Immobilienanalyseinstrumente. Hierbei liegt die Herausforderung darin, Nachhaltig-
keitsaspekte im Sinne einer marktgerechten Betrachtung in Risiko- und Immobilien-
analyseinstrumenten zu bertcksichtigen. Ziel ist es, diejenigen Eigenschaften und
Merkmale von Geb&uden zu identifizieren und zu bewerten, die im Kontext einer
nachhaltigkeitsorientierten Betrachtung direkten Einfluss auf das Chancen/- Risiko-
profil des Wirtschaftsgutes Immobilie haben. Ziel ist es nicht, neue ,Nachhaltigkeitsri-
siken" zu benennen, sondern diejenigen risikorelevanten Gebaudeinformationen zu
identifizieren und angepasst zu bewerten, die unter dem Einfluss eines sich veran-
dernden Umwelt zukiinftig an Bedeutung gewinnen werden. Die Randbedingungen
einer sich verandernden Umwelt sind in erster Linie gekennzeichnet durch den Kii-

mawandel und den demografischen Wandel. Weitere nicht zu unterschatzende Fak-

138 vgl. Kats, 2003.
139 vgl. Miller u.a., 2008.
19vgl. Fuerst/McAllister, 2009a
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toren sind der Wertewandel in der Gesellschaft und die Individualisierung und Ausdif-

ferenzierung der Lebensformen und Wohnwiinsche.

Ziel der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risikobetrachtung von Immo-
bilien ist es, Immobilienmerkmale und -eigenschaften, die in Zukunft voraussichtlich
zu einer veranderten Bewertung von Immobilien fihren kénnen, zu identifizieren und
hinsichtlich ihrer Beschreib- und Bewertbarkeit zu operationalisieren**. Der hierbei
verfolgte Ansatz unterscheidet sich von anderen Anséatzen dadurch, dass keine aus-
schlie3liche Bewertung der Nachhaltigkeit eines Gebaudes eingefiuhrt werden soll.
Vielmehr sollen Anséatze aufgezeigt werden, vorhandene Methoden zur Beurteilung

des Chancen- Risikoprofils von Gebauden um Nachhaltigkeitsaspekte zu erweitern.

4.3 Herleitung von risikorelevanten Eigenschaften und Merkma-
len von Geb&uden mit Bezug zu Nachhaltigkeitsaspekten

Ziel der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risikobetrachtung von Immo-
bilien ist es, zukunftigen Anforderungen an einen Gebaudebestand unter Berlcksich-
tigung der Rahmenbedingungen eines sich verdndernden Umfeldes zu identifizieren.
Dazu missen zum einen zuerst die risikobestimmenden Rahmenbedingungen und
deren Auswirkungen auf Gebaude identifiziert und zum anderen die Erfolgsfaktoren
fur Immobilieninvestitionen analysiert werden. Anhand dieser beiden Determinanten
konnen anschlieRend die Konsequenzen fir die Wohnungswirtschaft abgeleitet wer-
den. Ziel ist u.a. die Herausarbeitung risikorelevanter Eigenschaften und Merkmale
von Gebauden mit Bezug zu Nachhaltigkeitsaspekten, um diese einerseits in der
Risikobeurteilung besser als bisher bertcksichtigen sowie in der Planung, Moderni-

sierung und Bewirtschaftung gezielt beeinflussen zu kdnnen.
43.1 Identifizierung der risikobeeinflussenden Trends

Den Ausgangspunkt fur die kurze Erlauterung der risikobestimmenden Rahmenbe-
dingungen bilden Ubergeordnete Entwicklungslinien (Megatrends), die sich auf viele
Bereiche des individuellen und des o6ffentlichen Lebens auswirken und daher auch
fur das zukinftige Wohnen einen Rahmen bilden. Neben den gesellschaftlichen Ent-

wicklungslinien stellen vor allem Begrenzung und Bewaéltigung des Klimawandels und

1 vgl. Holthausen u.a., 2009a, S.3.
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die Schonung von Ressourcen die zentralen Herausforderungen zukinftigen Wirt-
schaftens dar. Bezug nehmend auf Kapitel 1 sollen diese sog. Megatrends hier noch

einmal kurz aufgezahlt werden:

e Klimawandel (kurz) bzw. Begrenzung und Bewaltigung des Klimawandels

e Wachsende (politische) Anforderungen an Ressourcenschonung, Klimaschutz
u. nachhaltige Entwicklung

e Demografischer Wandel***

e Wandel der Lebensstile und Wohnwiinsche

e Wertewandel**

e Professionalisierung und Okonomisierung der Wohnungswirtschaft

Mittels folgender Abbildung soll der Zusammenhang zwischen den sog. Megatrends
und immobilienspezifischen Risiken dargestellt werden. Gleichzeitig kann so die Re-
levanz dieser Trends noch einmal verdeutlicht werden, da wie in der Abbildung er-
sichtlich alle Trends sich letztendlich in Vermietungs- und Finanzrisiken tbersetzen

lassen.

142 Bevolkerungsentwicklung (Anzahl und Altersstruktur, inkl. Alterung), Entwicklung von Art und An-

zahl der Haushalte, Wanderungsbewegungen.
%8 Wahrnehmung der Verantwortung gegeniiber Umwelt und Gesellschaft, CSR, Umweltbewusstsein,
Gesundheitsbewusstsein, Auseinandersetzung mit nachhaltiger Entwicklung, Image.
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4.3.2 Ableitung der Konsequenzen fur die Wohnungswirtschaft

Um vorhandene Modelle der Risiko- und Immobilienanalyse an kommende Heraus-
forderungen anzupassen, ist es notwendig, die vorherrschenden Trends zu identifi-
zieren und ihre Auswirkungen auf die Wohnungswirtschaft zu untersuchen. Im Fol-
genden sollen, ausgehend von den beschriebenen risikobeinflussenden Trends, Er-

gebnisse aktueller Veroffentlichungen zu diesem Thema dargelegt werden.

Der GdW (Bundesverband deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen e.V.)
hat in seiner Studie ,Wohntrends 2020 die zentralen Themenfelder des Wohnens
untersucht. Das Spektrum reicht von der Ausdifferenzierung der Nachfrage Uber
Energie, Okologie und Technik bis hin zur Quartiersentwicklung. *** Im Einzelnen sind

folgenden Trends erkennbar:

e Der energetische Standard der Wohnung wird vor allem auf entspannten
Markten zu einem wichtigen Nachfragekriterium.

e SicherheitsmafRnahmen im Wohnbereich (z.B. einbruchshemmende Eingangs-
tren) - in erster Linie kostengunstige Lésungen - gewinnen an Bedeutung.

e Die Anforderungen an die multimediale Ausstattung der Wohnung werden
Uber den Breitbandanschluss hinaus steigen.

e Der separate Buroarbeitsplatz zu Hause wird zum wichtigen Nachfragekrite-
rium.

e Die Wohnung wird verstarkt zum Pflege- und Gesundheitsstandort.

e Ein barrierearmes Wohnumfeld wird wichtiger Nachfragefaktor.

Die von der GdW identifizierten Trends sind, vor allem im Bereich von infra-
strukturellen Anforderungen an das Wohnumfeld, weitestgehend deckungsgleich mit
Ergebnissen eines Gutachtens des Leibniz-Instituts fir Regionalplanung und Struk-
turplanung im Auftrag des deutschen Bundestages mit dem Titel: Der demografische
Wandel und seine Konsequenzen fur Wohnungsnachfrage, Stadtebau und Flachen-

nutzung.**

144 vigl. Gdw, 2008, S.69ff.
% vgl. Biirkner u.a., 2007a, S.41ff.
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Zusatzlich zu den oben genannten Herausforderungen an die Wohnungswirtschaft

sollen nach Ansicht der Autoren noch folgende erganzend genannt werden:**

e Die Anforderungen an den sommerlichen Warmeschutz im Zusammenhang
mit den Auswirkungen des Klimawandels werden steigen. Von besonderer
Bedeutung hierbei ist die Vermeidung bzw. die Begrenzung des Investitions-
und Betriebsaufwandes fur Kuhl- und Klimaanlagen.

e Bei der Auswahl des Standortes missen lokale Umweltrisiken in Abhangigkeit

von den regionalen Gegebenheiten starker berlcksichtigt werden.

4.3.3 Resultierende Risiken der neuen Trends in der Wohnungswirtschaft

In den vorangegangenen beiden Abschnitten wurden die risikobeeinflussenden
Trends und die daraus resultierenden Auswirkungen auf die Wohnungswirtschaft
beschrieben. In diesem Abschnitt sollen diese Trends und die resultierenden Auswir-
kungen auf die Wohnungswirtschaft in Risiken Ubersetzt werden. Die im vorange-
gangenen Abschnitt aufgezéhlten Trends beschreiben ausnahmslos zukinftige Nut-
zeranforderungen, wie sie aufgrund der identifizierten ,Megatrends” fir die Woh-
nungswirtschaft abgeleitet werden kdnnen. Dieser prognostizierte Wandel der Nut-
zungsanforderungen kann auch als eine sich verdndernde Nachfragesituation am
Markt fur Wohnimmobilien beschrieben werden. In die bekannten Risikokategorien
Ubersetzt bedeutet dies einen Anstieg des Immobilienmarktrisikos (Marktande-
rungsrisiko). Dies ist insofern beachtenswert, als das in Kapitel 3.3.1 die Relevanz
dieses Risikos auf Basis der beschrieben Expertenbefragung nachgewiesen werden
konnte. In engem Kausalzusammenhang zum Immobilienmarktrisiko stehen auch

das Wertanderungsrisiko, das Leerstandsrisiko und das Mietausfallrisiko.™*’

4.3.4 Identifizieren der Erfolgsfaktoren von Immobilieninvestitionen

Parallel zur ldentifizierung der aus den Megatrends resultierenden Risiken missen
die Erfolgsfaktoren von Immobilien betrachtet werden. Durch den Abgleich von Er-
folgsfaktoren mit neuen Herausforderungen, die sich aus einer sich verandernden
Umwelt ergeben, kénnen diejenigen Handlungsfelder benannt werden, die zukinftig
den Erfolg oder Misserfolg einer Immobilie beeinflussen. In Tabelle 7 sind die Er-

1% vgl. Litzkendorf, 2009, S.4
17 vgl. 3.3.2 Wirkungszusammenhange von Risiken, S. 76.
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folgsfaktoren von Immobilieninvestments analog zu Kapitel 3.3.1 dargestellt. Zusatz-
lich sind Erfolgsfaktoren in dieser Darstellung mit dunkle und helle Markierungen ge-
kennzeichnet. Die dunklen Pfeile markieren diejenigen Faktoren, die unmittelbar von
den handelnden Akteuren beeinflusst werden kénnen. Beispielsweise die Architektur
oder die Ausstattung einer Immobilie. Die hellen Pfeile kennzeichnen diejenigen Er-
folgsfaktoren, die nur indirekt beeinflusst werden kdnnen. Indirekt beeinflussbar be-
deutet in diesem Kontext, dass durch das nachhaltige Planen, Errichten und Bewirt-
schaften von Geb&uden diese besser an die Rahmenbedingungen eines sich veran-
dernden Marktumfeldes angepasst werden kdnnen. So hat beispielsweise ein Ge-
baude mit einer hohen Nutzungsflexibilitat in Zeiten sich verandernder Nachfrage-
prioritaten (Marktanderungsrisiko) bessere Vermarktungschancen, da es an sich ver-

andernde Nutzeranforderungen angepasst werden kann.

Erfolgsfaktoren

Standort

Qualitat/Bonitat u. Struktur der Mieter

Marktentwicklung

Architektur/Gebaudeflexibilitat

10

Zeitpunkt

Einkaufspreis

rechtliche/dkonomische Rahmenbed.

Projektentwicklung

Ausstattung der Immobilie

Nutzungskonzept

Planungsqualitat, Know how

111 1

Finanzierung

Infrastruktur

Betriebs-/Nebenkosten

]

Tabelle 9: Erfolgsfaktoren von Immobilieninvestitionen
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Pfnir/Schaefer, 2001, S. 39f.

4.3.5 Risikorelevante Eigenschaften und Merkmale von Gebauden und

Wohneinheiten mit Bezug zu Nachhaltigkeitsaspekten

In den vorangegangenen Abschnitten wurden resultierend aus den identifizierten

Megatrends, Risiken und Erfolgsfaktoren benannt und die zukinftigen Anforderun-
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gen an Wohnimmobilien beschrieben. Im letzten Schritt sollen nun diejenigen Eigen-
schaften und Merkmale beschrieben werden, die ein Gebaude aufweisen sollte, um
den aufgezeigten zukinftigen Anforderungen gerecht zu werden und somit in einem

sich verandernden Marktumfeld geringere Risiken aufzuweisen.

Strategien fiir den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko {Marktanderungsrisiko)

Tabelle 10:

Relevanten Relevanten
Eigenschaften und Eigenschaften und
Anforderungen an Merkmale des Merkmale der
Trends Wohneinheiten/Gebaude Gebaudes Wohneinheit
Ein barmierearmes Behindertengerecht Die Wohnanlage erfilif Die Wohnungen erfallen
Wohnumfeld wird Altersgerecht die Anforderungen der die Anforderungen der
'wichliger Nachiragefakior. DIN 18025 insbesondere  DIN 18025 insbhesondere
in den Punkien die in den Punkien die
Zuganglichkeit und die Bewegungsflachen, die
technische Ausfuhrung Tuaren, die Kiche, die
betreffend. {Treppen, Sanitarraume und die
Aufrige, Sanitareinrichtungen
Stufenlosigkeit, betreffend. Zudem sdllten
Rampen, Bodenbelage Wande und Decken
eic.} tragfahig sein und die
Fenster in EG
Wohnungen
einbruchshemmend
sein.
Die Wohmung ward Behindertengerecht Beglatiende
verstarki z7um Pllege- und Allersgerecht Serviceangebote, wie zB.
Gesundheitssiandort. Mahizeiten, Reinigungs-
und Plegeleistungen,_
SicherheilsmaBnahmen  Sichherhetlsaussiatiung  Ausreichend beleuchiele Einbruchshemmende
im Wohnbereich - in ersier Fure mit Lichischallen  Fensierund Tiren gemaB
Linie kostengnslige vor jeder Wohnungstar  DINV ENV 1627
Lasungen - gewinnen an
Bedeulung .

Quelle: eigene Darstellung

Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 1
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Relevanten
Relevanten Eigenschaften und
Anforderungen an Eigenschaften und Merianale der
Trends Wohneinheiten/Gebaude Merlanale des Gebaudes Wohneinheit
Der energetische energetische Qualitat Effiziente nurtzungsindividuelle
Standard der Wohnung Heizungsanlage, Regeltechnik
wird vor allem auf Hohe Qualitat der
entspannten Marktenzu Gebaudehiille sieche DIN
einemwichtigen 4108 (Wammedammung,
Nachfragekriterium. LuRtdichtheit},
MNutzung emeuerbarer
Energien

Die Anforderungen an den sommerlicher
sommerlichen Wammeschutz
Warmeschutzin

zusammenhang mit den

Hohe Qualitat der Artund Intensitat der
Gebaudehiille Luftung
Sonnenschutzmanahme Raumgeometrie

n

Auswirkungendes Orientierung des
Klimawandels werden Gebaudes
steigen
Tabelle 11: Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 2

Quelle: eigene Darstellung
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Relevanten
Eigenschaften und
Wohneinheiten/Gebiude Merkmale des Gebaudes

Anforderungen an

Relevanten
Eigenschaftenund
Merkmale der
Wohneinheit

Der separate
Biiroarbeitsplatz zu Hause
wird zum wichtigen
Nachfragekriterium.

Ein zentraler
geselischafticher Trend ist
der Trend zur
Edividualisierung dersich

uch in den Wohnformen
iederspiegeln wird

hohe Nutzungsflexibilitat Angebot an zumietbaren Vielfalige Nutzbarkeit

Wohn- und

sollte durch

Arbeitsraumen innerhalb angemessene

der Wohnanlage

Bereitstellen von
verschiedenen

hohe Nutzungsflexibilitat

Wohnuungsgrundrissen

RaumgroBen und
Proportionen
gewahrieistetwerden

Veranderbare
Raumbeziehungen mitlels
Raumteiler, wobei der
abgetrennte Bereich
separat erschlossen
seinmuss._, eine 8m*
groBe Mindestilache
aufweisen und natirlich
beluftet und beleuchtet
sein.

Veranderbare
Raumaufteilung mittels
nichttragender Wande
die ochne konstruktive
oder installationsmaBige
Schwierigkeilen verandert
werden kbnnen

Wohnungsgestaltung in
“funktionale wohnzonen™
keine klassische
Raumteilung mehr

Tabelle 12:

Quelle: eigene Darstellung

Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 3
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Relevanten
Relevanten Eigenschaften und
Anforderungenan Eigenschaften und Merianale der
Trends Wohneinheiten/Gebaude Merkmale des Gebaudes Wohneinheit
Die Anforderungen an die Techn. Vorhalten von multimedia Vorhalten von multimedia
multimediale Ausstattung Geb3udeausstattung Infrastruktur (Leermrohre  Infrastruktur (Leemohre

der Wohnung werden dber etc.) efc.)
den Breitbandanschluss
hinaus steigen.

Bei der Auswahldes Wiederstandsfahigkeit Wiedestandsfahiglkeit

'Standortes miassen lokale gegeniber gegen Extremereignisse
Umweltrisiken in Wetterextremen wie: Hochwasser, Hagel,
LAbhangigkeit von den Schneelasst, Stame und
regionalen Gegebenheiten Starkregen

starker berucksichtigt

lwerden (extreme
Wetterereignisse)

Anforderung an die Gebaudeverwaltung

Die Anforderung an die Belegungspolitk
Wohnung in Bezug auf Serviceleistungen
Hauswirtschalt/Logistik Partizipation der Nutzer
wird steigen. Mitarbeiterqualifikation
Tabelle 13: Strategien fur den Umgang mit dem Immobilienmarktrisiko 4

Quelle: eigene Darstellung

In den vorabgegangenen Tabellen ist die Ubersetzung der Trends in der Wohnungs-
wirtschaft bis zu den relevanten Eigenschaften und Merkmalen der Wohneinheit und
des Gebaudes dargestellt. In der ersten Spalte wurde zusatzlich eine Einteilung in
die verschiedenen Teilqualitaten des Nachhaltigkeitsbegriffes vorgenommen. Auf die
Zuordnung der Risiken und Erfolgsfaktoren wurde in dieser Darstellung verzichtet.
Fur die Beschreibung der konkreten Eigenschaften und Merkmale wurde eine Unter-
teilung in Wohneinheit, Gebaude und wohnungsnahe Dienstleistungen eingefihrt.
Diese Unterteilung ist der Tatsache geschuldet, dass in der Regel Wohngebaude nur
unzureichend dokumentiert sind. In diesem Zusammenhang soll noch einmal auf die
verschiedenen Gebaudebeschreibungstypologien Bezug genommen werden, die in
Kapitel 3.2.3 bereits eingefuhrt worden sind. In nachfolgender Tabelle sollen die in
diesem Kapitel identifizierten risikorelevanten Eigenschaften und Merkmale den ver-

schiedenen Gebaudebeschreibungstypologien zugeordnet werden.
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Merkmals-/eigenschaftsbasierte
Beschreibung

Performance-basierte
Beschreibung

energetische Qualitat

Angaben zu WDVS,
Warmeschutzverglasung,
Heizungsanlage....

Angaben zum Energieverbrauch
/ Energiebedarf

Nutzung
umweltfreundlicher und
gesundheitsgerechter
Bauprodukte

Angaben zu den verarbeiteten
Bauprodukten

Ergebnisse von
Schadstoffmessungen im
Gebaude

Raumluftqualitat

Angaben zu den erarbeiteten
Bauprodukten

Ergebnisse von Messungen
(z.B. COy)

sommerlicher
Warmeschutz

Angaben zu MafRnahmen der
Verschattung und Klimatisierung

Ermittelte
Durchschnittstemperaturen in
den Sommermonaten

Widerstandsfahigkeit
gegenuber
Wetterextremen

Beschreibung der
Gebaudekonstruktion

Behindertengerecht/Alters
gerecht

Angaben zur Erfullung spezifischer
Normen und Richtlinien

Funktionalitat /
Angepasstheit an den
Nutzerbedarf

Angaben zur Grundrissflexibilitat und
technischen Ausstattung

akustischer Komfort

Angben zu akustisch relevanten
Bauteilen (z.B. Schalldamm-Maf}
von Fenstern)

Ergebnisse akustischer
Messwerfahren (z.B.
Nachhallzeiten)

Instandhaltungs-
/Wartungsfreundlichkeit

Angaben zur Gebaudeausstattung,
W artungs-/Instandhaltungsintensiven
Bauteilen und deren Zugéanglichkeit

Verringerung von
Trinkwasserbedarf und
Abwasser

Angaben zu Wasserspar-
Installationen

W assenerbrauchsdaten

Multimedia- Infrastruktur

Angaben zu Art und Umfang der
Multimediaeignung

Sicherheit

Angaben zu sicherheitsrelevanten
Gebé&udeausstattungsmerkamlen

Prozessqualitat

Angaben zu Art und Umfang der

Ergebnisse aus

(wohnungsnahe verfugbaren Leistungen Nutzerbefragungen
Dinstleistungen)
Abbildung 10: Beschreibung nachhaltiger Eigenschaften und Merkmale

Quelle: eigene Darstellung

Die Tabelle zeigt, dass sich bei vielen Eigenschaften und Merkmalen eine Perfor-

mance — basierte Beschreibung moglich ware.
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4.4 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in ein Scoring-
Modell

Im Rahmen von Entscheidungsfindungsprozessen benoétigen Unternehmungen ein
umfassendes, detailliertes, aktuelles und zielgerichtetes Steuerungsinstrument.**® Im
Bereich wohnungswirtschaftlicher Fragestellungen liegt die Herausforderung vor al-
lem darin, neben Kriterien den Standort und den Markt betreffend, Eigenschaften und
Merkmale der Gebaude zu beurteilen. Da diese relevanten Eigenschaften und
Merkmale der Gebaude physischer Natur sind und damit qualitativ beschrieben wer-
den, bedarf es im Sinne der Messbarkeit einer Operationalisierung, d.h. es mussen
sowohl eine Bewertung der Ausprégungen einzelner Faktoren und eine entspre-
chende Gewichtung der Faktoren untereinander, als auch eine adaquate Zusammen-
fassung vorgenommen werden. Dabei ist zu beachten, dass nicht samtlichen Krite-
rien die gleiche Bedeutung zugemessen werden kann. Fir ein solches Vorgehen
empfiehlt sich typischerweise ein Scoring-Verfahren.* Mit Hilfe eines Scoring-
Verfahrens ist es moglich, einerseits eine Risikobewertung einzelner Immobilien iso-
liert vorzunehmen und andererseits ein gesamtes Portfolio unter Berlcksichtigung

von festgelegten Unternehmenszielen zu bewerten.

In der immobilienwirtschaftlichen Praxis existiert eine Vielzahl von Scoring-Modellen
zur Risikoanalyse von Immobilien und Immobilienbestanden. Neben den bestehen-
den, konventionellen Instrumenten zur Risikoanalyse existieren einige relativ neue
Instrumente mit dem Ziel, die Performance eines Geb&udes hinsichtlich seiner Nach-
haltigkeit zu beurteilen.*® Im Rahmen dieses Projektes soll ein dritter Ansatz aufge-
zeigt werden, namlich Nachhaltigkeitsaspekte in Scoring-Modelle zu integrieren. Die

Vorgehensweise hierbei soll anhand folgender Abbildung illustriert werden.

18 ygl. Lange, 2009, S. 235.
19 vgl. Kapitel 3.4.1, S. 84.
%9 vgl. Kapitel 1 und Kapitel 3.5.
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Abbildung 11: Integration von Nachhaltigkeitskriterien in ein Scoring-Modell
Quelle: eigene Darstellung

1. Im ersten Schritt ist es notwendig das bestehende Modell zu analysieren. Der
Schwerpunkt im Rahmen dieser Studie soll auf den Kriterien und deren Gewich-
tung im Bereich der Objektqualitat bzw. der Objektrisiken liegen. Bei der Analyse
der Kriterien ist es empfehlenswert, die vorhanden zu systematisieren, um bereits
vorhandene nachhaltigkeitsrelevante Kriterien zu identifizieren. Eine mdgliche,
zielfihrende Systematisierung ware die Einteilung in folgende Teilaspekte, die die
Gesamtperformance eines Gebaudes beschreiben sollen:*™*

0 Gestalterische Qualitat

Technische Performance

Funktionale Performance

Soziale Performance

Okonomische Performance Umweltperformance

O O O O o

Prozess-Qualitat

Die hier vorgeschlagene Gliederung soll nicht eventuell vorhandene Gliederungen
ersetzen, sondern soll vielmehr ein Hilfsmittel darstellen, um etwaige Handlungs-

felder fur die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten aufzudecken.

2. Im zweiten Schritt sollen, analog zu der im ersten Schritt durchgefuhrten Identifi-
zierung von vorhandenen Nachhaltigkeitskriterien, diejenigen Felder aufgezeigt
werden, in denen weiterer Handlungsbedarf zur Integration von Nachhaltigkeits-

kriterien besteht.

%1 vgl. Liitzkendorf, 2008, S.36
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Im dritten Schritt sollen neue nachhaltigkeitsrelevante Kriterien integriert werden.
Die Herleitung der Kriterien bzw. der relevanten Gebaudeeigenschaften und -
merkmale wurde im vorangegangenen Kapitel 4.3 beschrieben. Wichtig ist, darauf
zu achten, dass die gewdahlten Kriterien messbar sind und nicht nur subjektive
Einschatzungen und Bewertungen in die Punktevergabe einflieRen. Eine nach
Mdglichkeiten weitgehend performance-orientierte Beschreibung ware vorteilhaft,
da somit viele bei der merkmals-, erfahrungs-, und eigenschaftsbasierten Be-
schreibung erhobene Daten in dem Erflillungsgrad einer Anforderung zusam-
mengefasst werden kénnten.

Im vierten Schritt sollen die Gewichtungen an den erweiterten Kriterienkatalog
angepasst werden. Bei der Erstellung des neuen Kriterienkataloges ist darauf zu
achten, dass die Kriterien untereinander nicht zu stark korrelieren, da sich an-
sonsten Punktbewertungen aus den einzelnen Kriterien gegenseitig verstarken
konnen, was zu einer Ubergewichtung dieser Kriterien filhren wirde. Genauso
fehlerhaft ware es, wenn sich die Bewertungen gegeneinander aufheben wirden,
was zu einer Vernachlassigung oder Nichtberiicksichtigung einzelner Kriterien
fuhren konnte. Ein Hilfsmittel fur die Ermittlung der Gewichtungen kann die hedo-
nische Methode sein. Mit diesem Hilfsmittel kann festgestellt werden, ob die ge-
wabhlten Kriterien fir die definierte ZielgréRe von Bedeutung sind und ob die ge-
wahlten Gewichtungen der Kriterien untereinander eine mdglichst grol3e Korrela-
tion zur ZielgréRe darstellen.

Im funften Schritt soll darauf hingewiesen werden, dass die im vierten Schritt ge-
wahlten Gewichtungen keineswegs als starr anzusehen sind. Vielmehr kénnen ih-
re dynamische Anpassungen ein wichtiges Instrument sein, um das Scoring-
Modell an ein sich veranderndes Marktumfeld im Sinne einer veranderten Nach-

fragesituation anzupassen.

Die hier vorgestellte Vorgehensweise soll die Basis bilden fir die in den folgenden

Abschnitten vorgestellte praktische Umsetzung.

4.5 Betrachtung ausgewahlter Instrumente bei der immobilien-

wirtschaftlichen Praxis

Im Rahmen der Neuregelung der Eigenkapitalvorschriften fur Kreditinstitute (Basel

I), hat sich in Deutschland eine Reihe von unterschiedlichen Analyseverfahren etab-
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liert, um die Risiken aus einem Immobilienkredit zu bestimmen. Neben der Bestim-
mung von Kreditausfallrisiken, bei der die Qualitat der Immobilie und die Bonitat des
Schuldners im Vordergrund stehen, spielen Instrumente zur Beurteilung des Risiko-
profils von Immobilien u.a. auch bei Wirtschaftlichkeitsbetrachtungen von Projektent-
wicklungen und bei dem Portfoliomanagement von Immobilienbestdnden eine Rolle.
Eine weitere Funktion der Risikobewertung ist die Anpassung des Diskontierungsfak-
tors. Der Diskontierungsfaktor setzt sich aus Pramien fir die entgangenen Ertrage
aus alternativen Anlagen wéhrend des Haltens der Immobilie, einem Ausgleich fur
Inflationserwartungen sowie einer Pramie fur das mit der Kapitalanlage eingegange-

ne Risiko zusammen. **

Exemplarisch sollen im Folgenden zwei Systeme naher betrachtet werden, zum ei-
nen die vom Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands erstellte VOB — Im-
mobilienanalyse,** und zum anderen das von der Deloitte Consulting GmbH entwi-
ckelte System Innosys. Innosys ist das von der LBBW Immobilien, dem Praxispartner

des Projektes, verwendete System.
45.1 VOB — Immobilienanalyse

a.) Beschreibung

Die VOB-Immobilienanalyse geht aus der Annahme hervor, dass eine rein auf den
Beleihungswert ausgerichtete Betrachtung der Immobilie im Falle des Ausfalles des
Kredithehmers ambitionierten Ansprichen und Forderungen nach transparenten und
systematisch aufbereiteten, perspektivischen Chance- und Risikoprofilen im gew6hn-
lichen Geschéftsverkehr nicht immer gerecht werden kann. Daher wurde ein speziel-
les Analyseverfahren entwickelt, mit dem die Immobilie als Einzelobjekt oder als Tell
eines Immobilienportfolios mit ihren unmittelbaren und mittelbaren Eigenschaften
untersucht werden kann.** Betrachtet werden neben Merkmalen und Eigenschaften
der Objektqualitdt auch Standort- und Marktfaktoren. Ziel der Analyse ist es, fur ver-
schiedene Objektarten die Auspragungsgrade der Kriterien im Einzelnen so konkret
wie mdglich auszuformulieren, so dass auch zwei unterschiedliche Experten, die zu

demselben Objekt ein Gutachten erstellen, sachverstandig und intersubjektiv nach-

152 y/gl. Jedem, 2006, S.57.
'%3 Sjehe auch Kapitel 4.3.1.
%% vgl. VOB, 2006, S.12.



107

vollziehbar zu einer identischen Chancen- und Risikobeurteilung gelangen.” Das
Ergebnis der VOB — Immobilienanalyse wird durch ein gewichtetes Gesamtergebnis
in Form einer Endnote ausgedriickt. Eine Ubersicht (iber die von der VOB — Immobi-
lienanalyse bewerteten Kriterien ist in folgender Tabelle gegeben:

%% vgl. VOB, 2006, S. 16.
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vOB
Markt
National
Regional
Standort
Image / Ruf des Quartiers und der Adresse
Zentralitat / Makrolage
Quartierqualitat / Branchenzentralisierung / Stadtteillage
Adressenqualitat / Reprasentanzwert
Eignung des Mikrostandortes fur Objektart und Nutzerzielgruppe
Eignung des Mikrostandortes fur Objektart und Nutzerzielgruppe
Qualitat der Verkehrsanbindung von Grundstick und Quartier
Flughafen
Bahn
OPNV
StralRenanschluss
Parkplatzsituation
Geschatfte fur taglichen Bedarf, Dienstleistungen, soziale / medizinische Einrichtungen, Behorden
Kinderbetreuung und Schulen
Sonstige Infrastruktur (z.B. Kultur, Freizeit, Naherholung)
Hohere Gewalt
Naturkatastrophen (Uberschwemmung, Lawinen, Sturm, Erdbeben, Erdsenkung, ...)
Okologische Altlasten (Mikrostandort - regionale Betrachtung)
Technische Katastrophen
Sicherheit des Standortes (Kriminalitat, Drogenszene, Rotlichtmilieu, neuralgische Punkte,
Immissionen (Larm-, Geruchs-, Strahlungsbelastung, etc.), "Elektrosmog", Windkraft
Objekt
Architektur / Bauweise
Belichtung / Beschattung
Grundrissplanung / Funktionalitat
Ausstattung
Gebéaudetechnik / Sicherheitsausstattung
Innenausstattung
Baulicher Zustand
Alter / Baujahresklasse
Modernisierungszustand / Rewtalisierung
Instandhaltungszustand
Grundstuckssituation
Grundstickszuschnitt / Topografie
geologische Verhéaltnisse, archaologische Aspekte (Grundstick)
Bodenkontamination (Grundstuck)
innere und auBere ErschlielRung (*)
AulRenanlage
Umweltvertraglichkeit
Baumaterialien
Energiebilanz
Gebaudeemissionen (Wind, Blendwirkung)
Rentabilitat des Gebaudekonzeptes
Ausbauverhaltnis (Wohnflache / Bruttorauminhalt)
Betriebskosten (Euro pro Quadratmeter Bruttogrundflache)
behordliche Auflagen (z. B. Baugenehmigung, Brandschutz, Denkmalschutz)
Qualitat des Immobilien Cash-Flows
Mieter / Nutzersituation
Anzahl der Mieter, Mieterimage
Laufzeit und Struktur der Mietvertrage
Miet- / Wertentwicklungspotenzial
Mietentwicklungspotential
Wertentwicklungspotenzial (Veranderung des Wiederverkaufspreises)
Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation
Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation
Leerstand / Vermietungsstand
Leerstand / Vermietungsstand
Umlagefahige und nicht umlageféahige Bewirtschaftungskosten
Niveau der Bewirtschaftungskosten in Relation zum Markt (inkl. Betriebskosten)
Umlagefahigkeit der Bewirtschaftungskosten inkl. Betriebskosten
Drittverwendungsféahigkeit
Drittverwendungsfahigkeit

Tabelle 14: VOB-Kriterien Wohnen
Quelle: VOB, 2006
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b) Identifizieren von vorhandenen Nachhaltigkeitsaspekten

Der Kriterienkatalog der VOB-Immobilienanalyse (Objektart Wohnungsbau)™® bein-
haltet eine Reihe von Faktoren, die im Sinne einer nachhaltigkeitsorientierten Be-

trachtung des Chancen-/-Risikoprofils eines Gebaudes relevant sind:*’

e Gebaudetechnik Sicherheitsausstattung

e Energiebilanz

e Drittverwendungsfahigkeit

e Innere und auf3ere Erschliel3ung

e Baumaterialien

e Betriebskosten

e Niveau der Bewirtschaftungskosten in Relation zum Markt
e Alter / Baujahrsklasse

e Modernisierungszustand / Revitalisierung

e Grundrissplanung / Funktionalitat

Im Rahmen einer Diplomarbeit® wurde am Stiftungslehrstuhl fir Okonomie und Oko-
logie des Wohnungsbaus der Universitat Karlsruhe untersucht, inwieweit sich eine
Variation der nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien auf das Gesamtergebnis der Be-
trachtung auswirkt. Untersucht wurden jeweils ein ,sehr guter”, ein ,mittlerer” und ein
»sehr schlechter” Fall. Da die regionale Lage der Immobilien einen bedeutenden Ein-
fluss auf das Gesamtergebnis der Immobilie austbt, wurden hier ebenfalls drei Falle
unterschieden, eine sehr gute, eine mittlere und eine sehr schlechte Marktlage. Bei
den Ubrigen Bewertungskriterien wurden Werte entsprechend einer durchschnittli-

chen Immobilie angenommen.

Im Ergebnis hat die Untersuchung gezeigt, dass die Variation von zuvor festgelegten
nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien einen durchaus deutlichen Einfluss auf das Ge-
samtergebnis bzw. die Risikobewertung geméss der VOB-Immobilienanalyse austibt.
Die unter Nachhaltigkeitsgesichtspunkten in die drei Stufen ,sehr gut”, ,mittel“ und

»sehr schlecht” eingestuften Objekte unterscheiden sich jeweils in mindestens einer

1% siehe Anhang A 2, S. 406.
57 vgl. Kertes, 2007, S.24.
%8 vgl. Kertes, 2007.
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Bewertungsstufe auf einer Skala von eins (sehr gut = geringes Risiko) bis zehn (sehr

schlecht = extrem hohes Risiko).

Die Lage des Objektes spielt zunachst auch weiterhin eine wesentliche Rolle. Bei
vergleichbarer Lage ergeben sich jedoch je nach Objektqualitdt Unterschiede in der

Bewertung.

In der sehr guten Lage stellt sich auch ein im Sinne der Untersuchung nach Nachhal-
tigkeitsgesichtspunkten sehr schlecht eingestuftes Objekt nur um eine Notenstufe
schlechter dar, als ein Objekt mittlerer Beurteilung. Demgegenuber betragt der Un-
terschied in einem mittleren oder sehr schlechten Marktumfeld stets zwei Notenpunk-
te. Folglich vermag eine sehr gute Marktlage in der VOB-Immobilienanalyse schlech-
te Eigenschaften des Objekts starker zu kompensieren als dies in weniger gutem
Umfeld noch mdglich ist.

In folgender Abbildung 12 wird der Zusammenhang zwischen Gesamtergebnis der
Bewertung, Marktlage und Auspragung der Nachhaltigkeitseigenschaften des Ge-
baudes detailliert dargestellt. Es kann festgestellt werden, das unter vergleichbaren
Marktbedingungen ein Objekt mit besserer Objektqualitat (hier in Bezug auf Nachhal-
tigkeit) ein kleineres Risiko aufweist.

Mehrfamilienhaus (bis 4 Mietgeschosse)

Bewertung: [ 1 ] 2 |

sehr gutes Objekt

mittleres Objekt

sehr gute Marktlage
(Miinchen)

sehr schlechtes Objekt

sehr gutes Objekt

mittleres Objekt

mittlere Marktlage
(Berchtesgarden)

sehr schlechtes Objekt

sehr gutes Objekt

mittleres Objekt

sehr schlechte
Marktlage (Stendal)

sehr schlechtes Objekt

Abbildung 12: Ergebnisse verschiedener Marktlagen
Quelle: Kertes, 2007, S. 46
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c) Maglichkeiten zur Weiterentwicklung

Im Vergleich zu anderen konventionellen, nicht konkret auf Nachhaltigkeit ausgerich-
teten Immobilienanalysewerkzeugen deckt die VOB-Immobilienanalyse bereits ein
sehr breites Spektrum an Kriterien ab, die direkt bzw. indirekt Bezilige zu Nachhaltig-
keitsaspekten aufweisen. Wie im vorangegangenen Kapitel beschrieben, existieren
damit bereits weitreichende Ansétze, nachhaltigkeitsrelevante Eigenschaften von
Gebauden im System abzubilden und entsprechend zu bewerten. Haufig werden
diese Eigenschaften nicht in einem unmittelbaren Zusammenhang mit dem Thema

Nachhaltigkeit gestellt, sind diesem jedoch inhaltlich durchaus zuzuordnen.

In den folgenden Absatzen sollen Vorschlage dargelegt werden wie die VOB-
Immobilienanalyse in Richtung eines ganzheitlicheren Ansatzes weiterentwickelt
werden koénnte, bei dem die Nachhaltigkeit eines Gebaudes noch umfassender im
Chancen- und Risikoprofil abgebildet wird. Der grof3te Handlungsbedarf besteht im
Bereich des Objektes.

Erweiterung der Kriterien

Folgende Kriterien sollten im Sinne einer nachhaltigkeitsorientierten Betrachtung er-

ganzt werden:

e Barrierefreiheit der Wohnungen: Eine moglichst schwellenlose Zuganglich-

keit aller nutzungsrelevanten Einrichtungen der Wohneinheit.

e Nutzungsflexibilitat: Eine hohe Flexibilitat von Grundrissen mit dem Zweck
der Anpassbarkeit auf sich verandernde Anspriche und wachsende Anforde-

rungen der Mieter.

Fur den Zweck der Erstellung eines umfassenden Risikoprofils eines Gebaudes spie-
len die zwei genannten Kriterien eine herausragende Rolle. Beide Kriterien, die auch
als Anforderung an ein nachhaltiges Gebaude betrachtet werden kdnnen, stellen
auch eine Strategie fur den Umgang mit dem Marktanderungsrisiko dar. Z.B. wird ein
Gebéaude, das weitestgehend barrierefrei zuganglich ist, in Zeiten einer steigenden
Nachfrage nach altersgerechtem Wohnen in entsprechenden Regionen und Stand-
ortbereichen mit hoher Wahrscheinlichkeit Vorteile bei der Vermiet- und Vermark-
tbarkeit haben.

Starkere Differenzierung der Kriterien
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Viele Kriterien der VOB — Immobilienanalyse fassen verschiedene Gruppen von Ge-
baudemerkmalen zusammen. So beinhaltet z.B. der Unterpunkt 3.2.1 ,Gebaude-
technik/Sicherheitsausstattung“ sowohl die Art der Heizung, ihre 6kologische Quali-
tat, die Art der Luftung und Klimatisierung, die Sicherheitsausstattung, die Qualitat
der Sanitareinrichtungen und die Art der Telekommunikations- und Datenleitungen.
Alle diese Eigenschaften und Merkmale werden in absteigenden qualitativen Abstu-
fungen zusammengefasst und einem Punktwert zugeordnet. Der Nachteil dieser
Vorgehensweise liegt darin, dass Unterschiede in der Ausstattungsqualitat verschie-
dener Merkmale nicht bertcksichtigt werden kénnen. So kann z.B. der Fall: ,moder-
ne, okologische Etagen- oder Zentralheizung, zentrale Warmwasserversorgung (so-
lar-unterstitzt), vollklimatisiert, regenerative Energietechnik (z. B. Photovoltaik)* und
.veraltetes Leitungssystem, ohne Telefon oder Antennenanschluss, veraltete Sanitar-
technik, nicht ohne weiteres im System dargestellt werden.

Konkretisierung der Kriterien

Mit einer starkeren Ausdifferenzierung der Kriterien musste auch eine Konkretisie-
rung der Messstandards einhergehen. Denkbar wéare z.B. eine Uberpriifung, inwie-
weit sich die Abstufungen zur Punktevergabe an bereits vorhandenen Kennzahlen
orientieren kénnen. Denkbar ware beispielsweise, das Kriterium ,Energiebilanz” star-

ker an die Abstufungen im Energieverbrauchsausweis anzulehnen.

Die hier geschilderten Vorschlage fiir eine Weiterentwicklung des Systems der VOB
sind rein theoretischer Natur. Ein Austausch mit Verantwortlichen des Systems kam

im Rahmen dieses Projektes nicht zustande.
4.5.2 Innosys

a) Beschreibung

Das System Innosys bietet laut Hersteller eine integrierte Portfoliomanagement- und
Planungslosung fiir Immobilienunternehmen™®, die auch das Risikomanagement un-

terstitzt. Im Wesentlichen besteht das System aus folgenden Bausteinen:

* Businessplanung, Budgeting sowie Forecast
» Portfoliomanagement

* Investitionsrechnung

159 vgl. Deloitte Consulting GmbH, 2000
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* Wertermittlung

* Unternehmensplanung (HGB, IFRS)
* Vergutungsmodelle

* Risikomanagement

» Controlling.

Im Rahmen dieses Projektes sollen vor allem die Teilbereiche Risikomanagement
und Portfoliomanagement naher betrachtet werden. Die nachfolgende Ausfuhrung in

diesem Kapitel bezieht sich in erster Linie auf die Risikoanalyse.

Das System bietet dem Anwender die Moglichkeit, Kriterien und Indikatoren den ei-
genen Anforderungen entsprechend anzupassen, d.h. Kriterien, Indikatoren und de-

ren Gewichtungen kdnnen beliebig ver&ndert werden.

Das Risikomanagement (bzw. die Risikobewertung) erfolgt mittels eines Scoring-
Verfahrens, das sich in der durch die LBBW Immobilien angepassten und genutzten
Version in die drei Dimensionen Objektqualitat, Standortqualitat und Vermietungser-
folg gliedert. Die Kriterien wiederum gliedern sich in einzelne, gewichtete Indikatoren,
denen fir die Bewertung ein Punktwert zwischen 100 und 500 Punkten zugeordnet
wird. So geht z.B. der Indikator ,Anteil Balkone* mit einer Gewichtung von 10 % in
das Kriterium ,Objektqualitat” ein. Entsprechend wird bei den anderen Kriterien vor-
gegangen.

b) Identifizieren von vorhandenen Nachhaltigkeitsaspekten

Nachhaltigkeitsrelevante Indikatoren werden bisher hauptsachlich im Bereich des
Kriteriums ,Vermietungserfolg” und daher im Bereich der 6konomischen Qualitat be-
trachtet — so z.B. Leerstand oder Objektrendite. Auch das Kriterium ,Standortqualitat*
enthélt einige wichtige Indikatoren aus dem soziokulturellen Bereich, so z.B. die In-
frastruktur am Mikrostandort. Der Betrachtungsschwerpunkt soll in diesem Kapitel im
Bereich der Objektqualitat liegen, da hier fur die Integration von Nachhaltigkeitsas-

pekten der grol3te Bedarf vermutet wurde.

Die Dimension ,Objektqualitat* setzt sich derzeit aus folgenden Indikatoren zusam-

men:

* Vorhandensein eines Aufzugs
* Anteil Balkone
» Zustand Balkone
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» Zustand Eingangsbereich

» Elektrische Verstarkung Treppenhaus (Erhdéhung, der Belastbarkeit der
Hauptstromleitung zwischen Hausanschluss und Wohnungsanschluss)

» Elektrische Verstarkung Wohnungen (Erhéhung der Belastbarkeit der Elektro-
installation innerhalb der Wohneinheit)

e Zustand Treppenhaus

» Zustand Fenster

* Fensterart

* Heizungsart

» Baulicher Zustand — ausgedrickt als Instandhaltungsriickstand in €/m?2

» Zustand Treppenhaus.

Weitere relevante Gebaudeinformationen wie z.B. Vollwarmeschutz werden zwar im
Rahmen der allgemeinen Objektdokumentation erhoben, jedoch bisher bei der Risi-

kobewertung nicht als Indikator berticksichtigt.

Die Auflistung der objektbezogenen Indikatoren zeigt, dass einige der aktuell abge-
fragten Indikatoren im Sinne einer nachhaltigkeitsorientierten Betrachtung risikorele-
vanter Objekteigenschaften durchaus von Bedeutung sind. Zu nennen ware im Be-
sonderen der Aufzug, der vor dem Hintergrund einer wachsenden Nachfrage nach
barrierefreiem Wohnen von Bedeutung ist.**® Ebenfalls von hervorzuhebender Be-
deutung ist der bisher nicht in der Bewertung beriicksichtigte Vollwarmeschutz der
Gebaudehille. Der Vollwarmeschutz bietet Gber das Einsparpotential von Heizwar-
mekosten hinaus die Vorteile einer gesteigerten Behaglichkeit'®* und einer geringeren
Wabhrscheinlichkeit der Bildung von Schimmel.*** Der Anteil der Balkone, die Fens-
terart und die Heizungsart sind ebenfalls von Relevanz bei einer nachhaltigkeitsorien-

tieren Risikobewertung.

180 \/gl. GdW, 2008, S. 99ff.

'81 pie Behaglichkeit, d.h., ob sich ein Mensch in einer Wohnung wohfiihlt, hangt von der Temperatur,
der relativen Luftfeuchte und der Stromungsgeschwindigkeit der Luft ab. Alle drei Faktoren werden
von der Qualitat der AuRenwand maRgeblich beeinflusst. Bei einem Temperaturunterschied von mehr
als 2°C zwischen Oberflachentemperatur der Wand und der Raumlufttemperatur entstehen
Luftzirkulationen. Diese Luftzirkulationen werden als Zugluft mit Unbehagen wahrgenommen.

182 Eine haufige Ursache fiir die Bildung von Schimmel in Wohnraumen ist eine hohe Temperaturdiffe-
renz zwischen Raumlufttemperatur und Oberflachentemperatur der AuRenwand in Verbindung mit
hoher Luftfeuchtigkeit. Die in der Raumluft enthaltene Feuchtigkeit kondensiert an der kalten Oberfla-
che der AuRenwand und bietet damit die Grundvoraussetzung fir Schimmelbildung.
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c) Maglichkeiten zur Weiterentwicklung der Risikobewertung

Im Rahmen des Projektes ImmoWert wurden in Zusammenarbeit mit dem Projekt-
partner LBBW Immobilien in einer Reihe von Arbeitssitzungen Vorschlage erarbeitet,
wie die Risikobewertung hin zu einer nachhaltigkeitsorientierteren Betrachtung weite-

rentwickelt werden kdnnte.

In einem ersten Schritt wurde die Funktionsweise des von der LBBW verwendeten
Systems Innosys mit Schwerpunkt auf den verwendeten Zielattributen und Indikato-
ren untersucht. Es wurde einerseits versucht, nachhaltigkeitsrelevante Indikatoren zu
identifizieren'™® und andererseits diejenigen Bereiche aufzuzeigen, bei denen fiir die
Weiterentwicklung hin zu einem nachhaltigkeitsorientieren Verfahren Handlungsbe-
darf besteht.

Um die Praxistauglichkeit des Systems auch weiterhin zu gewahrleisten, wurde sich
von Anfang an mit dem Praxispartner dariiber verstandigt, welche nachhaltigkeitsre-
levanten Objektinformationen im Rahmen bestehender Prozesse ermittelt werden
kénnen. Die Informationsbasis fir die Bewertung der Objektqualitat wird im Falle der
LBBW Immobilien u.a. durch turnusméfige Begehungen der Objekte erzeugt. Fur
jedes Gebaude existiert ein Objektsteckbrief, der bei diesen Begehungen aktualisiert
wird. Um die Dokumentation der Gebaude zu erweitern und somit die Grundlage fur
eine nachhaltigkeitsorientierte Risikobetrachtung zu schaffen, wurde vom Lehrstuhl
OOW eine Liste'™ mit relevanten Gebaudeinformationen erarbeitet, mit dem Praxis-
partner diskutiert und — soweit moglich — in den Fragebogen zur Objektbegehung

integriert.

Objektbegehungen bei der LBBW Immobilien konzentrieren sich auf die Erhebung
und Aktualisierung von Objektdaten, die ohne die Begehung von einzelnen Wohnun-
gen gewonnen werden kdnnen. Schwierigkeiten fir eine umfassende Betrachtung
aller nachhaltigkeitsrelevanten Faktoren ergeben sich bei dieser Vorgehensweise
dadurch, dass die Grundrissqualitat und der Ausstattungsstandard der einzelnen
Wohneinheiten unbertcksichtigt bleiben. Dieser Sachverhallt fihrte nach eingehen-
der Prufung durch die LBBW Immobilien zu einer starken Eingrenzung der zuvor vor-
geschlagenen nachhaltigkeitsrelevanten Geb&udeinformationen. Das Ergebnis ist

eine Aufstellung von Gebaudeeigenschaften und —merkmalen, die von der LBBW

183 vgl. Kapitel 4.3.5, S. 97.
'%% Siehe Anhang A 3, S. 428.



Immobilien bei ihren aktuell durchgefiihrten Begehungen des Gebdudebestandes
zusatzlich abgefragt wurden. Eine entsprechende Auflistung ist in Tabelle 15 darges-
tellt. Der Hinweis in der Tabelle ,Aus System entnehmen®, bedeutet, dass diese Da-
ten bereits im System der LBBW Immobilien hinterlegt sind und nicht vor Ort erhoben
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werden missen.

Nachhaltigkeitsmerkmale

Auf Basis der in Tabelle 15 gelisteten Eigenschaften und Merkmale wurden erste
Versuche zur Auswertung von Datensétzen unternommen. Um Doppelungen'® zu
vermeiden und um die praktische Anwendbarkeit weiter zu erhéhen, wurde in weite-

ren Abstimmungsgesprachen die Liste erneut Uberarbeitet. Tabelle 16 zeigt die

Kriterien Bewertungsschema

& = Wartungs-/Inspektionsintervalle der Heizung Aus System entnehmen fur ZH

§ £ Ablesbarkeit der Verbrauche fernablesbar im Gebaude ablesbar

o g_ Personlicher Ansprechpartner Aus System entnehmen (Name)

= Hausmeister Aus System entnehmen (Name)
Turspion vorhanden nicht vorhanden
Beleuchtung Flure ausreichend nicht ausreichend

T vorhandene Lichtschalter im TH ausreichend nicht ausreichend

=

% Gegensprechanlage vorhanden nicht vorhanden

D Briefkastenanlage A4 geeignet nicht A4 geeignet
Lesbarkeit der Hausnummer ausreichend nicht ausreichend
Beleuchtung AuBenbereiche (Wege, Eingangsbereich) ausreichend nicht ausreichend
Private Abstellraume vorhanden nicht vorhanden
Gemeinsame Abstellraume vorhanden nicht vorhanden
Mehrzweck und Gemeinschaftsraume vorhanden nicht vorhanden

§ Wasch- und Trockenrdume vorhanden nicht vorhanden

g Zumietbare Wohn- und Arbeitsrdume vorhanden nicht vorhanden

(04 - - - -

oy Altersgerecht (moglichst ebenerdiger Zugang + Aufzug) ja nein

g Familienegerecht (=Stellplatz fur Kinderwagen im TH) ja nein

o

% Private AuBenbereiche (Mietergarten) vorhanden nicht vorhanden

3 GroRRe der Balkone (=es passt ein Tisch und Stuhl drauf) ausreichend nicht ausreichend
Stellplatze + Garagen Aus System entnehmen
Spielplatze vorhanden nicht vorhanden

@ Energieausweis Bedarfs. Verbrauchs.

§ = Energietrager Aus System entnehmen

'g; % Energieverbrauch Aus System entnehmen

S & Wasserverbrauch Aus System entnehmen

N

e}

|M'u||trennung (Platz fur mehrere Mulltonnen vorhanden)

wvorhanden nicht vorhanden

Tabelle 15:

Erweiterte Qualitatsmerkmale

Quelle: Darstellung der LBBW Immobilien

Uberarbeitete Version.

165

musste hierbei nachgebessert werden.

Das Merkmal ,Altersgerecht beinhaltete zunachst den Aufzug, der allerdings auch schon in der
Objektqualitat abgefragt wird. Da es sich bei den gelisteten Merkmalen um Ergénzungen handeln soll,
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Kriterien

Bewertungsschema

Ablesbarkeit der Verbrauche

Personlicher Ansprechpartner

fernablesbar im Gebaude ablesbar

Aus System entnehmen (Name)

Prozess-
qualitat

Hausmeister Aus System entnehmen (Name)

Turspion vorhanden nicht vorhanden

Beleuchtung Flure ausreichend nicht ausreichend

worhandene Lichtschalter im TH ausreichend nicht ausreichend

Gegensprechanlage vorhanden nicht vorhanden

% Lesbarkeit der Hausnummer ausreichend nicht ausreichend
= é’ Beleuchtung AuBenbereiche (Wege, Eingangsbereich) ausreichend nicht ausreichend
% g Private Abstellraume vorhanden nicht vorhanden
g % Gemeinsame Abstellrdume wvorhanden nicht vorhanden
'-:Q;J g Mehrzweck und Gemeinschaftsraume vorhanden nicht vorhanden
:% % Wasch- und Trockenrdume wvorhanden nicht vorhanden
'g g Zumietbare Wohn- und Arbeitsraume vorhanden nicht vorhanden
© é Altersgerecht (schwellenlose Zugénglichkeit ) ja nein

3 Familienegerecht (=Stellplatz fur Kinderwagen im TH) ja nein

Private AuBenbereiche (Mietergarten) vorhanden nicht vorhanden

GroRe der Balkone (=es passt ein Tisch und Stuhl drauf) ausreichend nicht ausreichend

Fahrradstellplatze vorhanden nicht vorhanden

Stellplatze + Garagen Aus System entnehmen

Vollwarmeschutz vorhanden nicht vorhanden

Energieverbrauch Aus System entnehmen

okologische
Qualitat

Milltrennung (Platz fur mehrere Milltonnen vorhanden) vorhanden nicht vorhanden

Tabelle 16: Erweiterte Qualitatsmerkmale 2

Quelle: eigene Darstellung

Entsprechend der Vorgehensweise bei den bereits bisher bewertenden Eigenschaf-
ten und Merkmalen wurde auch hier vorgesehen, eine Nichterfillung eines Merkmals

mit 100 und eine Erfullung mit 500 Punkten zu bewerten.

Um im Bereich der 6kologischen Qualitat den Energieverbrauch zu bewerten, wurden
verfugbare, bedarfsorientierte Energieausweise ausgewertet. Hierzu wurde ein Be-
wertungsverfahren eingefuhrt. Der aus dem Energieausweis ausgelesene Wert wird
dabei — hier im Sinne eines Vorschlages durch die Bearbeiter - in einen Punktwert
entsprechend des Scoring-Verfahrens umgerechnet. MalRgebend fur die Bewertung
sind die Vorgaben der aktuell glltigen EnEV'®. Mittels einer Farbverlaufskala sind
auf den Energieausweisen Energieverbrauchs- oder Energiebedarfskennwerten Far-
ben zugeordnet, die je nach Farbspektrum einen guten oder einen schlechten Wert

186 vgl. Bundesgestzblatt, 2009, S.977ff.
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kennzeichnen. Da bei der berechneten Erfassung des Energiebedarfes der Anforde-
rungswert nach EnEV gegeben ist, kann dieser als MalRstab dienen. Der Anforde-
rungswert nach EnEV wird mit der Maximalpunktzahl von 500 Punkten. Sollte ein
Gebaude besser als der Anforderungswert sein, wird ebenfalls die Maximalpunktzahl
vergeben. Die Abschlage der Bepunktung ergeben sich aus der prozentualen, nega-
tiven Abweichung vom EnEV - Anforderungswert. Die Abstufung orientiert sich an der

Farbskala des Energieausweises. Abbildung 13 verdeutlicht den Bewertungsansatz.

Bereich der
Anforderungswerte
bei Wohnbauten
| |
1 L
0 50 100 150 200 250 300 350~ 400 >400
kWh/(m?*a)
= 100 200 300
o
’g‘ 500 300 100
o
Abbildung 13: Energiebedarf-Scoringpunkte

Quelle: eigene Darstellung

Auf Basis der beschriebenen, neu eingefuhrten Indikatoren und deren Beschrei-
bungs- und Bewertungsmethode, konnte die urspriingliche Liste mit Indikatoren der
Objektqualitat erweitert werden. Die Gewichtung der einzelnen Indikatoren wurde
angepasst, d.h. die urspringliche Gewichtung der Indikatoren relativ zueinander
wurde aufgeldst. Hierbei ist anzumerken, dass die neu eingeflhrte Gewichtung eine
intuitive Gewichtung auf Basis von Erfahrungswerten der Autoren darstellt und in
diesem Sinne als Hilfsmittel fir erste Erprobungen zu verstehen ist. In weiteren Ar-
beitsschritten konnte mit Hilfe der hedonischen Methode festgestellt werden, ob die
gewahlten Kriterien fur die definierte Zielgrof3e von Bedeutung sind und ob die ge-
wahlten Gewichtungen der Kriterien untereinander eine moglichst groRe Korrelation
zur ZielgroRe darstellen. Des weiteren ist anzumerken, dass eine flexible Gestaltung
der Gewichtung die Mdglichkeit bietet, mittels Auf- oder Abwertungen einzelner Krite-

rien gezielt auf Anderungen des Marktumfeldes zu reagieren.

In Tabelle 17 ist das Scoring-System in der urspringlichen und in der erweiterten

Version (Innosys erweitert) noch einmal dargestellit.
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Ablesbarkeit der Verbrauche 3,0%
Altersgerecht (schwellenlose Zuganglichkeit ) 10,0%
Anteil Balkone Anteil Balkone 2,0%
Aufzug vorhenden und notwendig? Aufzug vorhenden und notwendig? 3,0%
Balkone Zustand Balkone Zustand 1,0%
Beleuchtung Au3enbereiche (Wege, Eingangsbereich) 2,0%
Beleuchtung Flure 2,0%
Eingangsbereich Zustand Eingangsbereich Zustand 2,0%
Energieverbrauch 10,0%
E-Verstarkung Treppenhaus E-Verstarkung Treppenhaus 3,0%
E-Verstarkung Wohnung E-Verstarkung Wohnung 3,0%
Fahrradstellplatze 2,0%
Familienegerecht (=Stellplatz fir Kinderwagen im TH) 3,0%
Fassade Zustand (Anstrich) Fassade Zustand (Anstrich) 2,0%
Fenster Zustand Fenster Zustand 2,0%
Fensterart Fensterart 1,0%
Gegensprechanlage 2,0%
Gemeinsame Abstellrdume 2,0%

GroRRe der Balkone (=es passt ein Tisch und Stuhl drauf) 3,0%

Hausmeister 3,0%
Heizungsart Heizungsart 1,0%
Instandhaltungsriickstand (€/m2) Instandhaltungsrickstand (€/m2) 5,0%
Lesbarkeit der Hausnummer 5,0%
Mehrzweck und Gemeinschaftsraume 2,0%
Milltrennung (Platz fur mehrere Milltonnen vorhanden) 2,0%
Personlicher Ansprechpartner 3,0%
Private Abstellraume 3,0%
Private AuBenbereiche (Mietergarten) 3,0%
Stellplatze + Garagen 1,0%
Treppenhaus Zustand Treppenhaus Zustand 3,0%
Turspion 2,0%
Vollwarmeschutz 2,0%
worhandene Lichtschalter im TH 3,0%
Wasch- und Trockenraume 2,0%
Zumietbare Wohn- und Arbeitsraume 2,0%

Tabelle 17: Vergleich Objektqualitat — Objektqualitat erweitert
Quelle: eigene Darstellung

45.3 Vergleich Objektqualitat — VOB — Innosys — Innosys erweitert

In den vorangegangen beiden Unterkapiteln wurden die beiden Systeme VOB-
Immobilienanalyse und das Scoring-Verfahren des Tools Innosys betrachtet. Bei der
VOB-Immobilienanalyse wurde aufgezeigt, in wie weit Nachhaltigkeitsaspekte aktuell
berlcksichtigt werden und wie dieser Bereich theoretisch erweitert werden konnte.
Das Scoring —Verfahren des Systems Innosys wurde, die Objektqualitat betreffend, in
Zusammenarbeit mit dem Praxispartner um eine Reihe von nachhaltigkeitsbezoge-
nen Indikatoren erweitert. An dieser Stelle soll nun ein Vergleich der Objektbewer-
tung der Systeme ,VOB-Immobilienanalyse, ,Innosys* und ,Innosys erweitert* an-
hand von vier Praxisbeispielen erfolgen.

Betrachtet werden vier Objekte des Bestandes der LBBW Immobilien an vier unter-

schiedlichen Standorten. Es wurden zwei Objekte mit eher hoher Qualitat auch in



120

Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte (hier Objekt A und B) und zwei Objekte mit eher
geringerer Qualitat (hier Objekt B und C) ausgewahlt. Betrachtet werden soll die Ob-
jektqualitat mit den drei unterschiedlichen Verfahren. VOB unterscheidet Bewer-
tungsstufen zwischen 1 (exzellent) und 10 (katastrophal). Innosys unterscheidet
Punkte von 100 (schlechteste Auspragung) bis 500 (beste Auspragung). Die bei ,In-
nosys“ und ,Innosys erweitert” erreichbaren Bewertungen (durchschnittliche Punkt-

anzahl) sind nicht miteinander vergleichbar.

Die Resultate der Bewertungsverfahren sind der nachfolgenden Tabelle zu entneh-

men.

Objektqualitat
Objekt VOB Innosys Innosys erweitert
A gut (Note 3) Uberdurchschnittlich (480 Punkte) |durchschnittlichh (319 Punkte)
B gut (Note 3) Uberdurchschnittlich (475 Punkte) ]uberdurchschnittlich (391 Punkte)
C schlecht (Note 8) |unterdurchschnittlich (160 Punkte) Junterdurchschnittlich (220 Punkte)
D schlecht (Note 8) |unterdurchschnittlich (170 Punkte) Junterdurchschnittlich (187 Punkte)

Tabelle 18: Vergleich: VOB — Innosys — Innosys erweitert
Quelle: eigene Darstellung

Wie in der Tabelle aufgezeigt, stimmen die verschiedenen Bewertungsverfahren in
der Tendenz Uberein (Richtungssicherheit). Gute Gebaude (hier insbesondere im
Bezug auf Nachhaltigkeitsaspekte) erzielen deutlich bessere Bewertungsergebnisse
und werden damit als risikoarmer (VOB) bzw. chancenreicher (Innosys bzw. Innosys

erweitert) beurteilt.

Die Tatsache, dass sich bei ,Innosys erweitert* ein geringer Abstand zwischen ,gut"
und ,schlecht” einstellt als bei ,Innosys” ist nicht dem System sondern der Datenlage
bei den konkreten Objekten geschuldet. Mangels vorliegender Informationen wurde
eine Reihe von Bewertungskriterien mit ,mittlere Qualitat* bewertet, was zu der oben

erkennbaren ausgleichenden Wirkung fihrt.

An dieser Stelle ist nochmals anzumerken, dass die neu eingefuhrte Gewichtung von
.Innosys erweitert”, eine Gewichtung im Sinne eines Vorschlages auf Basis von Er-
fahrungswerten der Autoren darstellt und in diesem Sinne als Hilfsmittel fur erste Er-
probungen zu verstehen ist. Die Ergebnisse in Form des ermittelten Punktwertes
konnten bei einer anderen Gewichtung der Indikatoren erheblich vom aktuellen Er-
gebnis abweichen. Der durchgefuhrte Vergleich zeigt, dass die bisher gewahlte Ge-
wichtung, gemessen am Endergebnis, tendenziell mit den Ergebnissen des etablier-

ten Systems VOB-Immobilienanalyse iibereinstimmt.
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4.6 Moglichkeiten  zur  Weiterentwicklung des  Scoring-
Verfahrens mit Hilfe hedonischer Modelle

In den vorangegangenen Kapiteln wurde die Vorgehensweise zur Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in ein Scoring-Verfahren zur Bewertung von Risiken darge-
legt und anschlieRend auf das Paxisbeispiel “Innosys” Ubertragen. Die zentrale He-
rausforderung dabei besteht in der Anpassung der Gewichtungen fur die einzelnen
Kriterien. Bisher wurde diese auf Basis von Erfahrungswerten der Autoren in Ab-
stimmung mit den Praxispartnern durchgefuihrt, was die Gefahr einer gewissen Sub-
jektivitat der Ergebnisse birgt. Um dieses Problem zukinftig zu umgehen, soll in die-
sem Abschnitt das statistische Verfahren der hedonischen Methode vorgestellt wer-

den.

Die Voraussetzung fir die Anwendung von statistischen Methoden wie der hedoni-
schen Methode ist eine ausreichende Grundgesamtheit relevanter Datensatze. Im
Bereich der Risikoanalyse von Gebauden und Gebaudebestanden wird diese Vor-
aussetzung momentan nicht hinreichend erflllt. Insbesondere problematisch sind
Informationen hinsichtlich auswertbarer Daten Uber nachhaltigkeitsrelevante Immobi-
lieneigenschaften. Diese werden bislang noch nicht systematisch und vollstandig
erfasst.

Im Rahmen dieses Forschungsberichtes wurde aufgezeigt, welche Immobilieneigen-
schaften fir eine nachhaltigkeitsorientierte Betrachtung von Gebauden und Gebau-
debestanden relevant sind. Fir die Beschreibung des hedonischen Modells wird die
Annahme zugrunde gelegt, dass auf eine hinreichende Anzahl auswertbarer Daten

Uber nachhaltigkeitsrelevante Immobilieneigenschaften zurtickgegriffen werden kann.
4.6.1 Anwendung des hedonischen Modells zur Ermittlung der Mietpreise

Die hedonische Methode geht davon aus, dass der Preis die Zahlungsbereitschaft fir
die Gesamtnutzung eines Wirtschaftsguts ausdriickt.®® Nach diesem Konzept lasst
sich der Preis als Summe der Zahlungsbereitschaften fur alle nutzungsbestimmen-
den Eigenschaften eines Wirtschaftsguts rekonstruieren. Allgemein hat das hedoni-

sche Preismodell folgende Formel:*®

7 vgl. Rosen, 1974, S. 34ff.
1%8 vgl. Mauer u.a., 2004S. 303- 326.



122

P=f(MPp)+¢ 4.1
Wobei gilt:
P = Vektor beobachteter Transaktionspreise
M = Matrix der Eigenschaften
B = Vektor der Koeffizienten
€ = Vektor von Stortermen.

Die hedonische Methode wird im englischsprachigen Raum Uberwiegend zur Unter-
suchung der Immobilienkaufpreise verwendet. Es muss bedacht werden, dass diese
Methode urspriinglich aus den USA stammt, wo im Gegensatz zu Deutschland die
Eigentiimerquote hoher ist und die Kauf/Verkauf- Markte im Vordergrund der immobi-
lienwirtschaftlichen Forschung liegen.'®® Dennoch lasst diese Methode sich allgemein
auf dem Mietmarkt Ubertragen, da die Miete der Preis zur Erwerbung des Nutzungs-

rechts ist.
Wichtige Schritte fur die Implementierung werden im Folgenden erlautert
a) Identifizierung der preisentscheidenden Faktoren

Bei der Bestimmung der mietpreisrelevanten Kriterien gibt es bislang keinen Kon-
sens. Allgemein werden die Eigenschaften, die Einfluss auf den Mietpreis von Woh-
nungen haben, in zwei Gruppen gegliedert. Bei der ersten Gruppe handelt es sich
um wohnungsbezogene, bei der zweiten Gruppe um umgebungsbezogene Einfluss-

faktoren.

Welche konkreten Eigenschaften den jeweiligen Gruppen zugeordnet werden ist von
Quelle zu Quelle unterschiedlich.'” Darliber hinaus kann das Jahr, in welchem der
Mietpreis bezahlt wurde, als eine zuséatzliche Variable bertcksichtigt werden, um so-
wohl den Einfluss von Inflation oder Deflation als auch reale Preisanderungen zu
erfassen.’”™ Nach dem Konzept des vorliegenden Forschungsberichtes werden die
wohnungsbezogenen Eigenschaften in der Objektqualitat identifiziert und beschrie-
ben. AuRer den “normalen” Eigenschaftskriterien wie Grol3e, Alter und Zustand wer-

den auch die nachhaltigkeitsrelevanten Eigenschaften mitbertcksichtigt.

189 vigl. Mébert, 2008, S. 51.
9 vgl. Hoesli u.a., 1997, S. 15- 26 u. Mébert, 2008, S. 50- 64.
1 vgl. Mébert, 2008, S. 52.
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b) Kodierung der qualitativen Variablen

Die im hedonischen Modell berticksichtigten Eigenschaften, wie z.B. Alters- und Fa-
miliengerechtheit oder das Vorhandensein eines Vollwarmschutzes sind nicht met-
risch darstellbar. Diese Variablen zeichnen sich dadurch aus, dass die Differenz von
zwei verschiedenen Auspragungen keine sinnvolle Interpretation hat.'”” Die Integrati-
on derartiger Variablen in das hedonische Modell setzt eine Kodierung voraus. Die in
dem Bericht vorgeschlagenen qualitativen Eigenschaften / Variablen unterscheiden
sich in Variablen mit einer Nominalskalierung und Variablen mit einer Ordinalskalie-
rung. Wahrend die Variablen mit einer Nominalskalierung im Prinzip nur die ja/nein
Unterscheidung zeigen konnen, kann flr andere Variablen zumindest die Starke der
Auspragung der Variablen interpretiert werden. Beispiele fur die Nominalskalierung
sind die Variablen “Vorhandensein eines WDVS* oder “Vorhandensein von einem
Aufzug”. Hingegen konnen “Altersgerechtheit”, “Familiengerechtheit” als Variablen
mit Ordinalskalierung definiert werden, da diese Variablen Bewertungsstufen wie
“gut”, “mittel* und ,“schlecht* haben kénnen. Allerdings kénnten diese beiden Variab-
len ggf. auch als Variablen mit einer Nominalskalierung bewertet werden, das heif3t,

es wird nur zwischen den Auspragungen “ja“ und “nein“ unterschieden.

Zum Zweck einer Regression kénnen die qualitativen Variablen in Dummy-Variablen
umgewandelt werden, d.h., es wird einer Auspragung der Variablen der Wert 1 und
allen anderen Auspragungen der Wert 0 zugewiesen.'” Diese konnen sowohl direkt

als auch in Kombination mit anderen erkldrenden Variablen verwendet werden.

c) Auswahl der Funktionsform

Die Funktionsform muss einerseits den gesuchten Zusammenhang korrekt beschrei-
ben, andererseits missen die geschéatzten Parameter eine direkte dkonomische
Aussagekraft haben. Nach diesem Prinzip werden haufig lineare, semi-
logarithmische und log-lineare Modelle ausgewéahlt. Beim linearen Modell werden die
geschéatzten Parameter als Einheitspreis jeweiliger Eigenschaften interpretiert, beim
semi-logarithmischen Modell hingegen als prozentuale Aufschlage der Eigenschaf-

ten. Beim log-linearen Modell werden sie als Elastizitat des Immobilienwertes auf

12 ygl. Bauer u.a., 2009, S. 244.
% vgl. Bauer u.a., 2009, S. 244.
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eine relative Veranderung der jeweiligen Merkmalsmenge interpretiert. Die Funkti-
onsform darf nicht exogen festgelegt werden. Zur Bestimmung der Funktionsform
wird die Box-Cox Transformation verwendet, wobei die Erklarungsqualitat durch eine
Stabilisierung der Varianz sichergestellt wird. Hierzu wird von einem Regressions-

modell der folgenden Formel ausgegangen:
K
0 A
Pi():BO+ZBjmj(i)+ui 4.2
=1

Wobei der Mietpreis P; einer Immobilie durch den Parameter © transformiert wird zu:

P® -1
pO =)= (©%0) 4.3

InP, (6=0)

(a)
Und analog die beobachteten Variablen ¥ii » mit den Parameter A zu:

m® — 1
m®=]—5— @0 4.4
InA, A=0)

In den o. g. Formeln ist x; das j.-te Merkmal, u der systematische Fehler des Objekts
I. Fur die Findung der Parameter ©, A und [ wird eine Maximum-Likelihood-

Schatzung verwendet, wobei die folgende Funktion maximiert wird.*”

n_ [SSR (8,1 PB)
o)

n
Lmax = (6 — 1)2 InP;, — Eln
i=1

Bei ©=A=0 ist die Funktionsform log-linear, bei ©®=0 und A=1 semilog-linear; bei
©=A=1 ist sie linear. Liegt der Wert von © und/oder A zwischen 0 und 1 besitzt der
Parameter 3; keine 6konomische zulassige Bedeutung. Dies zeigt die Grenzen dieser
Methode.

Analyse der Ergebnisse

Der Uber die geschatzten Parameter (3; dargestellte, absolute oder auch relative Bel-
trag jeder Eigenschaft, kann als Referenz fur die Bestimmung der Gewichtung beim

Scoring Modell dienen. Allerdings sollen die Ergebnisse aus dem hedonischen Mo-

7 \gl. Box/Cox, 1964, S. 214.
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dell sorgfaltig analysiert werden. Eine schlechte Aussagekraft der Ergebnisse signali-
sieren oft Fehler bei Auswahl der Eigenschaften. Typische Fehler dabei sind z.B.
unvollstandige Erfassung der preisrelevanten Variablen, Verwendung von Eigen-
schaften, die nicht unabhangig voneinander sind. Allerdings werden nicht aussage-
kraftige Ergebnisse auch durch erzwungene Anpassung an eine der drei Funktions-

formen verursacht.”®
46.2 Ausblick

Aktuell ist eine aussagekraftige quantitative Einschatzung mittels des hedonischen
Modells aufgrund der noch mangelnden Daten beziglich nachhaltigkeitsrelevanter
Eigenschaften von Gebauden nicht praktikabel. Zukinftig konnen jedoch durch diese
Methode bestehende Hypothesen (beziglich der Auswahl und Gewichtung von
nachhaltigkeitsrelevanten Kriterien) Gberprift werden. Voraussetzung ist die Entwick-
lung einer vereinheitlichten Systematik zur Beschreibung von Gebauden (z.B. in

Form eines Gebaudepasses) und die Zuganglichkeit dieser Informationen.

4.7 Praxisbeispiele am Markt verfigbarer Tools zur Beurteilung
nachhaltiger Immobilien

In diesem Kapitel sollen bereits am Markt verfiigbare, finanzwirtschaftlich orientierte
Systeme zur Bewertung der Nachhaltigkeit von Geb&uden kurz vorgestellt werden.
Diese grenzen sich gegenuber den in der Praxis anzutreffenden Zertifikaten oder
Labeln fir nachhaltige Gebaude wie z.B. LEED oder das DGNB in erster Linie durch
die Motivation der handelnden Akteure ab. Ziel von Immobilienrisiko- oder Immobi-
lienanalyseinstrumenten ist eine systematische Erfassung, Analyse und Bewertung
aller wesentlicher Chancen und Risiken eines Immobilienobjektes.'”® Die hier vorges-
tellten Verfahren tun dies mit dem Fokus auf nachhaltigkeitsrelevanten Merkmalen
und Eigenschaften der Gebaude. Das Ziel bei der Zertifizierung dagegen ist die
Kennzeichnung einer Immobilie als nachhaltiges Gebaude.

Wahrend bei der Risikoanalyse die Nachfrage nach Hilfestellung fir Investitions-
oder Desinvestitionsentscheidungen dominiert, steht bei der Zertifizierung die Intenti-

on im Vordergrund, durch die Bescheinigung der nachhaltigen Qualitdt des Gebau-

7 \/gl. Dunse/Jones, 1998, S. 307.
178 vgl. Pitschke, 2008, S. 289.
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des die Vermarktungsfahigkeit zu steigern. Obwohl es bei beiden Ansatzen eine gro-
Be Schnittmenge bei den betrachtenden Kriterien und Indikatoren gibt, unterscheiden
sie sich deutlich durch die Gewichtung. Zertifikate versuchen das Nachhaltigkeitspro-
fil eines Gebaudes maoglichst breit und gleichberechtigt abzubilden. Eine “nachhalti-
ge“ Risikoanalyse eines Gebaudes hingegen sollte diejenigen Kriterien und Indikato-
ren starker gewichten, die Hinweise auf ein hoheres wirtschaftliches Risiko bzw.
Schadensausmald geben kdnnen. Zur Verdeutlichung dieses Zusammenhangs sind
in folgender Tabelle die Bewertungskriterien des Deutschen Gutesiegels Nachhalti-
ges Bauen aufgelistet. Die Punktmarkierung am rechten Rand soll die Relevanz der
Kriterien im Sinne des wirtschaftlichen Risikos darstellen. Volle Punkte bedeuten eine
hohe Relevanz und leere Punkte eine eher geringe Relevanz. Anzumerken sei an
dieser Stelle, dass im Fokus dieser Arbeit der Wohnungsbau steht, das DGNB aber
Blro- und Verwaltungsgebdude betrachtet. Die Tabelle ist daher eher als Abgren-

zungsbeispiel zwischen Zertifikaten und Risikoanalyse-Systemen zu verstehen.
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okologische Qualitat

Treibhauspotenzial (GWP)

Ozonschichtabbaupotenzial (ODP)

Ozonbildungspotenzial (POCP)

Versauerungspotenzial (AP)

Uberdiingungspotenzial (EP)

Risiken fur die lokale Umwelt

Nachhaltige Materialgewinnung / Holz

Nicht erneuerbarbarer Primarenergiebedarf (PEne)

Gesamtprimérenergiebedarf und Anteil erneuerbarer PE

Trinkwasserbedarf und Abwasseraufkommen

Flacheninanspruchnahme

okonomische
Qualitat

Gebaudebezogene Kosten im Lebenszyklus

Drittverwendungsfahigkeit

Soziokulturelle und funktionale Qualitéat

Thermischer Komfort im Winter

Thermischer Komfort im Sommer

Innenraumhygiene

Akustischer Komfort

Visueller Komfort

Einflussnahme des Nutzers

Aufenthaltsmerkmale im AulRenraum

Sicherheit und Storfallrisiken

Barrierefreiheit

Flacheneffizienz

Umnutzungsfahigkeit

Zuganglichkeit

Fahrradkomfort

Sicherung der gestalterischen und stadtebaulichen Qualitat im Wettbewerb

Kunst am Bau

technische
Qualitat

Schallschutz

Warme- und Tauwasserschutz

Reinigungs- und Instandhaltungsfreundlichkeit des Baukorpers

IR |

Prozessqualitat

Qualitat der Projektvorbereitung

Integrale Planung

Optimierung und Komplexitat der Herangehensweise in der Planung

Nachweis der Nachhaltgkeitsaspekte in Ausschreibung und Vergabe

Schaffung von Vorraussetzungen fur eine optimale Nutzung und
Bewirtschaftung

Baustelle /Bauprozess

Qualitat der ausfuihrenden Firmen / Praqualifikation

Qualitatssicherung der Bauausfiihrung

Systematische Inbetriebnahme

Standortqualitat

Risiken am Mikrostandort

Verhaltnisse am Mikrostandort

Image und Zustand von Standort und Quartier

Verkehrsanbindung

Nahe zu nutzungsspezifischen Objekten und Einrichtungen

anliegenden Medien / Erschliel3ung

Tabelle 19: Risikorelevante Kriterien DGNB
Quelle: eigene Darstellung
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Die nachfolgenden ,Steckbriefe” stellen nun bereits am Markt verfiigbare, finanzwirt-

schaftlich orientierte Systeme zur Bewertung der Nachhaltigkeit von Gebauden vor.

Leitfaden fur das Immobilienrating nachhaltiger Wohnbauten

IMMO-RATE

Herausgeber:

Ergebnis eines Projektes des Osterreichischen
Bundesministeriums fir Verkehr, Innovation und
Technologie in Kooperation mit der
Forschungsforderungsgesellschaft mit dem Titel: Haus
der Zukunft

Bewertungsmethode:

Immobilienrating

Gebaudekategorie.

Wohnen

Kurzbeschreibung:

Immo-Rate dient der Entwicklung von
Argumentationshilfen und Tools fur das Immobilien-
Rating von innovativen Bauprojekten unter besonderer
Bericksichtigung von Zielen, Konzepten und
Technologien einer nachhaltigen Bauwirtschaft.

Kriteriengruppen:

Markt

Standort

Objekt

Cash Flow
Entwicklungspotential

Kommentar:

Das System Immo-Rate versucht sowohl 6kologische,
soziale und 6konomische Gesichtspunkte zu
bertcksichtigen.

Tabelle 20: IMMO-RATE

Quelle: Osterreichisches Okologie Institut, 2006
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IPD Environmental Code

Messung der 6kologischen Performance von Gebauden

Herausgeber:

Investment Property Datenbank Limited

Bewertungsmethode:

Keine Bewertung, Kombination aus Dokumentenprifung,
physikalischen Messungen, Befragungen und
Simulationen.

Geb&udekategorien:

Blro- und Verwaltungsgebaude, Einzelhandel und
Einkaufscenter, Logistikimmobilien, Krankenh&user,
Flughéafen, Freizeitimmobilien, Hotels,
Bildungseinrichtungen, Industriegeb&ude und
Laboratorien.

Kurzbeschreibung:

Der IPD Environmental Code ist ein Katalog fur die
Erfassung, Messung und Analyse von umwelt- und
gesundheitsrelevanten Daten. Aufgrund der Verwendung
allgemein gebrauchlicher Terminologie lasst er sich fur
Gebéaude uberall auf der Welt anwenden.

Kriteriengruppen:

Energie

Wasser

Abfall

Verkehrsmittel und Verkehrsanbindung
Einrichtung und Geréate

Gesundheit und Wohlbefinden
Anpassung an den Klimawandel

Kommentar:

Der IPD Environmental Code versucht tiber die
Erfassung verschiedener performance-orientierter
Gebaudekennzahlen eine Basis fur ein Gebaude-
Benchmarking zu schaffen.

Tabelle 21: IPD Environmental Code
Quelle: Investment Property Datenbank Limited, 2008
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ESI Immobilienbewertung — Nachhaltigkeit inklusive

Der Nachhaltigkeit von Immobilien einen finanziellen Wert geben

Herausgeber: CCRS, Center for Corporate Responsibility and
Sustainability an der Universitat Zurich
Bewertungsmethode: Auf Basis eines Kataloges von geb&udebezogenen

Nachhaltigkeitsfaktoren wird mittels eines Scoring-
Verfahrens der sog. ESI-Faktor berechnet. Der ESI-
Faktor wird anschliel3end bei der Immobilienbewertung
mittels DCF-Methode als Zu- oder Abschlag auf den
Diskontierungszinssatz berucksichtigt.

Gebaudekategorien:

Wohnen, Blro und Einzelhandel

Kurzbeschreibung:

ESI versucht einen zukunftsorientierten Ansatz fur den
Einbezug der wertrelevanten Nachhaltigkeitsaspekte bei
Immobilienbewertungen zu erstellen. Der sog. Economic
Sustainability Indicator (ESI) misst das Risiko einer
Immobilie, aufgrund zukunftiger Veranderungen an Wert
zu verlieren bzw. die Chance, an Wert zu gewinnen. Auf
diese Weise sollen heutige Bewertungen um bisher
unbericksichtigte Informationen tber langfristige
Entwicklungen wie Klimawandel, demografischer Wandel
oder steigende Energiepreise erganzt werden.

Kriteriengruppen:

Flexibilitdt und Polyvalenz
Energie und Wasserabhéngigkeit
Erreichbarkeit und Mobilitat
Sicherheit

Gesundheit und Komfort

Kommentar:

Die ESI Immobilienbewertung stellt im Vergleich zu
anderen Bewertungssystemen das Risiko nicht isoliert
dar, sondern beriicksichtigt dieses bei der
Immobilienwertermittiung. Die Ergebnisse dieser
Bewertung wurden anhand in der Schweiz nach einem
nationalen Nachhaltigkeitslabel zertifizierter Gebaude
bestatigt.

Tabelle 22: ESI Immobilienbewertung

Quelle: Meins/Burkhard, 2009
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Feri Nachhaltigkeits Rating fur Immobilien

Herausgeber: Feri EuroRating Services AG in Kooperation mit dem
Lehrstuhl Bauprozessmanagement und
Immobilienentwicklung — Technische Universitét
Munchen

Bewertungsmethode: Rating

Gebaudekategorien: Birogebaude

Kurzbeschreibung:

Das Feri Nachhaltigkeits Rating bewertet die Attraktivitat
und die Wettbewerbsposition einer Immobilie oder eines
Immobilienportfolios unter Berlicksichtigung von

Nachhaltigkeitsaspekten in den Bereichen, Okologie und
Soziokultur und deren Einfluss auf die Wirtschaftlichkeit.

Kriteriengruppen:

Unternehmen/Technik/Energie

Bau

Recht und Politik
Umfeld
Geographie/Klima

Gesellschaft

Bevolkerung
Recht und Politik
Wirtschaft
Wohlfuhlfaktor

Kommentar: Eine Einschatzung zu diesem System ist derzeit noch
nicht moglich, da sich das System noch in der
Entwicklungsphase befindet.
Tabelle 23: Feri Nachhaltigkeits Rating fur Immobilien

Quelle: Feri EuroRating Services AG, 2009
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Green Rating
Sustainable value for your assets

Herausgeber: Bureau Veritas, AEW Europe, AXA Real Estate IM, ING
Real Estate

Bewertungsmethode: Rating

Gebaudekategorien: Birogebaude (Bestand)

Kurzbeschreibung: Die Green Rating Auditmethode wurde von europaischen

Immobilen-Investmentgesellschaften entwickelt. Der
Anspruch der Initiatoren war es, ein einheitliches
grenzubergreifendes Rating Tool zu schaffen, welches
die Umweltqualitat bestehender Gebaude anhand
ausgewahlter Kriterien bewertet.

Energieverbrauch
Transport

CO2 Emissionen
Wasserverbrauch
Komfort
Abfallaufkommen

Kriteriengruppen:

Kommentar: Das Green Rating ist ein Tool zur Messung der
~;Jmweltqualitat“ eines Gebaudes. Der Begriff
~Sustainable” (=nachhaltig) in der Beschreibung des
Systems ist dahingehend irrefihrend, als dass aul3er
dem Komfort ausschlie3lich 6kologische Aspekte
betrachtet werden. Auch die 6kologischen Aspekte
werden nur auf Basis von Verbrauchsdaten aus der
Nutzungsphase erfasst.

Tabelle 24: Green Rating — Sustainable Value for your assets
Quelle: Bureau Veritas, 2010

4.8 Zusammenfassung

Im ersten Abschnitt wurden die Herleitungsschritte von den sog. Megatrends bis zu
den risikorelevanten Eigenschaften und Merkmale von Wohngebauden aufgezeigt.

Folgende Abbildung fasst diese noch einmal zusammen:
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Risikobestimmende
Trends der sich
verindernden Umwelt

Welche Auswirkungen
ergeben sich auf die
Wohnungswirtschaft?

Welche Anforderungen
ergeben sich daraus an
den Gebaudebestand und
das Management?

Welche Risiken/ Chancen ]
konnen daraus abgeleitet :
werden?

Welche Eigenschaften und
Merkmale bestimmen die
Risiken/Chancen von
Wohngebauden

| Identifizieren von Erfolgsfaktoren von Immobilien |

Abbildung 14: Zusammenfassung
Quelle: eigene Darstellung

Die risikobeeinflussenden Trends, die sog. Megatrends, wurden als Ausgangspunkt
vorangestellt. Daraus konnten die resultierenden Auswirkungen auf die Wohnungs-
wirtschaft skizziert werden und in konkrete Anforderungen an den Gebaudebestand

und das Management Ubersetzt werden.

Anschliel3end wurde untersucht, welche Risiken aus den Anforderungen an den Ge-
baudebestand abgeleitet werden kdnnen. Diese sollen mit den Erfolgsfaktoren von
Immobilien abgeglichen werden, um so die aus dkonomischer Sicht relevanten An-
forderungen an den Gebaudebestand von den nicht relevanten zu trennen. Als Folge
dieses Abgleiches kdnnen dann im letzten Schritt diejenigen Eigenschaften und
Merkmale bestimmt werden, die im Sinne einer erweiterten Betrachtung von risiko-
beeinflussenden Trends direkten Einfluss auf die Risiken und Chancen von Wohn-

gebaude haben.

Im zweiten Abschnitt wurde aufgezeigt, wie Nachhaltigkeitsaspekte in ein Instrument
zur Risikobewertung integriert werden konnen. Als Instrument wurde ein Scoring-

Verfahren gewahlt, da es ein in der Immobilienwirtschaftlichen Praxis weit verbreite-
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tes System ist, dass sich aufgrund seiner Systematik gut zur Aufnahme von Erweite-

rungen eignet.

Im dritten Abschnitt wurden zwei in der Praxis erprobte Verfahren zur Risikobewer-
tung vorgestellt: Zum einen die VOB-Immobilienanalyse und zum anderen das Ver-
fahren des Projektpartners LBBW, Innosys. Die VOB-Immobilienanalyse wurde hin-
sichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten untersucht. Des Weiteren
wurden Vorschlage zur Weiterentwicklung des Systems erarbeitet. Mit Hilfe des Ver-
fahrens Innosys wurde die Anwendung der im zweiten Abschnitt vorgestellten Vorge-
hensweise zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in ein Scoring-Verfahren dar-
gestellt. Im vierten Abschnitt wurde, mit dem hedonischen Modell, ein statistisches
Verfahren dargestellt, mit dessen Hilfe neue, erweiterte Scoring-Modelle weiterentwi-
ckelt werden konnten. Im letzten Abschnitt wurden bereits bestehende, am Markt
verfligbare Instrumente zur Risikobewertung mit Schwerpunkt Nachhaltigkeit vorges-
tellt.

Die folgende Abbildung zeigt noch einmal den in diesem Kapitel beschriebenen Zu-
sammenhang zwischen finanziellen Risiken und nachhaltigkeitsrelevanten Eigen-

schaften und Merkmalen von Gebauden.
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Risikobewertung und Strategien zur Risikominderung

Abbildung 15:

Quelle: Lutzkendorf, 2008
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5 Immobilienportfolio-Management

5.1 Zielsetzung und Vorgehensweise

In der immobilienwirtschaftlichen Praxis zeigt sich beziiglich eines systematischen
Risiko- bzw. Portfoliomanagements ein uneinheitliches Bild. Wahrend an manchen
Stellen Uber die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Portfolio-Strategien
nachgedacht wird'”’, geben 13 von 73 Befragten einer Studie zum Thema Risikoma-
nagement im Immobilienportfoliomanagement institutioneller Investoren an, uber-
haupt kein Risikomanagement fir ihr Portfolio zu betreiben.'”® Dieses unterschiedli-
che Bild in der immobilienwirtschaftlichen Praxis ist bemerkenswert, wenn man be-
ricksichtigt, dass das Risikomanagement bzw. die Risikoanalyse die Basis bildet fir
einen systematisierten, erfolgsorientierten Umgang mit Immobilienbestanden. Im
Rahmen dieses Forschungsberichtes liegt der Betrachtungsschwerpunkt auf Wohn-
immobilien und damit auf Wohnungsunternehmen. Bei diesen zeigt sich ebenfalls ein
eher uneinheitliches Bild, mit einer Ausnahme, der Trend zu einer Professionalisie-
rung der Prozesse. Neben dem schon eingehend beschriebenen Verfahren des Pro-
jektpartners, wurde noch ein weiteres Beispiel eines grof3en kommunalen Woh-
nungsunternehmens stichprobenartig betrachtet. In einem Interview wurde Uber die
Bestrebungen ein Portfoliomanagement-System aufzubauen Auskunft gegeben. Eine
umfangreiche und gut dokumentierte Datenbank zu den Einzelobjekten im Gebaude-
bestand soll hierbei die Grundlage bilden. Die bisherige Beschreibung der Gebaude

ist durchweg merkmals- und eigenschaftsbezogen.

Im folgenden Kapitel sollen die Grundlagen des Immobilienportfolio-Managements
erlautert werden. Der Schwerpunkt soll hierbei, im Sinne einer mdglichst praxisorien-
tierten Betrachtung, auf den qualitativen Methoden liegen. Ausgehend von einer all-
gemeinen Beschreibung des Immobilienportfolio-Managements, der Unterscheidung
in eine Investment-Ebene, eine Portfolio-Ebene und eine Objektebene werden nach
einem kurzen Exkurs zum Thema des quantitativen Immobilienportfolio-
Managements die Grundlagen des qualitativen Immobilienportfolio-Managements
dargelegt. Als Leitfaden soll hierbei der Prozess des strategischen Managements

dienen. Die in diesem Kapitel beschrieben Grundlagen kénnen die Grundlagen bil-

7 vgl. Meins, 2009.
178 vgl. Stock, 2009, S.72.
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den fur das folgende Kapitel zum Thema der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten
in Methoden des Portfoliomanagements. Folgende Abbildung zeigt noch einmal den

Schwerpunkt dieses Kapitels im Kontext des Gesamtberichtes.

Globale Umwelt
<:>| Nachhaltigkeitsaspekte
Untemehmensumwelt
= Rekomaie '

171

£ - U

o

5§~

Portioliomanagement <$ Wertermittiung
Cashfl
STTow | Rechnungslegung
Abbildung 16: Gliederung Kapitel 5

Quelle: eigene Darstellung

5.2 Grundlagen

Der Begriff Portfoliomanagement ist urspringlich ein Begriff aus der Finanzwirtschaft
und kann in diesem Kontext als Zusammenstellung und Verwaltung eines Bestandes
an Wertpapieren im engeren Sinne und im weiteren Sinne als Zusammenstellung
und Verwaltung eines Bestandes an Anlageobjekten aufgefasst werden.'” Den histo-
rischen Ausgangspunkt im Sinne einer wissenschaftlich fundierten Theorie in der
Entwicklung des Portfoliomanagements bildet die im Rahmen der Finanzwirtschaft
entwickelte ,Theorie der Portfolio-Selektion“ nach Markowitz (1952, 1959)."* Dieser
mathematisch-statistische Ansatz kann als modelltheoretischer Nachweis angesehen
werden, dass durch systematische Streuung des risikotragenden Anlagevermogens
(Diversifikation) auf unterschiedliche Wertpapiere/Anlagen eine Reduktion des Ge-

9 vgl. u.a. Schulte u.a., 2007, S. 31 u. Wellner, 2003, S. 33.
189 vgl. u.a. Schulte u.a., 2007, S. 31, Wellner, 2003, S. 64 u. Bone-Winkel, 1994, S. 169.
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samtrisikos der Kapitalanlage bei gleicher Renditeerwartung erzielt werden kann.**
Im Rahmen der Kapitalmarkttheorie wurden eine Reihe weiterer quantitativer Metho-
den des Portfolio-Managements entwickelt, die auf den Arbeiten von Markowitz auf-
bauen.*® In Anlehnung an die Theorie der Portfolioselektion nach Markowitz begann
Ende der 1970er Jahre im Rahmen der strategischen Planungslehre die Entwicklung

gualitativer Portfoliomodelle.

Im Rahmen qualitativer Portfoliomodelle werden Unternehmen als strategisches
Bundel von Investitionen in unterschiedliche Produkt-Markt-Kombinationen (strategi-
sche Geschaftsfelder) interpretiert. Das Hauptziel der qualitativen Portfolio-Modelle
ist eine systematische Abgrenzung, Strukturierung und Mischung strategischer Ge-
schéftsfelder (Produkt-Markt-Kombinationen), so dass durch Mischung unterschiedli-
cher Chancen und Risiken die langfristige Existenz der Unternehmung gesichert ist.
Die qualitativen Portfoliomodelle bilden ab, wie ausgewogen die Geschaftstatigkeit
der Unternehmung hinsichtlich interner Starken und Schwéachen sowie externer
Chancen und Risiken gestaltet ist.*® Insgesamt kann das Portfoliomanagement damit
in zwei Bereiche aufgeteilt werden, die unterschiedliche Methoden und Modelle her-
vorgebracht haben. In Abbildung 17 wird dies dargestellt.

‘ Portfolio-Management

Quantitatives Portfolio-Management ’ Quantitatives Portfolio-Management
Kapitalmarkttheorie Strategisches Management
= quantitativer Ansatz = qualitativer Ansatz

Portfolio-Selektion nach MARKOWITZ Erfahrungs/Lernkurvenmodell

Single-Index-Model nach SHARPE Markt/Produkt-Lebenszyklusmodell

Marktmodell BCG-Matrix

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

Arbitrage Pricing Theory (APT) Multi-Faktor-Modelle (McKinsey-Modell)

‘ Synthese zu einem ganzheitlichen Immobilien-Portfolio-Management-System nach WELLNER 2003 ‘

Abbildung 17: Quantitatives und qualitatives Portfolio-Management
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Wellner, 2003, S. 158

181 yigl. Thomas/Wellner, 2007, S. 84.
82 v/gl. u.a. Schulte u.a., 2007, S. 31, Wellner, 2003, S. 64 u. Wellner, 2005, S. 84.
1% vgl. u.a. Schulte u.a., 2007, S. 31 u. Bone-Winkel, 1994, S. 170f.
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Begriindet durch die ursprunglich restriktiven, modellimmanenten Pramissen, die
Beschrankung auf die Erfassung rein quantitativer Daten, die spezifische Charakte-
ristika der Immobilie als Wirtschaftsgut sowie die Art der Austauschbeziehungen auf
Immobilienméarkten wurde die Anwendung der quantitativen Methoden auf Immobilien
im deutschsprachigen Raum zunéachst als fur eher nicht sinnvoll erachtet. Im eng-
lischsprachigen Raum jedoch wurden seit den 1970er Jahren Versuche unternom-
men, das Modell der Portfolioselektion nach Markowitz auf die Optimierung von Im-
mobilienbestéanden zu Ubertragen.*® Da unter den quantitativen Portfoliomodellen
lediglich die Annahmen und Ergebnisse der ,Portfolioselection® nach Markowitz
(1952, 1959) als allgemein anerkannt und empirisch erwiesen galten, wurde zu-
nachst lediglich eine Anwendung der Portfolioselektion nach Markowitz als sinnvoll
angesehen. Bei der Anwendung im Immobilienbereich jedoch muss das Modell an
die immobilienékonomischen Erfordernisse angepasst und dessen Ergebnisse ent-
sprechend interpretiert werden.® Das Fundament des Portfoliomanagements im
Immobilienbereich bilden die qualitativen Portfoliomodelle, die im Rahmen des stra-
tegischen Managements entwickelt wurden. Diese jedoch bericksichtigen Diversifi-
kationseffekte nur unzureichend, weshalb Wellner (2003) eine Synthese aus beiden
Ansatzen vorschlagt. Im Rahmen dieses Kapitels erfolgen deshalb zunéachst eine
Definition des Immobilienportfoliomanagements sowie eine Darstellung der Aufga-
ben, der Bereiche, des Nutzens, der Ziele sowie der Zielgruppen des Immobilienport-
folio-Managements und der Besonderheiten der Immobilie als Anlageklasse. Im An-
schluss daran sollen der Ansatz von Markowitz und dessen wesentliche Erkenntnisse
als Grundlagen des quantitativen Immobilienportfoliomanagements kurz erlautert
werden, bevor ausfuhrlicher auf die Grundlagen des qualitativen Immobilienportfo-
liomanagements eingegangen wird. Abschlie3end erfolgt eine kurze Darstellung und
Diskussion des von Wellner (2003) vorgeschlagenen Syntheseverfahrens beider An-

satze zu einem ganzheitlichen Immobilienportfolio-Management-System.

184 \Wellner, 2003, S. 63 u. Bone-Winkel, 1994, S. 170.
185 \wellner, 2003, S. 63 u. S. 77.
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5.3 Immobilienportfoliomanagement — Definition, Ziele und Ziel-
gruppen, Aufgaben, Bereiche

Das Immobilienportfoliomanagement kann als komplexer, auf die (Immobilien-) Anla-
geziele und —restriktionen des Investors ausgerichteter, kontinuierlicher Prozess'®
der systematischen Planung, Kontrolle und Steuerung eines Bestandes an Grund-
stiicken und Gebauden definiert werden.**” Das Immobilienportfoliomanagement soll
e durch systematische Strukturierung des Immobilienbestandes in strategische
Geschaéftsfelder (Objekt-Markt-Kombinationen) Transparenz und ein ausge-
wogenes Verhaltnis von Chancen und Risiken tUber dem gesamten Immobi-

18 so dass

lienbestand schaffen

e die Werthaltigkeit des Immobilienbestandes'® bzw. die Existenz der Unter-
nehmung™° langfristig gesichert ist.

Im Vordergrund steht hierbei nicht der Blick auf einzelne isolierte Objektes, sondern

eine ganzheitliche Planung, Steuerung und Kontrolle der Entwicklung des Gesamt-

bestandes im Sinne eines wertorientierten Bestandsmanagements'**. Der Planungs-

192

horizont sollte hierbei den gesamten Lebenszyklus der Objekte™ inklusive der Revi-

19 Insbe-

talisierung sowie der Verwertung durch Verkauf oder Abriss einbeziehen
sondere dient das Immobilienportfoliomanagement als Entscheidungshilfe bei der
Gestaltung der Liquiditat sowie der Finanzierungs- und Vermdgensstruktur einer Un-
ternehmung.” Insgesamt weist das Immobilienportfoliomanagement sowohl einen

strategischen als auch einen analytischen Nutzen auf (vgl. Tabelle 25).

1% vgl. u.a. Wellner, 2005, S. 443-464 u. Diederichs, 2006, S. 575.

¥7\gl. u.a. Wellner, 2005, S. 443-464 u. Diederichs, 2006, S. 575.

188 vgl. u.a. Wellner, 2005, S. 443-464, Diederichs, 2006, S. 575 u. Bone-Winkel, 1998, S. 228.
189 vigl. Wellner, 2003, S. 36.

199 v/gl. Bone-Winkel, 1998, S. 228.

91 vgl. Wellner, 2003, S. 36.

192 y/g1. Bone-Winkel, 1998, S. 220f. u. Wellner, 2003, S. 36.

198 vgl. Wellner, 2003, S. 37.

% vgl. Wellner, 2003, S. 37.
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Analytischer Nutzen Strategischer Nutzen
Vergleichbarkeit unterschiedlicher Aufbau strategischer Geschéftsfelder
Objekte durch einheitliche Bewertung Identifikation von Starken/Schwéachen im
Strukturierung des Bestandes in Bestand
strategische Geschéftsfelder Berucksichtigung von Interdependenzen
Identifikation von Stéarken und zwischen SGF
Schwéchen im Immobilienbestand ErschlieBung von Rentabilitats-
Identifikation und Bewertung von potenzialen

Chancen und Risiken einer zukunftigen Ermittlung des Unternehmensrisikos
Bestandsentwicklung Information Uber

Einheitliches Diagnose-, Planungs-, Diversifikationsmoglichkeiten
Steuerungs- und Kontrollinstrumentarium | Erhéhung der Reaktionsgeschwindigkeit

auf Markt- und Umweltveranderungen

Tabelle 25: Strategischer und analytischer Nutzen des Immobilienportfolio-
Managements
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Gondring u.a., 2003, S. 136 u. Wellner,
2003, S. 36f.

Im Allgemeinen ist das Immobilienportfoliomanagement fir alle Bestandshalter von
Immobilien von Interesse. Insbesondere sinnvoll ist es fur jene, die Immobilien priméar
zu Kapitalanlagezwecken halten und in ihren Entscheidungen frei von Sekundarzie-
len*** sind.* Dies gilt insbesondere fir institutionelle Investoren (Banken, Versiche-
rungen, Pensionskassen, Kapitalanlagegesellschaften).”®” Bei Unternehmen und 6f-
fentlichen Einrichtungen, die Immobilien priméar als Produktionsfaktor nutzen eignet
sich das Immobilienportfoliomanagement lediglich zur Anwendung auf nicht betriebs-
notwendige Immobilien. Weitere Kriterien fur die Anwendung des Immobilienportfo-
liomanagements sind die GrolRe des Immobilienportfolios und der Umfang der fir
Immobilieninvestitionen zur Verfligung stehenden Finanzmittel.'*® Die institutionellen
Immobilieninvestoren kénnen danach unterschieden werden, ob sie eher ein Kapital-
anlageportfolio halten, das lediglich aus Immobilien besteht oder ob Immobilien nur

ein Teilportfolio am gesamten Kapitalanlageportfolio darstellen (vgl. Abbildung 18).

195 gekundarziele sind hierbei als nicht immobilienbezogene Ziele zu verstehen.

19 v/gl. Wellner, 2003, S. 37f.
7 vgl. u.a. Wellner, 2003, S. 38, Bone-Winkel, 1996, S.670f.
%8 vgl. Wellner, 2003, S. 38-40
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Institutionelle Immobilieninvestoren

immobiliendominiertes gemischtes
Kapitalanlageportiolio Kapitalanlageportiolio
= offene Immobilienfonds = Versicherungen/Pensionskassen
= geschlossene Immobilienfonds = gemischte Wertpapier und Immobilienfonds
» Immobilien-Aktiengesellschaften * AS-Fonds (Altersvorsorge-Sondervermagen)
= auslandische institutionelle Investoren = auslandische institutionelle Investoren
Abbildung 18: Institutionelle Immobilieninvestoren

Quelle: Rottke/Schlump, 2007, S. 43

Die Gesellschaft fur immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. sieht das Immobilien-
portfoliomanagement als integralen Bestandteil des ,Real Estate Investment Mana-
gement[s]* (REIMs), einer ,an den Vorgaben des Investors ausgerichtete[n] Eigen-
timervertretung fur ein Immobilienvermogen unter Kapitalanlagegesichtspunkten“*
an. Das REIM stellt hierbei ein mehrstufiges, hierarchisches Modell einer Kapitalan-
lageentscheidung dar, das

e indrei Planungsebenen (Investment-/Portfolio-/Objekt-Ebene) gegliedert ist,

o auf die Anlageziele und Anlagerestriktionen des Investors ausgerichtet ist,

e einem eindeutigen Gegenstromprinzip folgt und

e Immobilien als mogliche Anlageklasse umfassen kann.

Dabei werden Strategien auf der jeweils héheren Ebene entwickelt, die als Vorgabe
in die Planung auf der jeweils untergeordneten Ebene eingehen (Top-Down). Die zur
Planung auf einer Ebene notwendigen Informationen und Daten werden hierbei von
der jeweils untergeordneten Ebene fir den Planungsprozess auf der jeweils htheren
Ebene bereitgestellt (Bottom-Up). Die strategische Immobilienportfolioplanung auf
Investment- und Immobilienportfolioebene bildet hierbei die Basis fir die taktische
Immobilienportfolioplanung und das operative Immobilienmanagement auf Objekt-

Ebene.?®

199 gif, 2002, S.2.
29 v/gl. hierzu und im Folgenden gif, 2002, Thomas, 2007 u. Bone-Winkel u.a., 2008a.
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InvestorflUnternehmen
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Strategisches L] Investimentstrategie
Portfoliomanagement s
- Investment- '§_
=74 =
= =) Ebene °a
ﬁ:nt:t!)]iilis::ﬁmolio- 2 ° Portfolio- é :! Immobilienportfoliostrategie
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Taktisches Immobilien- = Objekt- =L Obijekistrategien
portfolio-Managementund Ebene =
Operalives Umsetzung
Einzelobjekte >
Abbildung 19: Immobilienportfolio-Management im Kontext des REIMs
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an gif, 2002
5.3.1 Investmentebene — Funktionen, Aufgaben und Leistungen

Auf der Investmentebene erfolgt die anlageklassentbergreifende strategische Pla-
nung und Optimierung der Rendite-Risiko-Struktur der Gesamtkapitalanlage (Strate-
gische Asset-Allokation) nach Steuern inklusive der Management- und Finanzie-
rungskosten unter Berucksichtigung der Anlageziele und Anlagerestriktionen des
Investors. Zu den wesentlichen Aufgaben- und Funktionsbereichen der Investment-
ebene zahlen:
¢ Analyse des Zielsystemes des Investors (Anlageziele, Anlagehorizont und
Anlagerestriktionen der jeweiligen Asset-Klasse),
e die Formulierung und Aktualisierung der Investmentstrategie (Ziele, Budgets,
Benchmarks fur Performance der jeweiligen Asset-Klasse),
e Financial Engineering (Finanzen, Recht, Steuern),
e die Auswahl, Kontrolle, Steuerung des Immobilienportfoliomanagements,
e das Risikomanagement auf Investmentebene,
e das Reporting an den Investor (Offenlegung, Quartalsberichte,
Jahresabschluss und Rechenschaft) sowie
e das Research fur Investmentebene (Immobilienmarkt, finanzielle und

politische Rahmenbedingungen).
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Das Ergebnis der strategischen Planung auf Investmentebene ist die Investmentstra-
tegie, die als Zielvorgabe fir die strategische Planung des Immobilienportfolios ein-
geht.*

5.3.2 Immobilienportfolioebene — Funktionen, Aufgaben und Leistungen

Auf der Immobilienportfolioebene erfolgt die objektlibergreifende strategische Pla-
nung und Optimierung der Rendite des Immobilienportfolios vor Steuern ohne Be-
ricksichtigung der Management- und Finanzierungskosten, die aus Investitionen in
das Immobilienportfolio, der Bewirtschaftung des Immobilienportfolios und dessen
Struktur resultiert. Wesentliche strategische Fragestellung auf der Immobilienportfo-
lioebene ist die Ziel-Portfolio-Struktur des Immobilienportfolios und damit die Festle-
gung der Diversifikationskriterien sowie der Segmentierung in strategische Ge-
schaftsfelder zur Optimierung der Rendite-Risiko-Struktur des Immobilienportfolios
(Strategische Objekt-Allokation). Zu den wesentlichen Aufgaben- und Funktionsbe-
reichen der Immobilienportfolioebene zahlen:

e Formulierung und Aktualisierung der Immobilienportfoliostrategie (Ziele,
Budgets, Benchmarks fur die Performance der strategischen
Geschaftseinheiten),

e die Auswahl, Steuerung und Kontrolle der Objektebene,

e das Risikomanagement auf Immobilienportfolioebene,

e das Reporting an die Investmentebene (Performanceanalysen mit
Benchmarks, Marktberichte) sowie

e das Research fur die Immobilienportfolioebene (Immobilienmarktsegmente).

Das Ergebnis der strategischen Planung auf Immobilienportfolioebene ist die auf die
Investmentstrategie  abgestimmte  Immobilienportfoliostrategie  (Ziel-Portfolio-
Struktur), die als Vorgabe fur die taktische Immobilienportfolioplanung auf Objekt-
ebene dient.*”

5.3.3 Objektebene — Funktionen, Aufgaben und Leistungen

Auf Objektebene erfolgt die ldentifikation, Auswahl, Planung und Ausfiilhrung von

spezifischen Mal3hahmen zur Optimierung der spezifischen Performance der einzel-

2L \/gl. gif, 2002, S.3, Thomas, 2007, S. 540 u. Bone-Winkel u.a., 2008a, S. 783.
22 \/gl. gif, 2002, S.3, Thomas, 2007, S. 540 u. Bone-Winkel u.a., 2008a, S. 783f.
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nen Immobilienobjekte unter Berticksichtigung der spezifischen Investitions- und Be-
wirtschaftungskosten (taktische Immobilienportfolioplanung und operatives Immobi-
lienmanagement). Die taktische Immobilienportfolioplanung umfasst hierbei die lden-
tifikation maoglicher objektspezifischer Mal3nhahmen (Objektstrategien), deren Analy-
se, und Bewertung sowie die Auswahl der optimalen Objektstrategie zur bestmdgli-
chen Erfullung der Immobilienportfoliostrategie. Die Aufgabe des operativen Immobi-
lienmanagements auf Objektebene besteht in der Planung und Ausfihrung der vom
taktischen Immobilienportfoliomanagement fir die Einzelobjekte vorgegebenen Ob-
jektstrategien. Zu den wesentlichen Aufgaben- und Funktionsbereichen der Objekt-
ebene zahlen:

e Planung und Ausfuhrung von Transaktionen (An- und Verkaufe),

e die Planung und Ausfiihrung von Projektentwicklungen,

e die Planung und Ausfiihrung des Objektmanagements,

e das Reporting an die Immobilienportfolioebene sowie

e das Research fur die Objektebene (Objektqualitat, Objektperformance, etc.).
Das Ergebnis des taktischen und operativen Immobilienportfoliomanagements auf
Objektebene ist ein Plan mit Objektstrategien zur Durchfihrung von Ank&ufen,
Projektentwicklungen, Verkaufen und der Objektbewirtschaftung, abgeleitet aus der
Immobilienportfoliostrategie. Insgesamt lassen sich die Aufgabenbereiche des REIMs

damit gemaR der folgenden Abbildung tUberblicksartig darstellen.*?

203 \/gl. gif, 2002, S.3, Thomas, 2007, S. 540 u. Bone-Winkel u.a., 2008a, S. 784.
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[ ] Investmentebene [ ]
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Abbildung 20: Aufgaben und Funktionsbereich des REIMs

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an gif, 2002

54 Grundlagen des quantitativen Immobilienportfoliomanage-
ments

Die wesentliche Erkenntnis der Theorie nach Markowitz besteht darin, dass durch
systematische Auswahl und Zusammenstellung unterschiedlicher Wertpapie-
re/Anlageklassen zu einem Portfolio das Gesamtrisiko unter bestimmten Umstanden
auf ein Niveau gesenkt werden kann, welches noch unter dem Risiko der risikodrm-
sten Anlage im Portfolio liegt. Das Risiko eines Portfolios wird im Wesentlichen durch
die Korrelationsstruktur der Renditen der einzelnen im Portfolio enthaltenen Wertpa-
piere/Anlageklassen bestimmt (Varianz-/Kovarianz-Modellierung). Dabei nimmt der
Diversifikationseffekt allgemein mit sinkender Korrelation sowie der Anzahl im Portfo-

lio enthaltener Wertpapiere/Anlageklassen zu.**

Durch systematische Portfoliobildung unter Beachtung der Renditekorrelationen lasst
sich das Risiko bis auf die Hohe der systematischen Risikokomponente (durch-
schnittliche Kovarianz der Renditen) reduzieren, bei einer naiven Diversifikation lasst
sich das unsystematische Risiko zwar verringern jedoch nicht optimal, sodass ein
Teil des unsystematischen Risikos erhalten bleibt (Restrisiko). Ubertragen auf den
Immobilienbereich gilt gemafl dem Ansatz von Markowitz, dass sich neben der Ein-

294 vgl. u.a. Albrecht, 2008, S. 257-258 u. Spremann, 2003, S. 183-185.
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zelobjektoptimierung, durch systematische Strukturierung, Auswahl und Zusammen-
stellung von Objekten unter Beachtung von Diversifikationseffekten weitere Optimie-
rungspotenziale hinsichtlich des Rendite-Risiko-Profils der Immobilienanlage realisie-
ren lassen. Ein Uberblick tber mdgliche Arten der Diversifikation im Immobilienbe-
reich gibt die folgende Abbildung.

nach Mieter-
branchen

nach Objekt-

nach Nutzungs-
alter

arten '7

- Diversifikation
nach Mikro- im Bestand
standorten
nach Mieter-

nach Objekt- branchen
grofe

nach Investitions-
volumina

ﬁ

Diversifikation nach Vertrage-
im Objekt laufzeiten

nach Makro-
standorten

nach Flachen-
aufteilung

nach Nutzungs-
kombinationen

Abbildung 21: Arten der Diversifikation (Risikostreuung)
Quelle: Wellner, 2003, S. 117

Das Ziel hierbei besteht darin, das Immobilienportfolio so zu strukturieren, dass sich
maglichst viele hinsichtlich ihrer Renditeentwicklung maoglichst unterschiedliche Ob-
jekt-Markt-Kombinationen (strategische Geschéftsfelder) risikominimierend ausglei-
chen. Dabei ist die Anwendung des Modells nach Markowitz jedoch im Immobilienbe-
reich durch eine Reihe von Umsetzungsproblemen beschrankt:**

e Die charakteristischen Eigenschaften von Immobilien und Immobilienmarkte
erfullen nicht die restriktiven Modellannahmen (beliebige Teilbarkeit, vollkom-
mener Markt etc.).

e Der zur Schatzung der erforderlichen Inputparameter notwendige Datenbedarf
steht einer geringen Datenverfugbarkeit und Datenqualitat im Immobilienbe-
reich gegenuber.

e Es besteht ein Problem der Messbarkeit der Risikoeinstellung (Schatzung des

Risikoaversionsparameters) sowie der Prognose durch Fortschreibung histori-

295 vgl. hierzu und im Folgenden Wellner, 2007, S. 102-104.



149

scher Trends in die Zukunft. Die Datenbasis bilden haufig Durchschnittswerte,

die nicht den tatsachlichen Werten entsprechen muissen.

In der immobilienwirtschaftlichen Praxis, vor allem im Bereich der Wohnungsun-
ternehmen, spielt das quantitative Portfoliomanagement daher haufig eine eher
untergeordnete Rolle. Als Ansatzpunkt fir eine Weiterentwicklung hinsichtlich ei-
ner erweiterten, nachhaltigkeitsorientierten Betrachtung eignet es sich nicht, da
die physischen Merkmale der Geb&aude in diesem Modell eine untergeordnete

Rolle spielen.

55 Grundlagen des qualitativen Immobilienportfoliomanage-
ments

Wie bereits erwahnt, bildet das strategische Management den theoretischen Rahmen
des qualitativen Immobilienportfoliomanagements. Das strategische Management
kann als systematische, funktionstibergreifende Analyse, Planung, Steuerung und
Kontrolle der langfristigen Unternehmensentwicklung im Hinblick auf die zukinftig zu
erwartende Entwicklung der externen Umwelt der Unternehmung angesehen werden.
Vor dem Hintergrund einer zunehmenden Komplexitat und Dynamik der externen
Unternehmensumwelt soll das strategische Management eine laufende Ausrichtung
der internen Rahmenbedingungen der Unternehmung an die erwarteten zukiinftigen
externen Rahmenbedingungen und/oder deren Beeinflussung ermdglichen. Dadurch
soll gewahrleistet werden, dass der langfristige Erfolg bzw. die langfristige Existenz
der Unternehmung gesichert ist.*®® Dabei kdnnen folgende Grundfunktionen des stra-
tegischen Managements differenziert werden®":
e Sicherung des langfristigen Erfolges bzw. der langfristigen Existenz der Unter-
nehmung,
¢ |dentifikation und Bewertung von potenziellen Chancen und Risiken,
e Erhohung der Flexibilitat von Handlungsspielraumen,
e Reduktion der Komplexitat der externen Umwelt,
¢ die Planung, Kontrolle, Steuerung, Koordination und Integration von Teilstra-
tegien auf unterschiedlichen Ebenen der Unternehmung in einem Gesamtplan.

2% v/gl. u.a. Becker/Fallgatter, 2007, S. 33-36 u. Steinmann/Schreysgg, 2005, S. 167-176.
297 vgl. Bone-Winkel, 1994, S. 12f.
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Die Teilstrategien beziehen sich auf die Ebene der Gesamtunternehmung, die Ebene
der Geschaftsfelder und die Ebene der Objekte (Produkte). Auf der Ebene der Ge-
samtunternehmung besteht die Aufgabe des strategischen Managements allgemein
in der
e Segmentierung der Unternehmung in moéglichst homogene strategische Ge-
schaftsfelder,
e der Allokation der strategischen Ressourcen und Kompetenzen auf die einzel-
nen Geschéftsfelder (Unternehmensstrategie), und damit insgesamt
e in der Planung, Festlegung und Steuerung der Richtung und Struktur der zu-

kinftigen Unternehmensentwicklung.

Auf der Ebene der Geschéftsfelder besteht die Aufgabe des strategischen Manage-
ments in der Festlegung der Wettbewerbsstrategien. Diese bestimmt die Art und
Weise, auf die in einem strategischen Geschaftsfeld, unter den dort vorherrschenden
Marktbedingungen und der jeweiligen Wettbewerbsposition, Wettbewerbsvorteile
gegenuber der jeweiligen Konkurrenz, reagiert werden sollen. Auf der Objektebene
gilt es durch Objektstrategien die Erfolgspotenziale und Steuerungsmalnahmen fur
einzelne Objekte innerhalb eines Geschéftsfeldes festzulegen.?®® Insgesamt ist es die
Aufgabe des strategischen Managements zu prifen, ob die gegenwartigen Wettbe-
werbsstrategien unter den gegenwartigen externen Rahmenbedingungen erfolgreich
sind und unter den erwarteten zukinftigen externen Rahmenbedingungen erfolgver-
sprechend sein werden oder anzupassen sind, bzw. ob neue Geschéftsfelder ge-
sucht und/oder neue Kompetenzen/Ressourcen/Produkte entwickelt werden mus-

sen.*
55.1 Idealtypischer Prozess des strategischen Managements

Im Allgemeinen lasst sich das strategische Management idealtypisch in die strategi-
sche Planung und die strategische Kontrolle gliedern. Die strategische Planung ist
hierbei kein einmaliger Akt, sondern ein mehrstufiger, komplexer, sich wiederholen-
der Prozess der strategischen Analyse, der Strategiebestimmung und der Strategie-

implementierung. Dieser findet in logischer Abfolge mit Vor- und Rickkopplungspro-

2% \/gl. u.a. Steinmann/Schreyégg, 2005, S. 170f.u. Bone-Winkel, 1994, S. 14f.
299 y/gl. Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 170f.
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zessen zwischen den einzelnen Phasen statt.”® Die Ausgangsbasis bildet idealty-
pisch der unternehmenspolitische Rahmen mit dem Leitbild und den Zielen der Un-
ternehmung, den Anlagezielen und Anlagerestriktionen sowie der Segmentierung
des Unternehmens in verschiedene Geschaftsfelder.?** Der eigentliche Prozess der
strategischen Planung beginnt mit der strategischen Analyse. Diese beinhaltet die
Analyse und Prognose der Entwicklung der externen und internen Rahmenbedin-
gungen der Unternehmung zur ldentifikation von internen Starken und Schwachen
(Ressourcen, Kompetenzen) sowie der potenziellen Chancen und Risiken, die sich
aus der erwarteten zukunftigen Entwicklung der Umwelt ergeben.?* Die Ergebnisse
der strategischen Analyse lassen sich in einem Portfoliomodell abbilden (Ist-
Portfolio). Ziel hierbei ist die Zusammenfiihrung von interner Starken und Schwéchen
der Unternehmung und potenzieller externer Chancen und Risiken, um daraus in
weiteren Schritten Strategien fur die einzelnen Geschéftsfelder der Unternehmung
abzuleiten.”® Im Anschluss an die strategische Analyse erfolgt die Strategiebestim-
mung. Hierbei werden aus den im Portfoliomodell definierten Normstrategien strate-
gische Optionen abgeleitet, die gepruft und bewertet werden. Anschliel3end werden
die Zielpositionen der einzelnen Geschaftsfelder festgelegt (Soll-Portfolio bzw. Port-
foliostrategie).”* Im Anschluss an die Strategiebestimmung erfolgt die Umsetzung
bzw. Implementierung der jeweiligen Wettbewerbsstrategie innerhalb der strategi-
schen Geschéftsfelder auf der Objektebene.”® Die strategische Planung stellt hierbei
auf Grund der Dynamik und Komplexitat der externen Umwelt immer einen selektiven
und damit mit Risiken behafteten Prozess dar und soll zur Reduktion eben dieser
Risiken durch eine systematische fortlaufende Kontrolle und Korrektur tber alle Pha-
sen der Planung hinweg begleitet werden (strategische Kontrolle).*** Der gesamte
idealtypische Prozess des strategischen Managements lasst sich schematisch ge-

malf3 der folgenden Abbildung 22 darstellen.

210 Vgl. u.a. Steinmann/Schreytgg, 2005, S. 172f., Becker/Fallgatter, 2007, S. 54, Kreikebaum, 1997,
S. 38 u. Schulte u.a., 2008, S. 956.

2L v/gl. u.a. Schulte u.a., 2008, S. 956f. u. Kreikebaum, 1997, S. 38.

12 /gl u.a. Steinmann/Schreyogg, 2005, S. 173 Becker/Fallgatter, 2007, S.54.

213 ygl. u.a. Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 174 Becker/Fallgatter, 2007, S. 98 u. Wellner, 2003, S.
171.

214 ygl. u.a. Steinmann/Schreyodgg, 2005, S. 174 Wellner, 2003, S. 171.

215 vgl. Wellner, 2003, S. 171.

218 ygl. Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 175.
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Abbildung 22: Idealtypischer Prozess des strategischen Immobilienportfolio-
Managements
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Wellner, 2003, S. 171, Stein-
mann/Schreydgg, 2005, S. 172, Becker/Fallgatter, 2007, S. 54 u. Schulte u.a., 2008,
S. 956

5.5.2 Segmentierung der Unternehmung in strategische Geschéftsfelder

Eine notwendige Voraussetzung fur die systematische Planung und Steuerung eines
Immobilienportfolios ist die Schaffung einer mdglichst hohen Transparenz bezuglich
des Immobilienbestandes. Diese wird insbesondere durch die Segmentierung des
Immobilienportfolios in strategische Geschaftseinheiten (SGF) erreicht. Des Weiteren

soll die Segmentierung der Tatsache Rechnung tragen, dass heterogene Objekte in
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heterogenen Markten eine spezifische Planung und Steuerung erfordern. Ein weite-
rer Nutzen der Segmentierung besteht in der Unterstitzung bei Entscheidungen tber
die Aufteilung kinftig zu tatigender Investitionen auf die einzelnen Geschaftsberei-
che. ldealtypisch sind unter SGF autonome, voneinander unabhangig plan- und
steuerbare Bereiche (Objekt-Markt-Kombinationen) einer Unternehmung zu verste-
hen, die moglichst

¢ eine eigenstandige Marktaufgabe (spezifisches Kundenproblem),

e in einem eigenstandigen Markt,

e mit eigenen Wettbewerbern und eigener Wettbewerbsfahigkeit,

e eigenen Ressourcen und Kompetenzen,

e spezifischen Erfolgs- und Risikopotenzialen und

e eigenen Fuhrungsverantwortlichen (Fihrungseffizienz) mit

e relativer Entscheidungsautonomie
aufweisen sollten.
Die Segmentierung ermaoglicht damit eine, gemalf ihrer spezifischen Charakteristika,
spezifische Planung und Steuerung homogener Produkt-Markt-Kombinationen. Des
Weiteren wird durch die Segmentierung

e eine gréfRere Problemadaquanz,

e eine konsequente Wettbewerbs- und Marktorientierung,

e eine grolere Flexibilitat,

e eine hohere Reaktionsgeschwindigkeit,

e eine Bundelung der strategischen Stol3kraft in eine Richtung und

e eine effizientere Datenbeschaffung und -auswertung bezlglich des Immobi-

lienbestandes

erreicht. Die Segmentierung stellt einen langfristigen iterativen Prozess dar, der im
Wesentlichen auf Analyseergebnissen und Erfahrungswissen beruht. Er sollte ideal-
erweise in der Art erfolgen, dass nach innen groRtmdgliche Homogenitat und nach
auRen groRtmogliche Heterogenitat gesichert ist.”*’ Die Hauptaufgabe bei der Seg-
mentierung besteht in

e der Auswabhl eines geeigneten Aggregationsgrades,

#7v/gl. hierzu und im Folgenden Wellner, 2003, S. 169-179, Bone-Winkel, 1994, S. 175-179, Bone-Winkel, 2005,
S. 790-793, Bone-Winkel u.a., 2008b, S. 803f. , Becker/Fallgatter, 2007, S. 167-170 u. Steinmann/Schreydgg,
2005, S. 189f.
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e der Auswahl geeigneter Abgrenzungskriterien unter Berlcksichtigung der vor-
liegenden Unternehmenstypologie und

e der spezifischen Branche, in der die Unternehmung tatig ist.

Der Aggregationsgrad umfasst die Anzahl strategischer Geschéftsfelder. Bei der
Festlegung des Aggregationsgrades gilt es zu beachten:

e Mit steigender Anzahl der SGF (sinkender Grof3e der SGF) geht zunehmend
die Transparenz uber den Immobilienbestand und damit die Aussagekraft der
Analyse sowie die Steuerbarkeit des Immobilienbestandes verloren.

e Mit sinkender Anzahl der SGF wird zunehmend die Anforderung der Hetero-
genitat nach aufRen gefahrdet.

e Bei einem kleinen Immobilienbestand ist jedes einzelne Objekt als strategi-
sches Geschaftsfeld zu interpretieren.

Die Verwendung eines einzigen Kriteriums ist unzureichend um ein SGF zu begrin-
den, da die Homogenitat nicht ausreichend gewahrleistet ist. Es sollten hierbei min-
destens zwei Kriterien, jeweils mindestens eines zur objektorientierten und eines zur
marktorientierten Abgrenzung herangezogen werden. Die folgende Abbildung illust-

riert die zweidimensionale Abgrenzung von strategischen Geschaftsfeldern im Immo-

bilienbereich.
ke A B ¢ D .
Objekte
Fan
1 D -
2
I D > £
i A FObjeki-Markt- " §
i rombinationel =
v » o
o A 4 \I v T
marktorientiert
Abbildung 23: Segmentierung in Objekt-Markt-Kombinationen

Quelle: Wellner, 2003, S. 176

Eine marktorientierte Abgrenzung kann beispielweise nach Standort und eine objekt-

orientierte Abgrenzung nach Nutzungsart erfolgen. Eine allgemeingiltige Empfeh-
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lung fur die Auswahl der Abgrenzungskriterien existiert nicht. Allerdings gilt es anzu-
merken, je mehr Kriterien verwendet werden desto hdher ist die Anzahl bzw. desto
geringer die GroRe der SGF und damit gilt: je geringer die Transparenz desto hoher
die Homogenitat der SGF. Bei der Segmentierung sollte damit auf ein ausgewogenes
Verhéltnis zwischen Transparenz und Homogenitat geachtet werden. Einige exemp-
larische Kriterien zur Abgrenzung von strategischen Geschéftsfeldern im Immobilien-

bereich sind der Tabelle 26 zu entnehmen.

mogliche Kriterien zur Abgrenzung von SGF

Tabelle 26: Kriterien zur Segmentierung des Immobilienbestandes
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Bone-Winkel, 1994, S. 177 u. Wellner,
2003, S. 177

5.5.3 Ziele, Restriktionen, Profile und Spektrum von Immobilienanlagen

Vor Beginn der strategischen Immobilienportfolioplanung sind neben der Segmentie-
rung des Immobilienbestandes in strategische Geschéftsfelder zunachst die Ziele,
das Spektrum und die Restriktionen der Immobilienanlage gemafd den Anforderun-
gen des Investors bezlglich der Immobilienanlage zu bestimmen. Die Bestimmung
und Definition der Immobilienanlageziele des Investors (Top-Down) sollte hierbei die
folgenden Schritte beinhalten®*®:

e Schritt 1: Auswahl, Hierarchisierung und Systematisierung der Anlageziele un-
ter besonderer Berucksichtigung von Konflikten zwischen den Haupt- und Ne-
benzielen der Immobilienanlage.

e Schritt 2: Festlegung von Indikatoren zur Messung der Zielgré3en und Ge-
wahrleistung einer regelméfigen und einheitlichen Ermittlung und Abbildung
aller Erfolgs- und Risikokomponenten der Immobilienanlage. Die Risikomes-
sung erfolgt hierbei im Allgemeinen Uber die Varianz oder anhand eines Sco-

219

ring-Modells*®.

218 y/g1. Bone-Winkel u.a., 2008b, S. 787-790.
29 vgl. Kapitel 3.4.1, S. 84.
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e Schritt 3: Vorgaben anzustrebender Mindestzielerreichungsgrade (Bench-
marks) bezuglich der einzelnen Zielgrol3en zur Kontrolle und Steuerung der
Erfolgs- und Risikopotenziale der Immobilieninvestition.

Die allgemeinen Kapitalanlageziele Rendite, Sicherheit und Liquiditat gelten hierbei

auch fur Immobilieninvestitionen.?®

Rendite [+ »  Risiko

Liquiditat

Abbildung 24: Magisches Dreieck der allgemeinen Anlageziele
Quelle: eigene Darstellung

Diese Ziele sind zum Teil konkurrierender Art (magisches Dreieck), sodass eine
gleichzeitige Optimierung der Ziele unmdglich ist und daher eine Gewichtung der
Ziele vorgenommen werden muss.”* Die Gewichtung der Ziele ist u.a. abhéangig von
den spezifischen rechtlichen Rahmenbedingungen und anderen Anlagerestriktion
des Investors, der Struktur des Kapitalanlageportfolios und dessen Diversifikation.?*

Die folgende Abbildung zeigt exemplarisch die Zielhierarchie einer Immobilien-

Anlage.
Immobilien-Anlageziele
I
B [ |
Sicherheit Rendite
Haupitziele - [ |
Kapitalerhaltung Diversifikation
~ [ 1
T Bildung stiller Ausnutzung von
Liguicat Reserven Steuervorteilen
Nebenziele -
Eigennuizun Prestigegewinn Forderung des
L '9 9 'geg Gemeinwohls
Abbildung 25: Zielhierarchie einer Immobilien-Anlage

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Walbréhl, 2001, S. 82

220 y/gl. u.a. Rottke/Schlump, 2007, S. 41 u. Wellner, 2003, S.3.
221 Vgl. u.a. Wellner, 2003, S.3 u. Bone-Winkel u.a., 2008b, S. 788.
222 Rottke/Schlump, 2007, S. 41.
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Einen groben Uberblick tber die gesetzlichen Rahmenbedingungen verschiedener

institutioneller Investoren liefert Tabelle 27.

rechtliche Rahmenbedingen

Versicherungen/ | Gesetz Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (VAG)

Pensionskassen e Maximale Sicherheit und Rentabilitat unter standiger Liquiditat

e Immobilienanlagevermégen <25% des Sicherungsvermdgens

o Nachhaltiges Vermdgenswachstum

Offene Investmentgesetz (InvG) ,Grundsatz der Risikomischung*

Immobilienfonds | Publikumsfonds:

¢ risikoarme Altersvorsorge, i.d.R. Privatanlegern vorbehalten,

o Liquiditat zwischen 5% und 49% des Fondsvolumens,

e Fremdkapitalanteil < 50% des Verkehrswertes des Sondervermdgens

Spezialfonds:

¢ i. d. R juristischen Personen vorbehalten,

¢ maximal 30 Anleger,

¢ keine Mindestliquiditat,

e anlegerspezifische Strategie.

Geschlossene keine Sonderregelungen

Immobilienfonds | e beschrankte Anlegerzahl und Anlagevolumen

o Langfristige Anlagen fur Privatinvestoren mit hohen Ausschuttungen
und hohem Anlagehorizont bis 15 Jahre

Immobilienaktien- | Aktiengesetz (AktG)

gesellschaften e borsennotiert oder nicht bérsennotiert,

(AktG) « erlaubt risikoorientierte, ertragsreiche Investitionen,

¢ je nach Zielhierarchie sehr breites Strategiespektrum

Privatinvestoren keine rechtliche Restriktionen

o jedoch bleibt der Zugang zu einem diversifizierten Portfolio auf Grund
beschrankter Ressourcen meist untersagt,

o Investitionen werden meist tiber institutionelle Investoren getatigt.

Tabelle 27: Rechtliche Rahmenbedingungen institutioneller Investoren
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Rottke/Schlump, 2007, S. 42-45

Die einzelnen institutionellen Investoren verfolgen unterschiedliche Anlageziele,
weswegen die von ihnen aufgelegten indirekten Immobilienanlagen unterschiedliche
Rendite-Risiko-Profile aufweisen. Immobilien weisen je nach Auspragung der charak-
teristischen Merkmale (z.B. Standortqualitat, Objektqualitdt, Nutzungsart etc.) eben-
falls sehr unterschiedliche Rendite-Risiko-Profile auf und eignen sich in Folge dessen
fur unterschiedliche Anlageziele/Anlageprofile unterschiedlich gut. Um auf Basis der
Rendite-Risiko-Profile von Investoren geeignete Anlageobjekte zu identifizieren, ist
eine Klassifikation von Objekt-Markt-Kombinationen und Anlagezielen der Investoren
nach Risiko und Rendite sinnvoll. Hierbei kénnen grob drei verschiedene Anlageziele
unterschieden werden, die ,Core-Strategie“, die ,Value-added-Strategie” und ,,Oppor-
tunity-Strategie“.”® Die Hauptkriterien zur Klassifikation von Immobilien und Anlage-

zielen ergeben sich dabei aus der folgenden Tabelle.

223 Rottke/Schlump, 2007, S. 40.
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Hauptkriterien Anlageziele
Core Value-added Opportunity

Rendite niedrig mittel hoch
Risiko niedrig mittel hoch
EK-Verzinsung <115% 11,5 bis 17 % >17 %
Grenzbereich 10-13% [ 15,5-18,5 %
FK-Anteil <60% | 30bis70% | >60%

Tabelle 28: Hauptkriterien zur Klassifikation

Quelle: INREV in Rottke/Schlump, 2007, S. 48

Bei der Klassifikation ist hierbei in zwei Schritten vorzugehen, wobei das primare Kri-
terium zur Klassifikation die Eigenkapitalverzinsung (nach Steuern) darstellt. Liegt die
Eigenkapitalverzinsung im angegebenen Grenzbereich wird zusatzlich das Kriterium
des Fremdkapitalanteils (Risiko aus dem Leverage-Effekt) zur Klassifikation heran-

gezogen (vgl. Abbildung 26).

Vorgehensweise bei der Klassifikation

Schritt 1: Klassifikation nach Eigenkapitalverzinsung

im
Grenz-

Bereich
?

F Y

Stop

Schritt 2: Klassifikation nach Fremdkapitalanteil
I

Abbildung 26: Prinzipielle Vorgehensweise bei der Klassifizierung
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Rottke/Schlump, 2007, S. 49

Diese grobe Klassifikation ist zur Einschéatzung der Immobilienanlageziele geeignet,
fur die Identifikation und Auswahl entsprechender Objekten jedoch sind weitere Klas-

sifikationsmerkmale notwendig, die sich aus der Tabelle 29 ergeben.
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Kriterien Core-Strategie Value-added-Strategie Opportunismus
Immobilien- Standardimmobilien Standard- und Standard- und
typologie Sonderimmobilien Sonderimmobilien
Objektqualitat hoch mittelmafig gering
Standortqualitat sehr gut mittelmafig MittelmaRig bis
schlecht
Anlagehorizont langfristig mittelfristig kurzfristig
Anzahl der Mieter hoch gering hoch
g Bonitat der Mieter hoch hoch gering
% Leerstandquote gering mittel-hoch (>25%) hoch (50-100%)
O | Mietvertragslaufzeit langfristig kurz- bis mittelfristig kurzfristig
Rendite beruht Uberwiegend beruht zu ca. 40 % auf beruht Gberwiegend
auf laufenden laufenden Mietzahlung und auf
Mietzahlungen Zu ca. 60 % auf Wertsteigerungen
(ca. zu 80 %) Wertsteigerungen. (ca. zu 85%)
Risikograd gering mittel hoch
FK-Anteil gering mittel hoch
EK-Verzinsung gering mittel hoch
Objekt-Allokation Core-Immobilien mit Non-Core-Immobilien mit Non-Core-
2 geringem Non-Core- geringem Core-Anteil Immobilien
2 Anteil
é Diversifikationsgrad hoch mittel gering
Tabelle 29: Klassifikation und Merkmale unterschiedlicher Anlagestrategien

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Rottke/Schlump, 2007, S. 49-54

Auf Basis der durch die Investment-Strategie vorgegebenen Anlageklassen und de-
ren Allokation in Abh&ngigkeit von der Immobilienquote, den festgelegten Immobi-
lienanlagezielen und den geschilderten Klassifikationen von Immobilien-Anlagezielen
ergibt sich ein gewisses Spektrum an Immobilien-Anlageprodukten.” Im Allgemei-
nen sind hierbei auch die unterschiedlichen Immobilienanlageformen zu bestimmen,
aus denen sich das Immobilienportfolio zusammensetzen kann.?® Nach Bestimmung
dieser Handlungsalternativen ist im nachsten Schritt zu klaren, welchen Restriktionen
die Immobilienanlage unterliegt, da diese das Immobilienanlageuniversum weiter
reduzieren.”® Im Allgemeinen werden hierbei unternehmensinterne und unterneh-
mensexterne Restriktionen unterschieden. Einen groben Uberblick tber die allge-
mein typischen Anlagerestriktionen ergibt sich aus Abbildung 27. Die rechtlichen
Restriktionen ergeben sich aus der Unternehmensform und sind damit insbesondere
fur institutionelle Investoren bedeutend (vgl. Tabelle 27).

224
225

Vgl. u.a. Rottke/Schlump, 2007, S.55 u. Bone-Winkel u.a., 2008b, S. 790.

Bone-Winkel u.a., 2008b, S. 790. Da es sich im vorliegenden Falle jedoch ausschlie3lich um das
Immobilienportfolio-Management von Wohnimmobilien handelt wird hierauf nicht weiter eingegangen.
?2° Bone-Winkel u.a., 2008b, S. 791.



160

Unternehmensexterne Untermehmensinterne

Restriktionen Restriktionen
Rechtliche Restriktionen Unternehmensstruktur
Z.B. Steuerrecht, AnlV, VAG, z.B. Alter,
KAGG, elc. Kapitalanlagevolumen
Restriktionen der Mitarbeiterstruktur
Immobilienanlagemarkte Immobilien- z B. Verfiigbarkeit,
z.B. Angebot, Nachfrage, anlage Qualifikation
Preisniveau, Renditen
Politische Restriktionen Kapitalanlagepolitik
z.B. Staatliche Investitionslenkung, z.B. Ablauf und Qualitat des
politische Instabilitaten Anlageentscheidungs-

prozesses
Abbildung 27: Restriktionen einer Immobilienanlage

Quelle: Walbréhl, 2001, S. 194

554 Strategische Analyse (Umwelt- und Bestandsanalyse)

Der erste Schritt der strategischen Planung besteht in einer detaillierten strategi-
schen Analyse der externen Umwelt und der internen Starken und Schwachen des
Unternehmens/Immobilienbestandes. Die strategische Analyse kann hierbei als Pro-
zess der systematischen Suche und Diagnose von aktuellen Starken und Schwéa-
chen sowie moglichen Potentialen und Gefahren im Unternehmen und seiner vor-
handenen und potenziellen Umwelt angesehen werden. Die Ergebnisse sollen helfen
die strategische Ausgangsposition zu erfassen und zu strukturieren und damit den
strategischen Handlungsrahmen abzugrenzen, aus dem ein strategisches Programm
aus unterschiedlichen Strategien fir die einzelnen SGF zu entwickeln ist. Durch Zu-
sammenfihrung beider Analyseergebnisse ist das strategische Management in der
Lage, die Chancen und Gefahren der Ausgangsposition und seiner zukinftigen Ent-
wicklung abzuschatzen und daraufhin strategische Mal3nahmen einzuleiten. Es sind
frihzeitig jene Trends zu erkennen, die den Aufbau und den Erhalt von strategischen
207

Erfolgspotenzialen beeinflussen.

Strategische Analyse der Umwelt der Unternehmung

Die Umweltanalyse stellt einen Prozess der systematische Strukturierung, Generie-
rung und Aufarbeitung von Informationen zur Abbildung von relevanten Teilaspekten
der Umwelt dar, um informierte Entscheidungen treffen zu kénnen. Auf Grund von

unvollstandiger Information stellen die abgeleiteten Strategien dennoch Entschei-

221 vgl. Bone-Winkel, 1994, S. 116.
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dungen unter Unsicherheit dar. Die strategische Analyse soll die Unsicherheit redu-
zieren, kann sie aber nicht beseitigen. Die strategische Umweltanalyse dient der

¢ Identifikation von Chancen und Gefahren,

e die einerseits den strategischen Handlungsrahmen begrenzen und

e andererseits den Raum fur neue Handlungsvarianten schaffen.
Der Fokus hierbei liegt auf der Beeinflussung der Umwelt und/oder Anpassung an die
Umwelt der Unternehmung im Sinne eines interaktiven Modells. Dabei erfolgt die
Analyse der externen Umwelt auf zwei Analyseebene, der globalen Umwelt und der
Wettbewerbsumwelt der einzelnen strategischen Geschéftsfelder. Dabei bilden die
identifizierten globalen Umwelteinflussfaktoren den Rahmen fir die Analyse der je-
weiligen Wettbewerbsumwelt.?®

Analyse der globalen Umwelt

Die Hauptaufgaben der Analyse der globalen Umwelt (hier im Sinne u.a. des politi-
schen, wirtschaftlichen Umfeldes) bestehen in

e der Strukturierung der Umwelt in relevante Umweltdimensionen,

e der Identifikation relevanter Einflussfaktoren und

e der Systematisierung der Wirkungsbeziehungen zwischen den Einflussfakto-

ren.

Die Ubliche Einteilung der globalen Umwelt in verschiedene Umweltdimensionen ist
der Abbildung 28 zu entnehmen.*®

228 \/gl. Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 176f.
229 gl hierzu und im Folgenden Steinmann/Schreyégg, 2005, S. 177-188 u. Bone-Winkel, 1994, S.
118-123.
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Globale Umwelt
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Segmente und Sektoren der allgemeinen Umweltanalyse
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Schreyt6g, 2005, S. 178

Die Einflussfaktoren, die in den einzelnen Umweltdimensionen identifiziert werden,

sollten alle Veranderungen und Entwicklungen nationaler und internationaler Rah-

menbedingungen beinhalten, die auf das Bau- und Immobiliengeschaft einwirken.

Einige Beispiele von moglichen Einflussfaktoren sind in der nachfolgenden Tabelle

aufgelistet.
Poliisch—rechtliche | Sozio-kulturelle | Makrookonomische| Technologische | Okologische
Faktoren Faktoren Faktoren Faktoren Faktoren
sBau-und s Arbeits-und s Kurzfristige Technologische Ckologische
Planungsrecht, Freizeitverhalten, Konjunktur- Innovationen in der | Entwicklungen
= Mietrecht, »Sozio-kultureller und
s Kaufvertragsrecht, | Wertewandel, Kapitalmarktiage s Gebaudetechnik, | Erwartungen,
s Steuermrecht, sWandelndes o Bruttosozialprodukt, | » Gebaude- Ver-
o Umweltrecht, Motivations-und | e Arbeitslosenquote, | ausstattung, pflichtungen
s Untemehmens- Anspruchsniveaus | s Reallohn- # Sicherheitstechnik
rechtliche der Mitarbeiter, entwicklung etc. » Kommunikations-
Grundlagen etc. sAnderung des technik und der
politischen Baustoffindustrie
Verhaltens, etc.

sWandel der
Einstellungzur
natarichen
Umwelt etc.

Tabelle 30:

Klassen potenzieller Umwelteinflussfaktoren

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Steinmann/Schreyogg, 2005, S. 177-
188 u. Bone-Winkel, 1994, S. 118-123

Analyse der Wettbewerbsumwelt (Branchenstrukturanalyse)
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Die eigentlichen Faktoren, die das Verhalten und den Erfolg eines Unternehmens
beeinflussen, entstammen der Wettbewerbsumwelt des Unternehmens. Ziel der Ana-
lyse der Wettbewerbsumwelt ist die Untersuchung der Struktur der Branche, in der
das Unternehmen aktiv ist. Grundlegende Annahme hierbei ist, dass die Branchen-
struktur den Wettbewerb bestimmt und damit mafl3geblich den strategischen Spiel-
raum beeinflusst. Als allgemeine Wettbewerbseinflussfaktoren gelten

e die Rivalitat unter bestehenden Unternehmen,

e die Verhandlungsstarke der Abnehmer,

e die Verhandlungsstarke der Lieferanten,

e Bedrohung durch neue Konkurrenten und

e Bedrohungen durch Ersatzprodukte.*
Ubertragen auf die Immobilienwirtschaft ergibt sich der Zusammenhang gemaR der
Abbildung 29.%" Ein grober Uberblick, durch das folgende Schaubild soll jedoch an
dieser Stelle ausreichen, um die zu beriicksichtigenden Determinanten des Wettbe-
werbs innerhalb der Branche zu skizzieren. Wichtig im Hinblick auf die qualitative
Portfolioanalyse ist, dass sich hieraus die wesentlichen Informationen und Daten fir
die Bewertung der Umwelt-/Marktdimensionen des Portfoliomodells ergeben.

280 vgl. hierzu und im Folgenden Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 189, Bone-Winkel, 1994, S.124-153
Schulte et al.,2008, S. 961, Wellner,2003, S. 186.

231 Einen Uberblick ber relevante Indikatoren und Kriterien fur die Determinanten gibt Bone-Winkel,
1994 in Bezug auf Gewerbeimmaobilien.
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globale Umwelt
Sozio-kulturelie Krifie Okologische Krafte
Wettbewerbsumweit 5
Potentielle neue
Konkumenten
BT LR e Ko .
Sub onskonk durch Eig g
¥
g Wetthewerberin der €
8 - - Verhandiungssiarka | Mmobiienbrnche &
§_ EIpRKENTA Y, dl::gs - Verhandlungsstarke Abnehmer 2
2 Anbietsr/Lisk derNachfrager (Mieter/Kaufer) 2
P )| e O | e (£
3 +Rohstoffmarkt private Haushalte e
= - Investitionsgiitemarkt Rivaltatunter den ~ Offentiiche Haushahie 8
1 besiehenden =
L Untemehmen 3
F'y
Bedrohung durch die Eniwicklung
Neuer Ansprilche an Immobilien
Ersatzobjekte
{neuerer Gestalung)
MakroSkonomische Krifte
Abbildung 29: Determinanten des Wettbewerbs am Immobilienmarkt

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Wellner, 2003, S. 186, Bone-Winkel,
1994, S. 129, Schulte u.a., 2008, S. 964 u. Steinmann/Schrey6gg, 2005, S. 191

555 Strategiebestimmung (Portfoliomodelle und Portfolioanalyse)

Die Basis der qualitativen Portfoliomodelle und gleichzeitig elementare Bestandteile
des strategischen Immobilienportfolio-Managements sind das Erfahrungskurvenmo-
dell*?, das (Produkt-)Marktlebenszyklusmodell und in Bezug auf Immobilien insbe-
sondere der Regelkreis einer Immobilie. Nach Beginn der Entwicklung qualitativer
Modelle zur Portfolioanalyse in den 1970er Jahren haben sich eine Reihe unter-
schiedlicher Portfolio-Modelle zur qualitativen Portfolioanalyse herausgebildet. Die
ersten und wohl bekanntesten Modelle wurden hierbei von den Unternehmensbera-
tungen The Boston Consulting Group (BCG) und McKinsey entwickelt, wobei das
letztere Modell eine Weiterentwicklung des BCG-Modells darstellt und im Immobi-
lienbereich die weiteste Verbreitung gefunden hat. Insbesondere fiir Wohnimmobilien
wurde von Kook/Sydow(2003) ein dreidimensionales Portfolio-Modell entwickelt. Die-
se unterschiedlichen Modelle und Instrumente sollen im Folgenden dargestellt und

diskutiert werden.

2% Das Erfahrungskurvenmodell stellt den idealtypischen Verlauf der Produktionsstiickkosten in Ab-
hangigkeit von der akkumulierten Produktionsmenge.
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Qualitative Portfolio-Modelle

Im Rahmen des qualitativen Portfoliomanagements wurde im Laufe der Zeit eine
Vielzahl unterschiedlicher Portfoliomodelle entwickelt. Im Allgemeinen bestehen alle

Portfoliomodelle, die im Immobilienbereich Anwendung finden aus:

e einem mehrdimensionalen Scoring-Modell zur Bewertung der Objekte oder

der SGF einer Unternehmung,

e einer der Anzahl der Dimensionen des Scoring-Modells entsprechenden Mat-

rix zur Abbildung der Bewertungsergebnisse und

einem Katalog von Normstrategien, die den einzelnen Feldern der Matrix zugeordnet

sind.

Die Abbildung der SGF in der Matrix erfolgt zum einen durch deren Position anhand
der Bewertung als Mittelpunkt eines Kreises oder einer Kugel und zum anderen wird
durch den Radius die relative Bedeutung des SGF an der Gesamtunternehmung
bzw. des Objektes am SGF (Umsatz, Deckungsbeitrag, gebundenes Kapital, Ver-
kehrswert) dargestellt (Ist-Portfolio). Das allgemeine Ziel der Portfolioanalyse besteht
hierbei in der Entwicklung von Strategieempfehlungen fir die zukinftige Bewirtschaf-
tung des Immobilienbestandes (Soll-Portfolio), abgeleitet aus den Normstrategien,
die den Feldern der Matrix zugeordnet sind. Die unterschiedlichen Modelle kénnen

sich hierbei in den folgenden Punkten unterscheiden:
e nach der Ausrichtung (eher Ressourcen- oder Absatzorientiert),
e nach der Anzahl der Dimensionen,
e nach der Anzahl Faktoren und Kriterien pro Dimension,
e nach der Unterteilung der Dimensionen (Anzahl Felder) und
e nach den Feldern zugewiesenen Normstrategien.

Die klassischen zweidimensionalen Portfoliomodelle setzen sich aus einer Umwelt-
und einer Unternehmensdimension zusammen. Dabei reprasentiert die Umweltdi-
mension potenzielle Chancen und Risiken der Entwicklung im jeweiligen Markt bzw.
der jeweiligen Branche, die sich aus externen Umweltbedingungen ergeben und sich
dem strategischen Einfluss der Unternehmung entziehen. Die Unternehmensdimen-
sion hingegen reprasentiert unternehmensinterne Starken und Schwachen relativ zur

Konkurrenz im jeweiligen Markt bzw. der jeweiligen Branche, die sich aus inharenten
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Merkmalen der Produkte/Objekte der Unternehmung ergeben und von der Unter-
nehmung strategisch beeinflussbar sind. Damit ergibt sich der folgende grundlegen-

de Aufbau eines klassischen Portfolio-Modells.?*

Partfolio-Modell
= Abbildung von Produkt-Markit-Kombinationen
r 3
6
iis
£53
20E
553
=
Liso
5065 HOE
2%
g5
s
Unternehmens-/Produkt-/Objektdimension
«interne Starken und Schwachen
» weitgehend beeinflussbar
Abbildung 30: Grundlegender Aufbau klassischer Portfolio-Modells

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Becker/Fallgatter, 2007, S. 98

Insgesamt ist das Vorgehen bei allen Portfolio-Modellen identisch, sodass sich eine

allgemeintypische Vorgehensweise gemal der folgenden Abbildung darstellen lasst.

2% vgl. Becker/Fallgatter, 2007, S. 96-98 u. Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 243f.
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Schritt2: Positionierung der zu Schritt 3: Ableitung von
untersuchenden Objekte inder Nomstrategien, die den Feldem
Portfolio-Matrix der Portfolio-Matrix zugeordnet
Ergebnis: Gesamtbild des Ist- werden
Portfolios Ergebnis: Zielrichtungen und
Starken und Schwiichen Nomnstrategien pro Feld
der Unternehmung
-
.08 5
sci|e C 2
5os|_ xS
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Schritt 1: Festlegungder Schritt4; Bestimmung einer
Dimensionen (Achsen), der Untemehmensdimension | | Zielposition forjedes Objekt in
Faktoren und Kriterien. ;::n‘:‘ ""ﬁ;ﬁﬂm"ﬁ‘ Anlehnung an die
Ergebnis: mehrdimensionales b o Nomstrategien.

Scoring-Modell. Ergebnis: Gesamtbild des Soll-
Portfolios
Schritt5: Ableitung konkreter
Objekistrategien (Mafnahmen}
zur Ereichung des Ziel-Portfolios
Ergebnis: altemative
MaRlnahmen zur Zielemeichung
Abbildung 31: Allgemeine Vorgehensweise bei der qualitativen Portfolio-

Analyse
Quelle: eigene Darstellung

BCG-Matrix (Marktwachstums-Marktanteils-Portfolio)

Die urspringliche BCG-Matrix besteht aus zwei Dimensionen, deren Bewertungser-
gebnisse jeweils in zwei Bereiche (niedrig und hoch) eingeteilt werden, sodass die
Matrix insgesamt aus vier Feldern besteht. Hierbei wird auf der x-Achse der relative
Marktanteil zur Beschreibung der Unternehmensdimension und auf der y-Achse die
Die

Grundidee des Modells besteht aus der Kombination des Erfahrungskostenmodells

Marktwachstumsrate zur Beschreibung der Umweltdimension abgetragen.

und des (Produkt-) Marktlebenszyklusmodelles. Dabei werden implizit die folgenden
Hypothesen aufgestellt®**:

Mit steigendem relativem Marktanteil steigt die Absatzmenge an, was zur
Senkung der Stiickkosten fuhrt. Ein steigender relativer Marktanteil gilt hiermit

2% vgl. Becker/Fallgatter,2007, S.100.
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als Indikator fir die Umsatzerlése und die Rentabilitdt und weist einen positi-

ven Einfluss auf den Cash Flow auf.

Marktwachstum erfordert entsprechende Investitionen. Steigendes Markt-
wachstum ist damit Indikator fur steigenden Kapitalbedarf mit negativem Ein-

fluss auf den Cash Flow.

Den vier Feldern der Matrix sind hierbei unterschiedliche Bezeichnungen und Norm-

strategien zugeordnet®:

Fragezeichen (,Question Marks”): Kennzeichnen Produkte/SGF mit geringem
Marktanteil (geringe Erlose) und hoher Marktdynamik (hoher Kapitalbedarf) in
der Einfuhrungs- oder zu Beginn der Wachstumsphase mit einem noch nega-
tiven Cash Flow. Die Erlése reichen noch nicht zur Deckung des Kapitalbe-
darfs aus, sodass zusatzliche Finanzmittel durch andere SGF bereitzustellen
sind. Die ,Fragezeichen* weisen ein hohes Chancen- und Risikopotenzial auf
und kdnnen sich entweder zu ,Sternen oder zu ,Armen Hunden* entwickeln.
Die Entwicklung ist hierbei unsicher, sodass insgesamt entweder die Marktpo-
sition durch weitere Investitionen ausgebaut oder desinvestiert werden sollte.
Bei Anwendung auf Immobilien entsprechen die ,Fragezeichen* den Immobi-
lien, die sich am Anfang der Nutzungsphase befinden, bei denen noch keine
Vollvermietung erzielt werden konnte, aber ein enormes Potenzial der Steige-
rung des Vermietungserfolges maoglich ist.

Sterne (,Stars“): Kennzeichnen Produkte/SGF mit hohem Marktanteil (hohe
Erlése) bei hoher Marktdynamik (hoher Kapitalbedarf) in der Wachstums- bzw.
zu Beginn der Reifephase mit einem insgesamt leicht positiven oder ausgegli-
chenen Cash Flow. Die ,Sterne* haben sich aus den ,Fragezeichen* entwi-
ckelt. Die Erlose reichen zur Deckung des Kapitalbedarfes aus, es sind keine
Mittel von auf3en durch andere SGF bereitzustellen. Die Strategieempfehlung
lautet hierbei investieren, um weiter zu wachsen bzw. die Marktposition zu si-
chern. Bei Anwendung auf Immobilien entsprechen die ,Stars* damit Immobi-
lien, bei denen innerhalb der Nutzungsphase mit einer hohen Steigerung des

Vermietungserfolges gerechnet werden kann.

2% vgl. hierzu und im Folgenden Becker/Fallgatter, 2007, S. 97-102, Spremann, 2003, S.243-249 u.
Wellner, 2003, S.164-167.
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Melkkihe (,Cash Cows"): Kennzeichnen Produkte/SGF mit hohem Marktan-
teil (hohen Erlosen) bei geringer Marktdynamik (Kapitalbedarf) in der Reife-
phase mit hohem positiven Cash Flow. Die ,Melkkiihe* weisen kein Erfolgspo-
tenzial mehr auf. Die Gewinne sollten abgeschopft werden und dienen zur Be-
reitstellung des Kapitalbedarfes bei den ,Fragezeichen®. Die ,Melkkihe" sind
hierbei aus den ,Sternen® hervorgegangen. Bei Anwendung auf Immobilien
entsprechen die ,Cash Cows* damit Immobilien, die innerhalb der Nutzungs-
phase den maximal erreichbaren Vermietungserfolg aufweisen und vor dem

Ubergang zur Desinvestitionsphase bzw. erneuten Investitionsphase stehen.

Arme Hunde (,Poor Dogs®): Kennzeichnen Produkte/SGF mit geringem
Marktanteil (geringen Erlésen) und einer geringen Marktdynamik (geringer
Kapitalbedarf) in der Degenerationsphase. Der Cash Flow ist noch relativ aus-
geglichen oder bereits leicht negativ. ,Arme Hunde“ weisen kein Erfolgspoten-
zial mehr auf und wirken sich insgesamt wertvernichtend auf das Geschafts-
feldportfolio aus. Die Strategieempfehlung lautet Desinvestition. Bei der An-
wendung auf Immobilien handelt es sich um Immobilien am Ubergang von der
Nutzungs- zur Desinvestitionsphase, deren Mieterlése nicht mehr den Anfor-
derungen des Investors gerecht werden und damit Gber eine erneute Investiti-

on oder die Desinvestition entschieden werden muss.
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Abbildung 32: BCG-Matrix (Marktwachstums-Marktanteils-Portfolio)

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Becker/Fallgatter, 2007, S. 97-102,
Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 243-249 u. Wellner, 2003, S. 164-167

Zusammenfassend kann damit festgehalten werden, dass das BCG-Modell sich an
zwei Zielkriterien (Rentabilitat und Eigenfinanzierung) orientiert und insgesamt ein
ausgewogenes Geschéftsfeldportfolio aus strategischen Geschaftsfeldern in unter-

schiedlichen Marktlebenszyklusphasen anstrebt. Hierzu sollten,

e ausreichend ,Melkkihe" vorhanden sein, um die ,Fragezeichen* zu finanzie-

ren,

e Fragezeichen* solange gehalten werden, bis die Entwicklungsrichtung zu

.oternen” oder ,Armen Hunden*® klar ist,
e die vorhandenen ,Stars" durch Investitionen weiter ausgebaut werden und
e die ,Armen Hunde" sofort aus dem Programm genommen werden.

Zu den wesentlichen Kritikpunkten der BCG-Matrix zahlen zum Einen, das die Fakto-
ren Marktanteil und Marktwachstum zwar bedeutend fir den Cash Flow sind, jedoch
existieren eine Reihe weiterer Faktoren, die den Cash Flow beeinflussen und im Mo-

dell unberticksichtigt bleiben. Beide Faktoren sind des Weiteren nicht ausreichend,
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um die internen Starken und Schwéchen sowie die externen Chancen und Risiken
der Unternehmung ausreichend abzubilden. Die Orientierung am Finanzmittelver-
gleich zur Eigenfinanzierung der SGF untereinander ignoriert alternative Finanzie-
rungsmoglichkeiten am Kapitalmarkt. Ein weiterer Kritikpunkt der BCG-Matrix besteht
in der geringen Ausdifferenzierung des Bestandes in nur vier Feldern mit nur vier
Normstrategien. In der immobilienwirtschaftichen Anwendung sind die Markt- und
Objektdimension nicht mit den Konzepten der Erfahrungskurve und des Lebenszyk-
lus vereinbar, eine Ubernahme der Normstrategie gilt allgemein als riskant.

McKinsey-Matrix (Marktattraktivitats-Wettbewerbsvorteils-Portfolio)

Die BCG-Matrix wurde von McKinsey mit dem Ziel erweitert die wesentlichen, an-
gesprochenen Kritikpunkte zu Uberwinden. Die Bewertung der beiden Dimensionen
~-Marktattraktivitat* (Umwelt-/Marktdimension) und ,relativer Wettbewerbsvorteil* (Un-
ternehmens-/Objektdimension) erfolgt hierbei nicht anhand zweier einzelner Fakto-
ren, sondern anhand eines zweidimensionalen multikriteriellen Scoring-Modells. Die
Achsen beider Dimensionen werden hierbei statt in zwei in jeweils drei Bereiche auf-
geteilt, sodass sich insgesamt eine zweidimensionale Matrix mit neun Feldern ergibt.
Hierbei werden den drei Feldern unterhalb der Diagonalen Abschépfungs- und Des-
investitionsstrategien und den drei Feldern oberhalb der Diagonalen Investitions- und
Wachstumsstrategien zugewiesen. Fur die Felder auf der Diagonalen kénnen hierbei
keine eindeutigen Normstrategien angegeben werden, hier ist selektiv vorzugehen.?*®
Der prinzipielle Aufbau der McKinsey-Matrix und die Verteilung der Normstrategien

auf die einzelnen Felder sind in nachfolgender Abbildung dargestellt.

2% vgl. hierzu und im Folgenden u.a. Steinmann/Schreydgg, 2005, S. 249-251, Becker/Fallgatter,
2007, S. 102-105, Wellner, 2003, S. 167-169, u. Allendorf/Kurzrock, 2007, S. 45.
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Abbildung 33: Multikriterielles McKinsey-Portfolio

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Becker/Fallgatter, 2007, S. 103

Der Ansatz von McKinsey wurde durch Bone-Winkel auf die Immobilienwirtschaft

Ubertragen, wobei die Position des jeweiligen strategischen Geschéftsfeldes mit Hilfe

eines Scoring-Verfahrens ermittelt wird. Im Allgemeinen ist bei einer multikriteriellen

Bewertung anhand eines Scoring-Modells folgendermal3en vorzugehen:

Schritt 1:

Schritt 2:

Schritt 3:
Schritt 4:

Schritt 5:
Schritt 6:

Schritt 7:

.237

Festlegung der relevanten Einflussfaktoren (Kriterien) fur die Marktat-
traktivitat und die relativen Wettbewerbsvorteile.

Operationalisieren der Einflussfaktoren (Kriterien) durch Definition von
Indikatoren fur die einzelnen Kriterien.

Zuordnung von Gewichtungsfaktoren fur die einzelnen Kriterien
Ermittlung der Punktwerte (Scores) fur jeden Indikator auf einer qualita-
tiven Bewertungsskala.

Multiplikation der Punktwerte mit den jeweiligen Gewichtungsfaktoren.
Addition der gewichteten Punktzahlen zu einer Gesamtpunktzahl pro
Dimension.

Abtragen der Gesamtpunktzahlen auf der jeweils zugehdrigen Achse
der Portfolio-Matrix (Positionierung der SGF/Objekte).

Die einzelnen, den verschiedenen Feldern zugeordneten Normstrategien entspre-

chen prinzipiell ebenfalls dem urspringlichen branchenneutralen Ansatz, wurden

237 Bone-Winkel, 1998, S. 765ff.
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allerdings préazisiert. Eine Ubersicht tber Ubliche Kriterien bei der Anwendung der

McKinsey-Matrix im Immobilienbereich ergibt sich aus der folgenden Tabelle.

238

Kriterien fur die
. Marktattraktivitat”
(Umwelt-/Marktdimension)

Kriterien fir den
.relativen Wettbewerbsvorteils*®
(Unternehmens-/Objektdimension)

o Wirtschaftliche, politische und rechtliche
Rahmenbedingungen

e Demographische und sozio6konomische
Struktur und Entwicklung

¢ Infrastruktur des Makro-Standorts

e Weiche Standortfaktoren

e Struktur und Entwicklung des
Immobilienangebots

e Struktur und Entwicklung der
Immobiliennachfrage

e Miet- und Preisniveau des raumlichen und
sachlichen Teilmarkts

¢ Mikro-Standort/Wohnumfeld

¢ Grundstiickseigenschaften

¢ Rechtliche Beschréankungen

¢ Nutzungskonzept und Funktionalitét

e Gebdudeanalyse (architektonische/ technische
Gestaltung/Alter/GroRe/Zustand)

e Mietermix

e Bewirtschaftungsergebnisse(Ausschiit-
tungsrendite)

o Wertentwicklungspotential

e Objektmanagement, Investitions- und
Folgekosten

Kriterien zur zweidimensionalen Bewertung in der multifaktoriellen Port-

folio-Matrix
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Bone-Winkel, 1999, S. 765ff., Bone-
Winkel, 1998, S. 182ff., Wellner, 2003, S. 185

Die folgende Matrix stellt die entsprechenden Normstrategien gegentber und nennt

entsprechende Beispiele.

2% Einen ausfiihrlichen, empirisch gesicherten Katalog an Faktoren und Indikatoren fiir die einzelnen

Kriterien findet sich z.B. in Wellner, 2003, S.198f.



174

Offensivstrategie Selektives Wachstum Investition und
« Aufbau von * Investition in Objektqualitdat | Wachstum
Wettbewerbsvorteilen und Management » Optimierung der
durch umfassendes » Ausbau vorhandener Bestandsobjekte
Redevelopment Starken * Sicherung der
S| ¢ Hohe * Schwachen identifizieren Wettbewerbsvorteile
2 Entwicklungsinvestitionen  Service erhdhen (FM) * Investitionen maximieren
« Evtl. Desinvestition, wenn
Potential erschopft
Beispiel: Altere Objekte in Beispiel: Neue Objekte mit
Beispiel: Altere Objekte in 1A-Lagen Vollvermietung in 1A-Lagen
guten Lagen
Abschépfen Ubergangsstrategie Selektives Wachstum
» Cash-Flow abschépfen » Wachstumsbereiche » Wachstumsbereiche
» Objektverkauf erwégen identifizieren identifizieren
T e Spezialisierung / Nischen » Marktentwicklung abwarten | ¢ Investitionen abhangig
Sl suchen / Redevelopment * Selektiv investieren von Marktentwicklung
% = um Wettbewerbsposition » Maximierung des Cash- « Sicherung der
= E zu verbessern Flows als Ziel Wettbewerbsposition
<
% Beispiel: Vermietete altere Beispiel: Bestandsobjekte Beispiel: Top-Objekte an
s Bestandsobjekte in mittlerer Lagen in den NBL unattraktiven Standorten
schlechtem Zustand mit mittlerer Vermietung
Desinvestition Abschopfen Defensivstrategien
e Evtl. Cash-Flow noch « Geschéftsbereiche * Gesamtposition halten
abschopfen ausdinnen / auf ¢ Cash-flow maximieren
* Verwertung planen Desinvestition vorbereiten « Investitionen zur
« Kapitalfreisetzung  Evtl. Realisierung von Instandhaltung /
o| realisieren Wertsteigerungen durch effizientes FM
E Objektverkauf « Senkung der Fixkosten
2 « Minimierung der bei Verzicht auf
< Investitionen Investition
Beispiel: Leerstehende éltere | Beispiel: Vermietete altere
Objekte an unattraktiven Bestandsobjekte in NBL Beispiel: Top-Objekte an
Standorten ohne ohne peripheren Lagen
Perspektiven Perspektiven
schwach mittel stark
Relative Wettbewerbsposition
Abbildung 34: Normstrategien der McKinsey-Matrix im Uberblick mit Beispielen

Quelle: Wellner, 2003, S. 185 u. Enseling, 2006, S. 8

In Anlehnung an die Beschreibung von Objekten nach Rendite-Risiko-Profilen klassi-
fiziert nach den Anlageprofilen ,,Core®, ,Value-added” und ,Opportunistic®, die bei der
Erlauterung der Anlageziele und —restriktion bereits eingefiihrt wurden, lasst sich
ebenfalls eine grobe Darstellung der jeweiligen Objektcharakteristika innerhalb der

McKinsey-Matrix als Ankaufsprofile wie folgt darstellen.
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Abbildung 35: Ankaufprofile von Objekten in der Portfolio-Matrix

Quelle: Allendorf/Kurzrock, 2007, S. 133f.

Der allgemeine Vorteil der McKinsey-Matrix liegt in der starker differenzierten Dar-
stellung, Bewertung und Auswertung durch neun statt sechs Feldern sowie mehreren
Kriterien statt einem Faktor pro Dimension. Durch Definition von Kriterienkatalogen
liel3 sich dieses Modell relativ gut auf Immobilien tbertragen, sodass es heute bisher

die weiteste Verbreitung im Immobilienbereich gefunden hat.

Dreidimensionale (Wohn-)Immobilienportfolio-Matrix

Neben der Anwendung und Ubertragung der zweidimensionalen McKinsey-Matrix auf
den Immobilienbereich ist insbesondere fir den Wohnimmobilienbereich ein dreidi-
mensionales Portfoliomodell entwickelt worden, das im Folgenden dargestellt werden

soll. Dieses Modell geht davon aus, dass eine Immobilie prinzipiell durch
e produktinharente Faktoren (Objektqualitat) als Sachgegenstand und
¢ Umweltfaktoren (Standort/Lagequalitat) sowie
e Wirtschaftliche Faktoren (Vermietungserfolg)

als mit der Immobilie verbundene nicht produktinharente Faktoren beschrieben wird.
Diese drei Dimensionen zur Beschreibung einer Immobilie bilden die Achsen des
dreidimensionalen Portfoliomodells. Die Bewertung produktinhérenter Faktoren und
der Umweltfaktoren sollte hierbei idealerweise aus der Sicht des Mieters und die Be-

wertung der wirtschaftlichen Faktoren idealerweise aus Sicht des Eigentu-
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mers/Vermieters erfolgen. Einen Uberblick tiber die Dimensionen, Faktoren und bei-
spielhafte Kriterien und Perspektiven des Modells ergibt sich aus der folgenden Ta-
belle, wobei die Kriterien individuell an die Unternehmung anzupassen seien.”*® Die
Zusammenfassung und Gewichtung der Kriterien erfolgt in der Regel mittels eines

Scoring-Verfahrens.

Dimension Objektqualitat Standortqualitéat Vermietungserfolg
Blickwinkel | Nutzer/Mieter Nutzer/Mieter Eigentimer/Vermieter
Charakter Produktinharente Faktoren des Erfolgsfaktoren der

Faktoren Wohnumfeldes Wohnungen
Faktoren e Ausstattung e Lagequalitat e Vermietung

¢ baulicher Zustand e Marktbeschaffenheit |[e Verwertung

e Nachfragefaktoren o Marktattraktivitat
Kriterien e Dach e Nachbarschaft e Rentabilitat
(Beispiele) | e Fenster/Tiren e Bebauung  Mietertrag

e Fassade e Wohnumfeld e Leerstand (Ausmal)

e Treppenhaus e Parkmdoglichkeiten ¢ Leerstand (Dauer)

e Balkon e Immissionen e Markt-/Verkehrswert

e Heizung ¢ Infrastruktur

¢ Bad

Tabelle 32: Dimensionen, Faktoren und Kriterien

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003, S. 49-70

Den grundlegenden Aufbau des dreidimensionalen Portfoliomodells stellt die folgen-
de Abbildung 36 dar. Dabei wird jede Achse in die Bereiche, niedrig, mittel und hoch
eingeteilt.

'{3/9/6/3
A4/1

5.»@"“

Vermistungserfol

Objektqualitit

Abbildung 36: Dreidimensionales Portfoliomodell
Quelle: Kook/Sydow, 2003, S. 82

239 Kook/Sydow, 2003,S. 31 u. S. 40.
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Grundlegende Annahmen des Modells:

Zur Bildung von Normstrategien und zur Klassifikation des Immobilienbestandes lie-
gen dem dreidimensionalen Portfoliomodell grundlegende Annahmen Uber die Wir-
kung von Standort- und Objektqualitat auf den Vermietungserfolg zugrunde. Zu-
nachst wird innerhalb des Modells davon ausgegangen, dass die Standortqualitat
einen hoheren Einfluss auf den Vermietungserfolg einer Immobilie hat als die Objekt-
qualitat. Die Standortqualitat dient hierbei als Hilfsmittel zur Klassifikation des Immo-
bilienbestandes in einen Kern- und einen Desinvestitionsbestand, d.h. der Kernbe-
stand ist der Teil des Portfolios der sich an guten Standorten befindet. Die Objekt-
gualitat wird als Indikator fur den Sanierungs-/Investitionsbedarfs eines Objektes an-

gesehen, sodass sich zunachst folgendes Bild gemaR Abbildung 37 ergibt.**

Klassifikation nach SQ

Kernbestand = Objekte mit Desinvestitionsbestand = Objekte mit
¢ hoher SQ oder mittlerer/geringer SQ und
e mittlerer/geringer SQ und unzureichendem Standortpotential
ausreichend Standortpotential
. hoch Kurz- und mittelfristig Abschopfungsstrategien
Lo S 2 und langfristig Investitionsstrategien (Modernisierung)
SOhSE
% cEE i mittel I Kurzfristig abschépfen und mittel- | Kurzfristig abschopfen und mittel- bis
= 8 = §8 bis langfristig investieren. langfristig desinvestieren.
S cxe . — ,
¥ °7 genng Kurzfristig investieren Kurzfristig abschopfen/
' desinvestieren.
Abbildung 37: Die Bedeutung der Standort- und Objektqualitat im Modell

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003, S. 74-77

Bezuglich des Vermietungserfolges wird angenommen, dass dieser dem idealtypi-
schen Verlauf des Lebenszyklus einer Immobilie in Analogie zum Regelkreis der Im-
mobilie folgt, sodass ein direkter Zusammenhang zwischen dem Regelkreis und dem
Vermietungserfolg einer Immobilie hergestellt werden kann. Dabei wird die Nutzungs-
/Abschopfungsphase der Immobilie in drei unterschiedliche Phasen eingeteilt, die
letztlich nach der H6he des Vermietungserfolges unterschieden werden, wobei zu-

241

satzlich die in Tabelle 33 angefiihrten Annahmen unterstellt werden.

249 Kook/Sydow, 2003, S.74-77.
241 Kook/Sydow, 2003, S. 77-80.
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Vermietungserfolg (VE)

Abschdpfungs- Alle Objekte/SGF mit hohem VE. Dabei befinden sich diejenigen

phase | Objekte mit niedriger SQ und/oder niedriger OQ am Ubergang zur
Abschdpfungsphase |l.

Abschdpfungs- Alle Objekte/SGF mit mittlerem VE. Dabei befinden sich diejenigen

phase Il Objekte mit niedriger SQ und/oder niedriger OQ am Ubergang zur
Abschdpfungsphase Il

Abschdpfungs- Alle Objekte/SGF mit niedrigem VE. Dabei befinden sich diejenigen

phase lli Objekte mit niedriger SQ und/oder niedriger OQ am Ubergang zur

Desinvestitions- oder Revitalisierungsphase.

Tabelle 33: Idealtypischer Zusammenhang zwischen Vermietungserfolg und Regel-

kreis der Immobilie
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003, S. 76

Des Weiteren werden innerhalb des Modells weitere Annahmen bezuglich des Zu-

sammenhangs von Vermietungserfolg, Objektqualitat und Standortqualitat getroffen,

die letztlich durch folgende wesentliche Punkte beschrieben werden kdnnen:

.242

Die wichtigsten Determinanten des wirtschaftlichen Erfolges einer Immobilie
sind die Standortqualitéat und die Objektqualitat, wobei die Standortqualitat in
der Regel hoheren Einfluss auf den Vermietungserfolg hat als die Objektquali-
tat.

Bei gleichzeitigem Anstieg der Objekt- und Standortqualitat ist ein Anstieg des
Vermietungserfolges zu erwarten, sodass insgesamt bei geringer Objekt- und
Standortqualitdt ein geringer Vermietungserfolg, bei mittlerer Objekt- und
Standortqualitat ein mittlerer Vermietungserfolg und bei hoher Objekt- und

Standortqualitat ein hoher Vermietungserfolg zu erwarten ist.

Bei geringer Standortqualitat ist bisher eine negative Entwicklung des Vermie-

tungserfolges zu erwarten unabhéngig von der Objektqualitat.

Je hoher die Abweichung des tatsachlichen vom zu erwartenden Vermie-
tungserfolg ist, desto wahrscheinlicher sind Sondereinflisse auf den Vermie-
tungserfolg und desto instabiler sind die Objekte und die damit verbundenen

Risiken einzustufen.

An Hand der eben geschilderten Annahmen werden die Felder der Portfolio-Matrix

zunéchst nach Risikopotenzial (Grad der Abweichung vom erwarteten Vermietungs-

erfolg) klassifiziert. Hierbei ergeben sich drei verschiedene Bereiche:

.243

242 K ook/Sydow, 2003, S. 74, 77 u. 78.
2% Kook/Sydow, 2003, S. 80-83.
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¢ Normachse: Besteht aus den drei Feldern, die gleiche Bewertungen in allen
drei Ebenen aufweisen und damit genau der Erwartung bezuglich des Vermie-
tungserfolges entsprechen. Es sind keine Sondereinflisse auf den Vermie-
tungserfolg zu erwarten, das Risiko ist gering bzw. die Entwicklung sehr stabil.

Die Normachse beinhaltet die Referenzfelder fir die anderen Bereiche.

e Normkonsistenter Bereich: Besteht aus allen Feldern, die in nur einer Dimen-

sion, um maximal eine Bewertungsstufe von den Feldern der Normachse ab-
weichen. Diese Felder weichen gering von der Erwartung bezuglich des Ver-
mietungserfolges ab, Sondereinflisse spielen eine geringe Rolle, das Risiko

ist moderat bzw. die Entwicklung noch relativ stabil.

¢ Norminkonsistenter Bereich: Besteht aus allen tbrigen Feldern, die eine hohe

Abweichung von der Erwartung bezuglich des Vermietungserfolges aufweisen.
Hier spielen Sondereinfliisse eine erhebliche Rolle, das Risiko ist sehr hoch
bzw. die Entwicklung sehr instabil. Um angemessene Mal3hahmen zu entwi-
ckeln sind hier die Sondereinflisse auf den Vermietungserfolg prinzipiell naher

ZUu untersuchen.

Das Zielfeld des Portfolios bildet das Feld A1 mit den hochsten Bewertungen in allen
drei Ebenen. Bei der Ableitung von Investitionsmaflinahmen sollte sich daran orien-
tiert werden, dieses Zielfeld anzustreben. Die anderen beiden Felder der Normachse
konnen als Referenzfelder zur Stabilisierung des erreichten Vermietungserfolges bei
der Planung von MaRnahmen angesehen werden.*** Damit ergibt sich zunachst in-

sgesamt die folgende Abbildung.

24 Kook/Sydow, 2003, S. 83-84.
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Abbildung 38: Bereiche des Portfoliomodells nach Risikopotenzial

Quelle: Kook/Sydow, 2003, S.82

Normstrategien im dreidimensionalen Portfolio-Modell:

Die Bildung und Zuweisung von Normstrategien im dreidimensionalen Portfolio-

Modell erfolgt gesondert auf den einzelnen drei Ebenen des Vermietungserfolges:**

e A-Ebene: Felder mit hohem Vermietungserfolg (Abschdpfungsphase I/1l). Da-
bei sind prinzipiell kurz- bis mittelfristig, zunédchst Abschdpfungsstrategien zu
verfolgen, bevor langfristig Investitionsstrategien im Kernbestand bzw. Desin-

vestitionsstrategien im Desinvestitionsbestand entwickelt werden.

e B-Ebene: Felder mit mittlerem Vermietungserfolg (Abschdpfungsphase Il/111).
Dabei sind prinzipiell kurzfristig Abschépfungsstrategien zu verfolgen bevor
mittelfristig Investitionsstrategien im Kernbestand bzw. Desinvestitionsstrate-

gien im Desinvestitionsbestand nachgegangen wird.

e C-Ebene: Felder mit geringem Vermietungserfolg (Abschépfungsphase
[lI/Desinvestitionsphase). Dabei sind kurzfristig Investitionsstrategien im Kern-
bestand und Desinvestitionsstrategien im Desinvestitionsbestand durchzufiih-
ren.

245 Kook/Sydow, 2003, S. 85, 90 u. 94.
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Die drei folgenden Tabellen geben einen detaillierten Uberblick tber die zu verfol-
genden Normstrategien in Abhangigkeit von der Objekt- und Standortqualitat auf den

drei genannten Ebenen.

SQ
oQ
VE

gering | Risiko

Normstrategien auf der A-Ebene

Zielfeld — kurz- bis mittelfristig kein Handlungsbedarf
o kurz- bis mittelfristig stabiler Vermietungserfolg (Abschopfung)
¢ langfristig Planung von MalRnahmen zur Aufwertung der Objektqualitat.

hoch
hoch
hoch

Kernbestand in der Abschdpfungsphase — Standortentwicklung beobachten

o stabiler Standortentwicklung: kurz- bis mittelfristig stabiler Vermietungserfolg.

e negative Standortentwicklung: evtl. MaBnahmen zur Standortaufwertung.

o Kkurz- bis mittelfristige Abschépfung, langfristig investive
Modernisierungsmaf3nahmen

Kern- oder Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase — mittelfristige

Standortaufwertung oder Desinvestition.

o Mittelfristig Standortaufwertung von Objekten mit ausreichendem
Standortpotenzial (Kernbestand).

o Kurz- bis mittelfristige Abschopfung, langfristig investive
Modernisierungsmafinahmen (Kernbestand) und Desinvestition bei Objekten mit
geringem Standortpotenzial.

Kernbestand in der Abschdpfungsphase — mittel- bis langfristige

Modernisierungsinvestitionen

o Kurzfristig stabile Entwicklung des Vermietungserfolges (Abschdpfung).

o Mittel- bis langfristig Beobachtung und Prognose der Standortentwicklung.

o Mittel- bis langfristig investive Modernisierungsmaf3nahmen.

Kern- oder Desinvestitionsbestand in der Abschépfungsphase — mittel- bis

langfristig umfassende MalRnahmen oder langfristig Desinvestition.

¢ Vermietungserfolg kurzfristig stabil, mittel- bis langfristig instabil.

o Mittel- bis langfristige Aufwertung der Objekt- und Standortqualitat bei Objekten
mit ausreichendem Standortpotenzial (Kernbestand).

o Mittelfristige Abschépfung und langfristige Desinvestition bei Objekten mit
geringem Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).

Kern- oder Desinvestitionsbestand in der Abschépfungsphase — mittel- bis

langfristige Planung umfassender Malinahmen oder langfristige

Desinvestition.

o Vermietungserfolg extrem instabil.

o Kurz- bis mittelfristige Aufwertung der Standort- und Objektqualitéat von Objekten
mit hohem Standortpotenzial (Kernbestand).

e Kurz- bis mittelfristige Desinvestition bei Objekten mit geringem
Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).

Kernbestand in der Abschépfungsphase — mittelfristige Planung umfassender

MaRnahmen

o Kurzfristig stabiler, mittelfristig instabiler Vermietungserfolg.

o Mittelfristige MaRBnahmen zur Aufwertung der Objektqualitat.

e Beobachtung der Standortentwicklung.

Kern- oder Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase — kurzfristig

stabilisierende MaRnahmen, mittelfristige Planung umfassender MaRnahmen

oder langfristige Desinvestition.

o Vermietungserfolg kurzfristig extrem instabil.

e Analyse von Sondereinflissen auf den Vermietungserfolg.

o Kurz- bis mittelfristige MalRnahmen zur Standort- und Objektaufwertung bei
Objekten mit ausreichend Standortpotenzial (Kernbestand).

o Kurz- bis mittelfristige Desinvestition bei Objekten mit geringem
Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).

Portfolio-Bewertung prifen —individuelle Handhabung.

o Vermietungserfolg unlogisch und extrem instabil.

* Bei korrekter Bewertung sind insbesondere Sondereinflisse auf den
Vermietungserfolg zu untersuchen und individuell MaBnahmen zu planen.

mittel
hoch
hoch
mittel

niedrig
hoch
hoch
hoch

hoch
mittel
hoch
mittel

mittel
mittel
hoch
hoch

niedrig
mittel
hoch
hoch

hoch
gering

hoch

hoch

mittel

gering
hoch

hoch

gering

gering
hoch
hoch

Tabelle 34: Normstrategien auf der A-Ebene (hoher Vermietungserfolg)
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003, S. 85-90
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o oW .—S<_3
0no|l=> -é’—:’ Normstrategie auf der B-Ebene
Bewertung prifen —individuelle Handhabung
||| =|* Der mittelmalige VE bei hoher OQ und hoher SQ erscheint unlogisch, die
8| 8|£| 8| Bewertung gilt es zu priifen.
<|=| E|<|e Beikorrekter Bewertung sollten insbesondere Sondereinfliisse auf den VE analysiert
und individuelle MalRnahmen geplant werden.
Kern-/Desinvestitionsbestand in Abschépfungsphase — mittelfristige Planung von
Standortaufwertung und langfristig von umfassenden MalRnhahmen oder
Desinvestition
2G| 2| 8| Relativ stabiler Vermietungserfolg.
€| 2| E| Ele Mittel- bis langfristige Standortaufwertung bei Objekten mit hohem Standortpotenzial
und langfristig Objektaufwertung (Kernbestand).
¢ Mittel- bis langfristige Abschdpfung und langfristige Desinvestition bei Objekten mit
unzureichendem Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).
Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase — kurzfristige
MaflRnahmen zur Stabilisierung, mittelfristige Aufwertung der Standortqualitéat,
> _ langfristige Aufwertung der Objektqualitat oder Desinvestition.
5(G| 8| G| Vermietungserfolg extrem instabil.
g 2| E|2|e kurz- bis mittelfristige Standortaufwertung bei Objekten mit hohem Standortpotenzial
und langfristig Objektaufwertung (Kernbestand).
o kurz- bis mittelfristige Abschdpfung und langfristige Desinvestition bei Objekten mit
unzureichendem Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).
Kernbestand in der Abschdpfungsphase — mittelfristige Aufwertung der
S| 8| 2| &|Objektqualitat
2| 'E| E|'Ele kurzfristig stabile Entwicklung des Vermietungserfolges.

o Mittel- bis langfristige Aufwertung der Objektqualitat.

Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase — mittelfristige

Standort- und Objektaufwertung oder langfristige Desinvestition.

¢ Vermietungserfolg relativ stabil.

e Kurz- bis mittelfristige Aufwertung der Objekt- und Standortqualitat bei Objekten mit
ausreichendem Standortpotenzial (Kernbestand).

e Kurz- bis mittelfristige Abschdpfung und anschlieende Desinvestition bei Objekten
mit geringem Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).

mittel
mittel
mittel
gering

Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase — kurzfristige
Standortaufwertung, mittelfristige Objektaufwertung bzw. langfristige
Desinvestition.

‘g 2| 8| 8le Vermietungserfolg relativ instabil.
.g £| €| €|e Kurzfristige Aufwertung der Standortqualitat und mittelfristige Aufwertung der
Objektqualitat bei Objekten mit ausreichendem Standortpotenzial (Kernbestand).
e Kurz- bis mittelfristige Abschdpfung und anschlie3ende Desinvestition bei Objekten
mit geringem Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).
Kernbestand in der Abschdpfungsphase — kurzfristige Stabilisierung der
S E’ E -5 |Bausubstanz, mittelfristige Aufwertung der Objektqualitat
2 g 'E| 2| o Kurzfristig eher stabiler Vermietungserfolg bei guter Bausubstanz sonst eher instabil.
o Mittelfristige Aufwertung der Objektqualitat.
Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschopfungsphase - kurzfristige
Stabilisierung der Bausubstanz, mittelfristige Standort- und Objektaufwertung
oder langfristige Desinvestition.
3 25l Vermietungserfolg eher instabil.
E s g E ¢ Analyse von Sondereinflissen auf den Vermietungserfolg.
=2 e Kurz- bis mittelfristige Standort- und Objektaufwertung bei Objekten mit ausreichend
Standortpotenzial (Kernbestand).
e Kurz- bis mittelfristige Abschdpfung und anschlielende Desinvestition bei Objekten
mit geringem Standortpotenzial (Desinvestitionsbestand).
Tabelle 35: Normstrategie auf der B-Ebene (mittlerer Vermietungserfolg)

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003,S. 90-94
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oo W §
0w o|> -E‘]’—:’ Normstrategien auf der C-Ebene
Bewertung prifen —individuelle Handhabung
clc| 2 c|* Der mittelmafige VE bei hoher OQ und hoher SQ erscheint unlogisch, diese
8| 8| 5| 8| Bewertung gilt es zu priifen.
=|<| © < |e Beikorrekter Bewertung sollten insbesondere Sondereinflisse auf den VE analysiert
und individuelle MaRnahmen geplant werden.
Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschopfungsphase — kurzfristige
Standortaufwertung oder Desinvestition
e extrem instabiler Vermietungserfolg (hohe Abweichung von der Erwartung).
85| 25|e Analyse von Sondereinfliissen des Vermietungserfolges.
=9 =|9
g|2 2 Ele kurzfristige Standortaufwertung bei Objekten mit hohem Standortpotenzial und
langfristig Objektaufwertung (Kernbestand).
o kurzfristige Desinvestition bei Objekten mit unzureichendem Standortpotenzial
(Desinvestitionsbestand).
Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschdopfungsphase bzw. Kernbestand in
der Investitionsphase — kurzfristige Standortaufwertung oder Desinvestition.
> o _|° Vermietungserfolg extrem instabil (hohe Abweichung von der Erwartung).
5|6 = S |e Analyse von Sondereinflissen auf den Vermietungserfolg.
g 2 2 Zle kurzfristige Standortaufwertung bei Objekten mit hohem Standortpotenzial
(Kernbestand).
o kurzfristige Desinvestition bei Objekten mit unzureichendem Standortpotenzial
(Desinvestitionsbhestand).
Kernbestand in der Abschoépfungsphase — kurzfristige Priifung von
=l3| 2< MarketingmalBnahmen, mittelfristige Objektaufwertung.
8| E s gle Vermietungserfolg extrem instabil (hohe Abweichung von der Erwartung).
<|El 5 <. Analyse von Sondereinflissen auf den Vermietungserfolg.
e Kurzfristige Prifung von MarketingmafRnahmen und mittelfristige Objektaufwertung.
Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase bzw. Kernbestand in
der Investitionsphase — kurzfristige Objekt- und Standortaufwertung oder
Desinvestition.
3|3l 2 <|* Vermietungserfolg extrem instabil (hohe Abweichung von der Erwartung).
E g s ;5’ ¢ Analyse von Sondereinfliissen auf den Vermietungserfolg.
S|~ |e Kurzfristige Aufwertung der Objekt- und/oder Standortqualitét bei Objekten mit
ausreichendem Standortpotential (Kernbestand).
e Kurzfristige Desinvestition bei Objekten mit geringem Standortpotenzial
(Desinvestitionsbestand).
Kern-/Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase bzw. Kernbestand in
der Investitionsphase — kurzfristige Standort- und Objektaufwertung oder
o | o — Desinvestition.
S|Ss|E| Vermietungserfolg relativ stabil (geringe Abweichung von der Erwartung)
.g €| Q| E|* Kurzfristige Aufwertung der Standort- und Objektqualitat bei Objekten mit
ausreichendem Standortpotenzial (Kernbestand).
o Kurzfristige Desinvestition bei Objekten mit geringem Standortpotenzial
(Desinvestitionsbhestand).
Kernbestand in der Investitionsphase — kurzfristige Objektaufwertung
o E’ _8 5| e extrem instabiler Vermietungserfolg (geringe Abweichung von der Erwartung).
2 g g 2| « Analyse von Sondereinfliissen auf den Vermietungserfolg.
o Kurzfristige Aufwertung der Objektqualitat.
Desinvestitionsbestand in der Abschdpfungsphase oder Kernbestand in der
Investitionsphase — kurzfristig Aufwertung der Standort- und Objektqualitat oder
Desinvestition.
E g _g g ¢ Vermietungserfolg kurzfristig relativ instabil (geringe Abweichung von der Erwartung)
E| 8| 9| E| * Kurzfristige Standort- und Objektaufwertung bei Objekten mit ausreichend
Standortpotenzial (Kernbestand).
o Kurzfristige Desinvestition bei Objekten mit geringem Standortpotenzial
(Desinvestitionsbestand).
Tabelle 36: Normstrategien auf der C-Ebene (geringer Vermietungserfolg)
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003, S. 94-99
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Insgesamt lassen sich hiermit nach Betrachtung der Normstrategien drei Klassen von

Normstrategien bilden:**

e Kernbestand I: Bei allen Feldern, die

0 einen hohen Vermietungserfolg bei hoher Standortqualitat,

o einen hohen Vermietungserfolg bei mittlerer Standortqualitat und hoher

Objektqualitat oder

o einen mittlerem oder geringen Vermietungserfolg und eine hohe Stand-

ortqualitat bei geringer oder mittlerer Objektqualitat aufweisen

konnen eindeutige Normstrategien angegeben werden. Die Objekte, denen eindeuti-

ge Normstrategien zugewiesen werden kénnen, werden als Kernbestand | gefuhrt.

e Kernbestand Il oder Desinvestitionsbestand: Bei allen Feldern, die entweder keine

hohe Standortqualitat oder einen hohen Vermietungserfolg trotz geringer Objekt-
und/oder Standortqualitat aufweisen, konnen prinzipiell keine eindeutigen Norm-
strategien angegeben werden. Zur Ableitung von Normstrategien ist zunéchst eine
Standortpotenzialanalyse notwendig, um zwischen Kern- und Desinvestitionsbe-
stand zu unterscheiden.

e Unlogische Bewertungen: Alle Felder, bei denen ein hoher Vermietungserfolg bei

geringer Objekt- und Standortqualitdt bzw. ein mittlerer oder geringer Vermie-
tungserfolg bei hoher Objekt- und Standortqualitéat vorliegt. Bei diesen Feldern ist
die Bewertung nochmals zu uberprufen. Bei korrekter Bewertung missen in allen
Fallen die Sondereinfliisse auf den Vermietungserfolg analysiert werden. Auf die-
ser Basis sollte dann eine individuelle Handlungsempfehlung erfolgen.
Damit ergibt sich insgesamt der folgende grobe Uberblick (iber die Normstrategien
des Portfolio-Modells gemal3 der Abbildung 39.

245 Kook/Sydow, 2003, S.99ff.



185

o,‘.,(&%s A6 A3
o

=
B Kembestand| B6 /33

o

t

o /EZ
Kembestand Il oder
Desinvestitionsbestand 2
- Standortpotenﬁalamlyseg

—

[] Unlogische Bewertungen g
- Individuelle Priifung

Objektqualitiit

Abbildung 39: Bestandkategorien des Portfoliomodells
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Kook/Sydow, 2003, S. 99

Die hier vorgestellten drei qualitativen Portfoliomodelle unterscheiden sich im We-
sentlichen zum einen durch die Anzahl der darstellbaren Dimensionen (zwei- und
dreidimensional) und zum anderen durch den Detaillierungsgrad der Strategieablei-
tung. Wahrend die beiden zweidimensionalen Modelle (BCG- und McKinsey-Matrix)
vier bzw. neun Felder mit Strategieempfehlungen unterscheiden, differenziert sich
das dreidimensionale (Wohn-)Immobilienportfoliomodell in 27 Felder. Die beiden
zweidimensionalen Modelle unterscheiden klassischerweise in eine Umwelt- und
eine Unternehmensdimension (Markt- und eine Objektdimension). Das dreidimensio-
nale Modell unterscheidet neben einer Unternehmens- und einer Umweltdimension
(Objektqualitdt und Standortqualitat) auch eine Dimension des wirtschaftlichen Erfol-
ges (Vermietungserfolg). Die zweidimensionalen Modelle betrachten den wirtschaftli-

chen Erfolg zumeist nach einer ersten Segmentierung.

Aus dieser kurzen Zusammenfassung ergeben sich die zentralen Vor- und Nachteile
der beiden Darstellungsweisen. Der Vorteil der zweidimensionalen Modelle liegt in
der einfacheren Darstellbarkeit der Ergebnisse. Der Vorteil des dreidimensionalen
Modells liegt in der besseren Vergleichbarkeit von Einflissen unterschiedlicher Di-
mensionen auf den wirtschaftlichen Erfolg.

5.6 Zusammenfassung

In den vorangegangenen drei Unterkapiteln wurden zunachst das Immobilienportfo-

liomanagement als ein komplexer, auf die (Immobilien-) Anlageziele und -
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Restriktionen des Investors ausgerichteter, kontinuierlicher Prozess der systemati-
schen Planung, Kontrolle und Steuerung eines Bestandes an Grundstiicken und Ge-
bauden definiert. Desweiteren wurden im ersten Unterkapitel die Grundlagen des
Immobilienportfoliomanagements dargelegt, die grundsétzliche Unterscheidung in
guantitatives und qualitatives Immobilienportfoliomanagement wurde eingefiihrt und
die Aufgabenbereiche und Ziele erlautert. Es wurde des Weiteren, der Definition der
Gesellschaft fur immobilienwirtschaftliche Forschung (gif) folgend, in drei Planungs-
eben unterschieden, in eine Investmentebene, eine Immobilienportfolioebene und
eine Objektebene. Im zweiten Unterkapitel wurde die Portfoliotheorie nach Markowitz
und das daraus resultierende quantitative Immobilienportfoliomanagement kurz vor-
gestellt. Die Schwierigkeiten der Anwendbarkeit auf Immobilienbestande konnten
dargelegt werden. Im zentralen dritten Unterkapitel, wurde die Einbettung des quali-
tativen Immobilien-Portfoliomanagement in den idealtypischen Prozess des strategi-
schen Managements aufgezeigt. Die Segmentierung der Immobilienbestande in stra-
tegische Geschaftsfelder und die damit zusammenhangende Zielvorstellungen wur-
den erlautert. Im Rahmen der Strategiebestimmung wurden die qualitativen Portfo-
liomodelle der BCG-Matrix, der McKinsey-Matrix und der Dreidimensionalen (Wohn-
)Immobilien-Portfolio-Matrix eingefihrt und hinsichtlich ihrer praktischen Anwendbar-

keit beurteilt.
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6 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Methoden des
Portfoliomanagements

6.1 Zielsetzung und Vorgehensweise

Im folgenden Kapitel werden Mdglichkeiten aufgezeigt, wie Nachhaltigkeitsaspekte in
Methoden des Portfoliomanagements integriert werden kénnen. Den Ausgangspunkt
bildet das energetische Portfoliomanagement als bereits existierender Ansatz. Hier-
bei sollen die Motivation und die Hintergrinde dargelegt, die Einordnung in die all-
gemeine Portfoliomanagementtheorie aufgezeigt, die Vorgehensweise erlautert und

Entwicklungspotenziale identifiziert werden.

Bei der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten soll analog zum idealtypischen Pro-
zess des strategischen Portfoliomanagements vorgegangen werden. Es werden die
vier Phasen ,Unternehmenspolitischer Rahmen*, ,Strategische Analyse®, ,Strategie-
bestimmung“ und ,Strategieimplementierung” unterschieden. Auf die Ansatzpunkte
fur die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten wird jeweils phasenspezifisch einge-
gangen. Anschlieend soll auf die Mdglichkeit einer zukunftsgewandten Betrachtung
des Portfolios mittels Dynamisierung und eines erweiterten Ansatzes zur Portfolioa-
nalyse eingegangen werden. Aufbauend auf dem im Kapitel ,Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Risikomanagements” eingefihrten Scoring-
Verfahren sollen abschlieRend die erarbeiteten Ergebnisse auf ein Praxisbeispiel
angewandt, dargestellt werden. Folgende Abbildung zeigt noch einmal die Schwer-

punkte dieses Kapitels im Kontext des Gesamtberichtes.
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Abbildung 40: Gliederung Kapitel 1
Quelle: eigene Darstellung
6.2 Energetisches Portfoliomanagement
6.2.1 Energetische Portfolioanalyse/Energetisches Portfoliomanagement

Nirgendwo deutlicher als bei Energieeinsparungen lasst sich die Vereinigung von
Okonomie und Okologie nachweisen. Okonomische Randbedingungen wie z.B. stei-
gende Energiepreise, 0kologische Entwicklungen (z.B. die begrenzte Verfugbarkeit
fossiler Energietrdger und die dringende Notwendigkeit der Reduktion von CO,-
Emissionen) sowie gesetzliche Anforderungen (u.a. die im Oktober in Kraft getretene
EnEV 2009, die Verpflichtung zur Erstellung von Energieausweisen, Gesetze zur
Forderung erneuerbarer Energien und aktuelle Signale der EU in Richtung von An-
forderungen an ,Nahezu-Null-Energie-Hauser“**’) nehmen zunehmend entscheiden-
den Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit von Wohnungsunternehmen und damit

auch auf die Wertentwicklung von Immobilien und Immobilienbestanden.
6.2.2 Motivation und Hintergrtinde

Bei der Bewirtschaftung groRerer Gebaudebestande ist es naheliegend, die energe-

tischen Eigenschaften aller Objekte systematisch zu erfassen, zu strukturieren und

247 vgl. Thomas Daily, 2009
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zu bewerten. In der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft gewinnen Portfoliomana-

gementmodelle zunehmend an Bedeutung®*®

, wobei die Auseinandersetzung mit dem
Thema Energieeffizienz/Energiesparen schon seit vielen Jahren zu beobachten ist**.
Begriffe und Vorgehensweisen wie die ,Energetische Portfolioanalyse® und das
.Energetisches Portfoliomanagement” sind in der Praxis ebenfalls schon seit einigen
Jahren vereinzelt vorzufinden, wobei eine erstmalige systematische Auseinanderset-
zung mit der Thematik u.a. beim Institut Wohnen und Umwelt (IWU) in Darmstadt

beobachtet werden konnte®®.

Mdgliche Entscheidungen und Handlungsalternativen bei der Bewirtschaftung von
Gebaudebestanden — hier im Zusammenhang mit energetischen Fragen - ergeben
sich aufgrund der vielféltigen Kriterien in der Regel als MaRnahmenbindel. Dabei ist
zu unterscheiden, ob diese rein objektspezifisch oder unternehmensspezifisch erfol-
gen sollen. Unternehmensspezifische Malinahmenbiindel kénnen dann von weiteren
Faktoren abhangen, wie z.B. allgemeinen Rahmenbedingungen (Marktsituation),
aktuelle Liquiditat des Unternehmens und nicht zuletzt der Unternehmensphilosophie
bzw. einem entsprechenden Leitbild. Letzteres kann u.a. einen entscheidenden Ein-
fluss darauf nehmen, ob bei energetischen Verbesserungsmal3nahmen die gesetzli-
chen Vorgaben unter Berlcksichtigung einer dkonomischer Vorteilhaftigkeit erfullt
werden sollen oder ob das ,technisch Machbare* bis hin zu den bereits oben ge-

nannten ,Nahezu-Null-Energie“- oder ,Netto-Null-Energie“-Losungen angestrebt wird.

Erfolgreiches Portfoliomanagement unter Berlcksichtigung energetischer Ge-
sichtspunkte kann aus Sicht von Bauherren, Investoren oder Betreibern in Abhangig-
keit der oben genannten Ausrichtungen und Zielsetzungen zu zahlreichen Vorteilen

fuhren:

e Steigerung der Mietertrage,

e geringere Leerstandsquoten,

e hoheres Ansehen des Unternehmens durch aktiven Beitrag zum Umwelt-
schutz,

e Zukunftsfahigkeit und damit Nachhaltigkeit des Gebaudebestandes.

Auch aus Sicht des Mieters, also dem Kunden des Immobilienunternehmens, sind

Vorteile zu nennen:

8 \/gl. dena, 2003, S. 3
249 ygl. Raschper, 2007
29 vgl. Enseling, 2006
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e geringere Kosten fur die Beheizung (Stichwort ,,zweite Miete®),

e hohere Wohnqualitat,

e hohere Attraktivitdt des Wohnstandortes.
Daraus ergibt sich, allgemeiner formuliert, die Notwendigkeit der Unterscheidung
zwischen Nutzer und Selbstnutzer. Die Selbstnutzer werden die Vorteile von Ener-
giekosteneinsparungen nicht nur indirekt Uber die mogliche positive Wertentwicklung
der Immobilie, sondern auch als direkter Nutzniel3er bertcksichtigen kdnnen. Oft ist
dadurch bei selbstnutzenden Eigentimern eine besondere Motivation zu energiever-

brauchssenkenden Investitionen erkennbar.

Bei vermieteten Wohnungen entfallen die Investitionskosten auf den Vermieter, die
Kostenersparnis im Zusammenhang mit Mal3hahmen zu energetischen Verbesse-
rung auf den Mieter. Im Sprachgebrauch wird dies auch als ,Nutzer-Investor-
Dilemma“ oder ,Mieter-Vermieter-Dilemma“ bezeichnet. Hier ist zu prifen, ob sich die
Wirtschatftlichkeit fir den Vermieter Gber eine Mieterhohung (als Modernisierungsum-
lage bzw. auf Basis von Beschaffenheitszuschlagen im Mietspiegel) die verbesserte
Vermiet- und Vermarktbarkeit, die Wertsteigerung oder andere Aspekte darstellen

|asst.

Die unverzichtbare Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von energiesparenden Mal3-
nahmen, die weitere Entscheidungsgrundlagen wie die Einschatzung der Marktent-
wicklung erganzt, muss daher jeweils aus Sicht betroffener Akteure erfolgen. Ver-
schiedene betriebswirtschaftliche Berechnungsansatze mit statischen oder dynami-
schen Verfahren sind als Ansatze denkbar. Dynamische Verfahren erlauben es, auch
Preis- und Zinsentwicklungen tber mehrjahrige Betrachtungszeitraume zu beruck-
sichtigen (basierend auf der Kapitalwertmethode). Der vollstadndige Finanzplan (VoFi)
bertcksichtigt innerhalb des gewahlten Betrachtungszeitraums alle jahrlichen Ein-
und Auszahlungen. Neben den Investitions- und Betriebskosten (u.a. Energiekosten
bzw. Energiekosteneinsparungen) sowie aus den Investitionen resultierenden Ruick-
flissen werden weitere Zahlungsstrome, die sich z.B. aus der (Fremd-)
Finanzierung ergeben, bertcksichtigt. Eine jahrliche Beurteilung der Unternehmens-
situation hinsichtlich der Liquiditat und der sich daraus ergebenden Moglichkeiten zur
Realisierung verschiedener Maflinahmenbiindel wird so bei einer Betrachtung des
kompletten Portfolios mdglich. Zudem kdnnen aus der so geschaffenen Datengrund-
lage, je nach Informationsbedarf, weitere Kenngro3en der dynamischen Investitions-

rechnung, wie z.B. Kapitalwert, Endwert oder Annuitaten berechnet werden.
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6.2.3 Definition und Methodik

Energetische Portfolioanalyse bzw. energetisches Portfoliomanagement kann als
integraler Bestandteil des allgemeinen Portfoliomanagements betrachtet werden
(siehe 5.5, Seite, 149). Neben der Erkenntnis, dass energetische Eigenschaften von
Gebauden aus unternehmerischer Sicht immer in Verbindung mit weiteren Objektei-
genschaften und unternehmerischen Zielsetzungen zu beurteilen sind, kann die
.energetische Portfolioanalyse* als eine Methode zur Identifizierung von Objekten mit
Handlungsbedarf (Verbesserungsbedarf), die einen Einfluss auf den Unternehmens-
erfolg haben, definiert werden. Das ,energetische Portfoliomanagement* soll darauf
basierend die konkreten Handlungsstrategien zur Verbesserung der identifizierten

Objekte liefern.
Voraussetzungen und Ziele

Zur energetischen Portfolioanalyse ist zundchst eine systematische Beschreibung
der energetischen Qualitdt von Objekten des Bestandes erforderlich. Ein Bestandteil
hiervon ist die Erfassung energetischer und technischer Daten der betrachteten Ge-
baude. Verbrauchsdaten kdonnen im einfachsten Fall von den beauftragten Abrech-
nungsunternehmen (fur Heizkosten) abgefragt werden, d.h. sie sind i.d.R. vorhanden.
In Abhéangigkeit von der Unternehmensstruktur und -organisation sind fir weiterge-

hende Analysen folgende erweiterte Informationen sinnvoll:

e Einteilung des Portfolios in Gruppen von Gebaudetypen (Neubau, Altbau,
Wohnbau, Nichtwohnbau, Sondertyp, ...)
0 Unterscheidung nach Qualitat und Ausfiuihrung der Gebaudehtille (Nied-
rigenergiehaus, Passivhaus, saniert, unsaniert... )

0 Unterscheidung nach Energietrager und Anlagentechnik

e Berucksichtigung von Nutzungsparametern (Intensitat, Belegungszeiten, ...)

e Unterscheidung zwischen bedarfs- und verbrauchsbasierten Energiekennwer-
ten
o Priméarenergiekennwert nach Bedarfsausweis (Berechnung nach EnEV
2007 oder EnEV 2009 unterscheiden)
o Endenergiekennwerte, geordnet nach Energietragern (Grundlage Be-

darfsausweis oder Verbrauchsausweis)
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o Eingeschrankte Vergleichbarkeit der Endenergiekennwerte bei Ver-
brauchsausweisen hinsichtlich der zugrunde gelegten Abrechnungspe-

rioden und Nutzergewohnheiten.

Bei der Bildung aussagekraftiger Energiekennwerte ist grundsatzlich die Auswabhl
geeigneter Bezugsgrofien, wie z.B. Wohnflache, Nutzflache oder Nettogrundflache
zu diskutieren und einheitlich festzulegen, um ungewollte Verzerrungen in der Dar-
stellung zu vermeiden. So fallen Energiekennwerte, die auf die Nutzflache (nach
EnEV) bezogen sind i.d.R. ,optisch” glnstiger aus als mit Bezug zur Wohnflache.
Entscheidend ist es letztlich, immer einheitlich vorzugehen, d.h. durchgehend mit

identischen Bezugsgrol3en zu arbeiten.

Die oben genannten Punkte dienen im Wesentlichen der Verbrauchskontrolle und
energetischen Gebaudeanalyse im ersten Schritt. Im zweiten Schritt, der noch im
Rahmen einer sogenannten Grobdiagnose des Bestandes erfolgt, sind Gber energe-
tische Gesichtspunkte hinausgehende Eigenschaften der Gebaude des Portfolios zu
erfassen. Hierzu bietet sich an, einen sogenannten ,Quickcheck® durchzufiihren.?!
Neben den oben genannten energetischen Daten, die ohne aufwendige Begehung
der Objekte erfasst werden kdnnen, sind ca. 15 objektspezifische Kriterien hinsich-
tlich Standort, Bauzustand, Finanzstatus und globalen Unternehmensdaten abzufra-
gen. Hinsichtlich des Bauzustandes fallen dann z.B. Probleme und Handlungserfor-
dernisse auf, wie z.B. noch offene Nachrustverpflichtungen (DAmmung der obersten
GescholRdecke, ...), Mangel im vorbeugenden baulichen Brandschutz oder funktiona-
le Defizite. Somit besteht nun die Mdglichkeit, evtl. bereits vorliegende Handlungs-
empfehlungen aus den Energieausweisen, die rein energie- und objektbezogen sind,
auf Objekte mit erhdhtem Handlungsbedarf prioritar anzuwenden. Auch erste Ab-
schatzungen, ob niedriginvestive Malinahmen (siehe Abschnitt Strategieableitung)
zunachst ausreichend oder umfangreiche Investitionen notwendig sind, werden mdg-
lich.

Nun sind die wesentlichen Voraussetzungen fiir eine Feindiagnose des Bestandes,
der eigentlichen energetischen Portfolioanalyse, gegeben. Objekte, die im Rahmen
der unternehmerischen Zielsetzungen als verbesserungsbediirftig identifiziert wur-

den, kdnnen nun einer energetischen Detailanalyse zur Entwicklung von Investiti-

251 vgl. Péschk, 2008 u. Raschper, 2007, S. 2.
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onsplanen und Liquiditatsanalysen unterzogen werden (siehe VoFi Abschnitt 1.2.2).
Der gesamte Ablauf lasst sich anschaulich in nachfolgender Abbildung darstellen.
Die Investitionsplane stellen dann die Grundlage fur das ,energetische Portfolioma-
nagement” dar. Ziel des beschriebenen schrittweisen Vorgehens ist es zu vermeiden,
dass Objekte, die schon frihzeitig als nicht verbesserungsbediirftig oder —fahig er-
kannt werden, keiner tiefgehenden und damit zeit- und kostenintensiven Analyse

unterzogen werden.

Energetische Portfolio-Dienstleistungen

Energetische Portfolicanalyse

Energetische Detailanalysen

Abbildung 41: Von der Grob- zur Feindiagnose (hier von oben nach unten)
Quelle: Raschper, 2007, S. 3

Organisatorische Anforderungen

Die Notwendigkeit der Integration des energetischen Portfoliomanagements (das in
der weiteren Begriffsverwendung auch die energetische Portfolioanalyse enthalten
soll) in den Unternehmensprozess ergibt sich aus den vorigen Kapiteln. Dabei stellt
sich die Frage, ob hierzu externe Dienstleister in Anspruch genommen werden sollen
oder ob dies unternehmensintern durchgefihrt werden kann. Verschiedene, zum Teil
komplexe, softwaregestutzte Hilfsmittel stehen auf dem Markt bereits zur Verfu-
gung.** Externe Bewertungen, bis hin zu Due-Diligence-Prozessen, werden angebo-
ten. So geht es beispielsweise bei der technischen Due-Diligence um die sorgféltige
Prifung und Analyse sowohl der Gebaudequalitat als auch der Gebaudebewirtschaf-
tung. Entscheidende Voraussetzung hierfur ist in jedem Fall (externe oder interne
Vorgehensweise) eine umfangreiche und detaillierte technische Dokumentation der

#2\/gl. Raschper, 2007 u. Luideke, 2008



194

untersuchten Gebéaudes (vgl. Abschnitt Risikoanalysemethoden). Sollte diese fehlen

muss sie im Sinne der Schaffung unverzichtbarer Grundlagen erarbeitet werden.

Bei der internen LAsung ist ein ganzheitlicher Ansatz mit der Bildung von Kompetenz-

feldern zu empfehlen, diese sind:**

Leitung und Koordination,
Bauphysik,

Elektrotechnik,
Regelungstechnik,

Heizungs- und Sanitartechnik,
Klima- und Luftungstechnik,

Wasser- und Abwassertechnik,

O O O o o o o o

Controlling.

Am Beispiel des kommunalen Energiemanagements (KEM) der Stadt Nurnberg (sie-
he Abbildung 42) wird deutlich, dass die meisten Handlungsfelder zur Beeinflussung
von Energieverbrauchen die Bearbeitung durch nahezu alle Kompetenzfelder erfor-
dern, so dass der vollstandige Verzicht auf einzelne Kompetenzfelder kaum mdglich
ist. Bei nicht ausreichender (personeller) Kapazitat ist eine thematische Blindelung
von Kompetenzfeldern denkbar, z.B. Elektrotechnik mit Regelungstechnik und Klima-
und Luftungstechnik mit Heizungs- und Sanitartechnik.

2% \/gl. Energiebericht Stadt Niirnberg, 20087



195

Kompetenzfelder des KEM

Controlling:

Regelungs- Klima-und | Heizungs-und | o0 o 9

eltng Smphysi | Bektrofschnk technik | Liftungstechnik | Sanitirtechnik | Wasser-und
- Abwassertechn.

Handlungsfelder des KEM

Kfmg;’;i Verbrauchscontrolling, Schwachstellenanalyse, organisatorische Maftnahmen, Beratung und Projektdokumentation
e Eorl smgecpmen S
Neuhzie und Sanierunacheratung Contstine
Schulungen / Infoveranstaltungen Energieliefervertrage: Optimierung, Anpassung, Kontrolle
(Sr;";fan;::;] Rckmeldungen/ Auswertungen und Berichte an die Dienststellen und Schulen, Nutzerbeeinflussung
sg::::;z'ﬂ::ggg Energiestudien und Sanierungskonzepte
Umsetzung investiver Maknahmen: Demoprojekte, Solarenergie, BHKW, regenerative Energieen
Dienstleistungen: EnEV- Nachweise, Thermographie, Beratungen
Monitoring Anlagen bei Neubau und Sanierung
Photovoltaikanlagen | Solarthermieanlagen mem:::;?:m o
Statistik, Berichtswesen (Energie- und Tatigkeitsbericht), Projektdokumentationen
Abbildung 42: Kompetenz- und Handlungsfelder
Quelle: Energiebericht Stadt Nurnberg, 2008
Darstellung

Als konkrete Anwendung der Matrix von McKinsey zur zweidimensionalen Darstel-
lung und energetischen Bewertung eines Gebaudebestandes kénnte die Marktattrak-
tivitat z.B. mit Vermietbarkeit und die relativen Wettbewerbsvorteile mit der energeti-
schen Qualitat belegt werden (siehe Abbildung 43). Um Einfliisse weiterer Faktoren
auf die Vermietbarkeit, wie z.B. Standortqualitat, zu minimieren, ist eine mdgliche
Vorauswahl von Gebauden mit vergleichbarer Standortqualitat vorzunehmen. Dabei
sollte die energetische Qualitat fur jedes Geb&ude des Portfolios mindestens in Form
eines Energiekennwertes vorliegen, basierend auf dem aktuellen gesetzlichen Ener-
gieausweis (vgl. Voraussetzungen und Ziele). Soll dieser nun, wie ebenfalls schon
erwahnt, z.B. der Vermietbarkeit eines Gebaudes gegenuiber gestellt werden, ist eine
geeignete Skalierung der Achsen erforderlich. Da die Vermietbarkeit ein qualitatives,
aus mehreren Faktoren bestehendes Kriterium darstellt, ist hierfir eine Kennzahl zu
entwickeln (z.B. auf einer Skala zwischen 0 und 500 Punkten). Dabei kdnnen die
einzelnen Faktoren gewichtet bertcksichtigt werden (z.B. mit einem Scoring-Modell,

vgl. oben). Um nun den Energiekennwert, der sich in einer Grél3enordnung zwischen
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0 und 400 kWh/m2a bewegen koénnte, in der erforderlichen Skala zwischen 0 und 500

darzustellen, ware zum Beispiel eine lineare Umrechnungsfunktion geeignet.

Abbildung 43 stellt stark vereinfacht mdgliche energetische Basisstrategien im Rah-
men der McKinsey Matrix dar. Im Kontext energetischer Verbesserungen kann zwi-
schen investiven und nicht investiven Mal3nhahmen (Betriebsoptimierung) unterschie-

den werden, auf die im folgenden Kapitel naher eingegangen werden soll.

Abwarten, Betrieb :
. Betrieb
optimieren, o
. . optimieren
investieren
Demvesﬂ‘ueren, Abwarten.
abschapfen,
Vermarktung
Verwertung -
optimieren
planen
Energetische Qualitat
Abbildung 43: Basisstrategien in Abhangigkeit von Vermietbarkeit und energeti-

scher Qualitat
Quelle: eigene Darstellung

Alternativ ware eine dreidimensionale Darstellung der Faktoren denkbar. Diese kdnn-
te sich z.B. als Ergebnis des im Abschnitt ,Voraussetzungen und Ziele* beschriebe-
nen Quickchecks ergeben. Energetische, kaufmannische und technische Aspekte

werden in nur einer Darstellung bericksichtigt (Beispiel Abbildung 44).
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Darstellung von Analyseergebnissen

]
EE = Enengedische
0 - . S Betrachtung
— 4 KB = Kaulm.
1 ’ * Batrachiung
] T8 - Techniszhe
" 4 Betrachiung
. s
Kategorien
- - B seln yul
== : -
3 . A . mittzlmailiq
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o KR nicht besetz
EB .~ 3 £ 1
Abbildung 44: Dreidimensionale Darstellung

Quelle: Raschper, 2007, S. 3

Eine Kombination beider Varianten, also unter Berlcksichtigung aller drei Aspekte
sowie externer Rahmenbedingungen und trotzdem Ubersichtlicher zweidimensionaler
Darstellung, konnte eine Matrix zur Handlungsempfehlung darstellen (siehe Vor-
schlag in Tabelle 37).

Identifikation von Objekten mit erhhtem Handlungsbedarf
Objekteigenschaften X . .
energetisch technisch kaufménnisch
Summe
-1+ + - -1+ + - -/ + +
Rahmenbedingungen
Zukunftige Vermietungsaussichten keine 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(nur standortbezogen) durchschnittlich 1 0 2 1 0 2 1 (0]
sehr gut 2 1 2 2 1 2 2 1
Summe
Aktuelle Vermietung Leerstand 0 0 (0] 0 0 0 0 (0]
(Mietvertrage mit Restlaufzeit) Teilvermietung 1 0 2 1 0 2 1 0
Vollvermietung [0] 0 0 0 0 [0] 0 (0}
Summe
Ortsuibliche Vergleichsmiete hoher 1 0 2 1 0 2 1 0
vergleichbar 1 0 1 1 0 1 1 0
niedriger (0] 0 0 0 0 0 0 0
Summe
Gesetzliche Nachrustverpflichtungen nicht erfillt 2 2 2 2 2 2 2 2
(jeweils gtltige Mindestanforderungen) erfullt 0 0 (0] 0 0 0 0 0
Summe
Summe I I I I I I
kein Handlungsbedarf
abwarten
handeln
Tabelle 37: Entscheidungsmatrix

Quelle: eigene Darstellung

Objektbezogene Eigenschaften konnen im Bestand in drei Auspragungen auftreten,
namlich schlecht (-), durchschnittlich (+/-) und gut (+). Energetische Eigenschaften

beziehen sich auf die Qualitat der Gebaudehille und der energierelevanten haus-
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technischen Systeme, technische Eigenschaften stehen fir alle funktionalen Betrach-
tungen des Gebaudes (also nicht-energierelevant), wie z.B. Brandschutz, Barrieref-
reiheit oder Nutzerkomfort, und kaufmannische Eigenschaften sollen Aufschluss tber
die allgemeine geb&udespezifische Kostenstruktur liefern (z.B. Instandhaltungskos-
ten). Als externe Rahmenbedingungen werden diese Gebaudeeigenschaften mit zu-
kinftigen Vermietungschancen aufgrund des Standortes, der aktuellen Vermietungs-
situation, gesetzlichen Rahmenbedingungen als Mindestanforderungen sowie der
ortstiblichen Vergleichsmiete in Bezug gesetzt. Anzumerken ist, dass die in Tabelle
37 aufgefihrten externen Rahmenbedingungen bei der Analysemethode des Verfas-
sers von Abbildung 43 in der technischen und kaufmannischen Betrachtung zum Tell
enthalten sind und hier bewusst separat betrachtet werden. Das Tabellenschema
erlaubt aufgrund angetroffener Kombinationen, eine Entscheidungs- oder Hand-
lungsempfehlung im Sinne von ,kein Handlungsbedarf“ (0), ,abwarten® (1) oder ,han-
deln® (2) abzulesen. Die vorgeschlagenen Entscheidungsempfehlungen sind variabel
und konnen je nach Anforderungsprofil im Vorfeld angepasst werden. Sie sollten
dann jedoch fur das gesamte betrachtete Portfolio einheitlich angewendet werden.
Fur jedes Gebaude, das in ein Entscheidungsmatrix nach Tabelle 37 eingeordnet
werden kann, werden die Zahlenwerte fir alle gebaudebezogenen und externen Ei-
genschaften aufsummiert. So ergibt sich die Méglichkeit, im Rahmen der Grobanaly-
se Gebaude mit besonderem Handlungsbedarf zu identifizieren. Gleichzeitig besteht
die Moglichkeit, die Anzahl aller im Portfolio auftretenden Gebaude in die Matrix ein-
zuordnen. Dies hat den Vorteil, in der Grobanalyse erkennen zu kénnen, ob z.B. be-

sondere Defizite im energetischen Bereich vorliegen.
Strategieableitung

Als Beispiel kann bei Geb&uden mit guter Vermietbarkeit und mafdigem energeti-
schen Standard anhand von Abbildung 43 im vorigen Abschnitt die Handlungsemp-
fehlung fir Betriebsoptimierung abgelesen werden, bevor investive MaRnahmen vor-
zunehmen sind. Auf diese Variante soll hier etwas naher eingegangen werden. Unter
Betriebsoptimierung ist zu verstehen, die Energieverbrauche systematisch zu tber-
wachen und durch gezielte Eingriffe in den Betriebsablauf zu reduzieren. Deshalb
kann auch von organisatorischen Mallnahmen gesprochen werden. Dies kann u.a.
erfolgen durch bessere Einregulierung der haustechnischen Systeme (z.B. Heizungs-
regelungen), Schulung des Personals und Motivation der Nutzer zu energiesparen-

dem Verhalten. Der Nutzer sollte Uber die konkreten Auswirkungen seines energies-
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parenden Verhaltens informiert werden, um eine langfristige Wirkung sicherzustellen.
Mit verhaltnismafig geringem Kostenaufwand lassen sich so deutliche Einsparmal3-

nahmen erzielen.

In Abbildung 45 ist die Reduzierung des Heizenergieverbrauchs eines gréReren Ge-
baudebestands durch entsprechende MalRRnahmen in H6he von rund 20 % erkenn-
bar.>* Zur systematischen Uberwachung von Energieverbrauchen ist anzumerken,
dass bei zunehmender Komplexitat der haustechnischen Systeme im Geb&udebe-
stand der Einsatz spezieller Software fur das ,Energiemanagement® zu empfehlen

|St 255

Bei der Erfassung von Heizenergieverbrauchen ist beispielsweise die Witterungsbe-
reinigung eine entscheidende Voraussetzung fur die Bildung korrekter Kennwerte.
Durch Automatisierung lassen sich Fehler oft vermeiden. Die Frage, ob auch eine
Standortbereinigung der Heizenergiekennwerte vorgenommen werden soll, hangt
von den Zielsetzungen ab. Verzichtet man darauf, so wird eine Bewertung des Stan-
dorts hinsichtlich seiner Auswirkungen auf den Energieverbrauch impliziert und somit

entscheidungsrelevant.
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Abbildung 45: Verlauf des Heizenergiekennwertes fur ein Portfolio von 60 Ge-

bauden mit und ohne Verbrauchsiberwachung
Quelle: VDI 3807:2007-03

Aus dem zeitlichen Verlauf des Heizenergieverbrauchskennwertes in Abbildung 45

wird auch deutlich, dass Energiemanagement und energetisches Portfoliomanage-

24 \/gl. VDI 3807 und Gorres, 2001
2%% v/gl. Jank, 2009
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ment als ,Daueraufgabe“ anzusehen ist. An einem Einzelbeispiel konnte sogar nach-
gewiesen werden, dass Einsparungen, wie sie im Idealfall zunéchst von investiven
Mallnahmen erzielt werden, einmalig bleiben und bei ausbleibender Energiever-
brauchskontrolle der Verbrauch sogar Gber den urspriinglichen Wert vor der Investiti-

on ansteigen kann®®,

Im Forschungsprojekt EnOB (Energieoptimiertes Bauen, geférdert vom Bundesminis-
terium fur Wirtschaft und Technologie) wurde zur Untersuchung nicht investiver
Malnahmen ein spezieller Forschungsbereich (EnBop — Energetische Betriebsopti-
mierung) eingerichtet. Primarenergetisch bewertet, wurden hier schon Verbrauchsre-

duktionen von tber 30 % erzielt.?’

Wahrend bei Gebauden, die ohnehin schon lber einen hohen energetischen Stan-
dard verfigen, die Betriebsoptimierung als alleinige Stellschraube in Abbildung 45
abzulesen ist, lassen sich bei den verbesserungsbedurftigen Gebauden zudem die
investiven Mallnahmen als darauffolgende Schritte ableiten. Darunter sind der Ein-
bau effizienterer Energieversorgungssysteme und die Reduktion des Heizwarmebe-
darfs durch Verbesserung der Gebaudehiille zu verstehen. Zur Beurteilung der Wirt-
schaftlichkeit dieser Malihahmen bieten sich, wie in Abschnitt 6.2.2 schon erwahnt,
dynamische Investitionsrechnungsverfahren an. Neben den zu erwartenden Ener-
gieeinsparungen sind hierzu die anfallenden Kosten Uber die rechnerische Lebens-
dauer der Komponenten zu bertcksichtigen. Die Beschreibung einer moglichen Vor-
gehensweise sowie tabellierte rechnerische Lebensdauern im Bereich der Heizungs-,
Klima- und Luftungstechnik stehen beispielsweise in der VDI Richtlinie 2067%° zur
Verfiigung. Sogenannte mittlere Lebensdauern fur weitere Bauteile und Komponen-
ten verschiedener Gewerke finden sich z.B. im Leitfaden Nachhaltiges Bauen und

unter www.nachhaltigesbauen.de.?
6.2.4 Entwicklungspotenziale

Nicht nur die im vorigen Abschnitt gezeigten Beispiele machen heutzutage deutlich,
welche Vorteile sich fur alle beteiligten Akteure aus der energetisch optimierten Be-
wirtschaftung von einzelnen Geb&uden und damit gesamten Geb&udebestéanden

2% \/gl. Duscha/Hertle, 1999, S. 97
257 \/gl. www.enob.info

2%8 \/gl. VDI 2067, 2000

259 vgl. BMVBS, 2001
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ergeben. Es wird aber auch deutlich, dass energetisches Portfoliomanagement nicht
als isolierte MaBhahmen betrachtet werden kann, sondern sowohl im Kontext unter-
nehmerischen Handelns als auch im Einklang mit weiteren qualitativen Anforderun-
gen an einen Gebaudebestand stehen muss. Wie aufgezeigt, stehen Methoden und
Hilfsmittel zur Verfigung, um energetisches Portfoliomanagement in den Unterneh-
mensprozess zu integrieren. Hierbei sollten auch, zusammenfassend betrachtet,

grundlegende Funktionen des Managements beachtet werden:**

Ziele setzen
Planen
Entscheiden

Realisieren

O O O o o

Kontrollieren

Besonders wenn energetisches Portfoliomanagement nicht im Rahmen einer exter-
nen Dienstleistung, sondern intern realisiert werden soll, ist es neben einer reibungs-
losen betriebsinternen Kommunikation zum Austausch von Informationen erforder-
lich, die gesetzten Ziele eindeutig und damit Gberprufbar zu formulieren. Auch sollte
klar erkennbar sein, bis wann bestimmte Ziele erreicht werden mussen. Energiever-
brauchskennwerte als KontrollgréRen und Energiebedarfskennwerte als Richt- bzw.
ZielgréRen lassen nach wie vor, wie im Abschnitt ,Voraussetzungen und Ziele* be-
schrieben, zahlreiche Bewertungsspielraume zu, die deshalb eindeutige Festlegun-

gen erfordern.

Zur Planung von Energiesparmal3nahmen ist es sinnvoll, nachdem alle nicht investi-
ven Malinahmen ausgeschopft wurden, Variantenvergleiche zur Ermittlung der mog-
lichen Einsparpotentiale durchzufiihren. Hierzu sind vollstandige Energiebedarfsbe-
rechnungen (z.B. nach EnEV 2009) vorzunehmen und die technischen Details und
entstehenden Kosten prazise fur den gewéhlten Betrachtungszeitraum zu beschrei-
ben. Dabei kdnnen auch in Abh&ngigkeit von der Unternehmensphilosophie bzw -
mission Varianten geprift werden, die die aktuellen gesetzlichen Anforderungen
deutlich unterschreiten bis hin zu ,Netto-Null“-Lésungen. Somit kdnnten Chancen

genutzt werden, die stetig scharfer werdenden gesetzlichen Anforderungen friihzeitig

289 vgl. Duscha/Hertle, 1999, S. 105ff
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zu erflillen und somit einen Beitrag zur nachhaltigen Verbesserung des Gebaudebe-
standes zu leisten. Gleichzeitig werden in diesem Zusammenhang wesentliche In-
formationen bereitgestellt, die in eine Nachhaltigkeitsberichtserstattung eingehen
konnten. Dabei das wirtschaftliche Potential optimal ausnutzen zu kénnen ist der
Vorteil der integrierten Betrachtung im Portfoliomanagement. Um die in Frage kom-
menden MalRnahmenbindel in den unternehmerischen Kontext unter Beriicksichti-
gung der Liquiditatssituation einzubinden, wird der vollstdndige Finanzplan als um-
fangreiches 6konomisches Entscheidungshilfsmittel empfohlen.

Die ermittelten Daten im energetischen Portfoliomanagement bieten in einem weite-
ren Schritt die Mdglichkeit, sich mit CO,-Vermeidungskosten auseinanderzusetzen.
Dabei werden u.a. zwei wesentliche Kostenbegriffe unterschieden:*** spezifische In-
vestitionskosten, die fur eine bestimmte Option zur Emissionsminderung anfallen
sowie CO,-Vermeidungskosten, die die Gesamtheit aller Kosten einer Option zur
Emissionsminderung umfassen. Werden Kosten- und Nutzeneffekte mit beriicksich-
tigt, spricht man auch von betriebswirtschaftlichen Zusatzkosten. Durch die Berlck-
sichtigung von Nutzeneffekten kann es auch dazu kommen, dass negative Zusatz-
kosten auftreten oder, anders ausgedrickt, CO,-Vermeidung einen betriebswirt-
schaftlichen Zusatznutzen erbringen kann. Weiterhin kénnte u.a. der Verkauf von
,CO2-Emissionrechten”, wenn sich ein entsprechender CO,-Zertifikate-Handel etab-

lieren sollte, betriebswirtschatftlich berticksichtigt werden.

Zusammenfassend wird nochmals betont, dass aus Sicht der Bearbeiter dieser Stu-
die energetisches Portfoliomanagement nicht als eigenstandige Disziplin, sondern
immer als integraler Bestandteil des allgemeinen Portfoliomanagements — hier mit
speziellen Fragestellungen - zu sehen ist. So kénnte und musste z.B. in ahnlicher
Weise gepruft werden, ob und inwieweit die Bestande bereits auf eine alternde Ge-

sellschaft vorbereitet sind.

Ein weiteres Beispiel fur eine spezielle Fragestellung ist ein Vorgehen, dass auf dem
vom Center for Corporate Responsibility and Sustainability an der Universitat Zdrich
entwickeltem ESI Faktor basiert.”®* Hierbei liegt der Betrachtungsschwerpunkt nicht

auf der energetischen Qualitat sondern auf dem sog. ESI Faktor.”®

261 ygl. Matthes, 1998
282 \/gl. Kapitel 4.7, S. 125.
283 \/gl. Meins, 2009
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6.3 Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in den Prozess des
Portfoliomanagements

Begriindet durch die restriktiven, modellimmanenten Pramissen, die Beschréankung
auf die Erfassung rein quantitativer Daten, die spezifische Charakteristika der Immo-
bilie als Wirtschaftsgut sowie die Art der Austauschbeziehungen auf Immobilienmark-
ten, wird die Anwendung von rein quantitativen Methoden in Verbindung mit der ak-
tuellen Fragestellung als nicht ausreichend erachtet. Die Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten wird in diesem Kapitel anhand des in Abbildung 46 dargestellten,
idealtypischen Prozesses des strategischen Immobilien-Portfoliomanagements auf-
gezeigt werden. Es sollen die in der Abbildung mit den Nummern eins bis vier ge-

kennzeichneten Phasen unterschieden werden.

Anpassung des unternehmenspolitischen Rahmens
Anpassung der strategischen Analyse
Anpassung der Strategiebestimmung

A w0 DB

Anpassung der Strategieimplementierung

Die notwendigen Anpassungen an eine erweiterte, nachhaltigkeitsorientierte Betrach-
tung des Portfolios sollen nach den beschriebenen vier Phasen gegliedert aufgezeigt
werden. Zu beachten ist, dass dieser Prozess in einer logischen Abfolge mit Vor- und

Ruckkopplungsprozessen stattfindet.
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Abbildung 46: Idealtypischer Prozess des strategischen Immobilien-

Portfoliomanagements
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Wellner, 2003, S. 171, Stein-
mann/Schreydgg, 2005, S. 172, Becker/Fallgatter, 2007, S. 54 u. Schulte u.a., 2008,
S. 956.

6.3.1 Anpassung des unternehmenspolitischen Rahmens

Den Ausgangspunkt fur die erweiterte Betrachtung physischer Merkmale und Eigen-
schaften eines Gebaudes und damit die Voraussetzung nachhaltiger Risikoanalyse
und letztlich nachhaltigen Portfoliomanagements bildet die Implementierung von
Nachhaltigkeitsaspekten in den unternehmenspolitischen Rahmen. Den unterneh-
menspolitischen Rahmen bilden: Leitbild und Ziele der Unternehmung, Anlageziele
und Anlagerestriktionen sowie die Vorgehensweise bei der Segmentierung von ver-

schiedenen strategischen Geschéftseinheiten.”® Die Motivation, Nachhaltigkeitsas-

?%% strategische Geschéftseinheiten sind im Kontext des Immobilien-Portfoliomanagements mit ver-

schiedenen Immobilienbesténden gleichzusetzen.
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pekte in das Portfoliomanagement zu integrieren, muss auf hochster Ebene im han-
delnden Unternehmen verankert sein. Im Abgleich mit den Zielen und/oder dem Leit-
bild der Unternehmung kénnen so konkrete Anlageziele und Anlagerestriktionen fur
den Immobilienbestand abgeleitet werden.

In einer von IZT Berlin und FWI Bochum im Auftrage der Schwabisch Hall Stiftung
erarbeiteten Studie liegen Vorschlage fur den Umgang mit Nachhaltigkeitsaspekten
durch Unternehmen der Wohnungswirtschaft vor. Danach werden fir die Wohnungs-
unternehmen sinngeman u. a. folgende Aufgaben gesehen:**

e Entwicklung und Harmonisierung eines Nachhaltigkeitsleitbildes innerhalb der
Branche

e Verankerung der Nachhaltigkeitsprinzipien im Unternehmensileitbild

e Verbesserung der Qualifikation und Lernféahigkeit der Mitarbeiter (Teamorien-
tierung)

e Verbesserung der Information und Kommunikation mit Kunden und Offentlich-
keit

e Berucksichtigung der Nachhaltigkeitsprinzipien in der Investitionsplanung (Ge-

baude u. Quartiere).

Eine notwendige Voraussetzung fur die systematische Planung und Steuerung eines
Immobilienportfolios ist die Schaffung einer mdglichst hohen Transparenz tber den
Immobilienbestand. Diese wird insbesondere durch die Segmentierung des Immobi-
lienportfolios in strategische Geschaftseinheiten erreicht. Nachhaltigkeitsaspekte
konnen in die strategischen Geschéftseinheiten durch die Auswahl geeigneter Ab-
grenzungskriterien eingehen. So konnte z.B. die energetische Qualitat der Gebaude
ein Abgrenzungskriterium sein, um den Bestand an verschiedenen Standorten hin-

sichtlich energetischer Qualitat zu segmentieren.
6.3.2 Anpassung der strategischen Analyse

Der erste Schritt der strategischen Planung besteht in einer detaillierten strategi-
schen Analyse des Immobilienbestandes und der externen Umwelt. Die strategische

Analyse kann hierbei als Prozess der systematischen Suche und Diagnose von ak-

285 vgl. Institut fir Landes- und Stadtentwicklungsforschung und Bauwesen des Landes Nordrhein-
westfalen (ILS NRW), 2007, 2007, S.18.
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tuellen Starken und Schwéachen sowie mdglichen Risiken und Chancen des Gebau-
debestandes und seiner vorhandenen und potenziellen Umwelt angesehen werden.
Die Ergebnisse sollen helfen die strategische Ausgangsposition zu erfassen und zu

strukturieren und damit den strategischen Handlungsrahmen abzugrenzen.

Methodisch lasst sich die Analyse des Immobilienbestandes und der externen Um-
welt mittels eines Scoring-Verfahrens durchfiihren. Dieses Scoring-Verfahren bildet
den Ansatzpunkt fur die Bertcksichtigung der Risikoanalyse von Immobilienobjekten
im Prozess des Portfoliomanagements und damit einen zentralen Baustein fir die
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten, da an dieser Stelle die physischen Merkma-
le und Eigenschaften der einzelnen Immobilienobjekte hochaggregiert berlcksichtigt
werden. Somit gehen an dieser Stelle diejenigen Nachhaltigkeitsaspekte in die Dar-
stellung der Achse Objektqualitat des Ist-Portfolio mit ein, die zuvor in das Scoring-

Verfahren integriert werden konnten. **°

Die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Analyse der Umweltrisiken (Markt-
und Standortrisiken) war bisher nicht Gegenstand der Betrachtung in diesem Bericht.
Aufgrund der Tatsachen, dass der grof3te Handlungsbedarf im Bereich des Immobi-
lienobjektes identifiziert werden konnte, wurde eine erweiterte Betrachtung der exter-
nen Umwelt bisher nicht vorgenommen. Im weiteren Verlauf des Berichtes soll diese

Fragestellung noch einmal aufgegriffen werden.

Durch Zusammenfihrung der um Nachhaltigkeitsaspekte erweiterten Analyseergeb-
nisse des Bestandes und der Umwelt im Ist-Portfolio ist das strategische Manage-
ment in der Lage, die Chancen und Risiken der Ausgangsposition und seiner zukunf-
tigen Entwicklung abzuschatzen und daraufhin strategische Malinahmen einzuleiten.
Das Ziel ist es, frihzeitig jene Trends zu erkennen, die den Aufbau und den Erhalt
von strategischen Erfolgspotenzialen beeinflussen.”®’

6.3.3 Anpassung der Strategiebestimmung

Im Rahmen des qualitativen Portfolio-Managements wurden im Laufe der Zeit unter-
schiedliche Portfolio-Modelle entwickelt. Die klassischen zweidimensionalen Portfo-

lio-Modelle setzen sich aus einer Umwelt- und einer Objektdimension zusammen.

2%% v/gl. Kapitel 1, S. 89.
27 vgl. Bone-Winkel, 1994, S. 116.
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Das dreidimensionale Portfolio-Modell integriert zusatzlich eine Dimension des wirt-

schaftlichen Erfolges der Unternehmung (Vermietungserfolg).

Die Umweltdimension reprasentiert potentielle Chancen und Risiken der Entwicklung
im jeweiligen Markt bzw. der jeweiligen Branche, die sich aus externen Umweltbe-
dingungen ergeben und sich dem strategischen Einfluss der Unternehmung entzie-
hen. Die Objektdimension hingegen reprasentiert unternehmensinterne Starken und
Schwachen relativ zur Konkurrenz im jeweiligen Markt bzw. der jeweiligen Branche,
die sich aus inharenten Merkmalen der Objekte der Unternehmung ergeben und von
der Unternehmung strategisch beeinflussbar sind.”®® Die wirtschaftliche Dimension
zeigt den monetaren Erfolg der Unternehmung (Vermietungserfolg). In der Regel
bildet sich dieser aus den relevanten Erfolgsfaktoren wie z.B. Mietertrag, Leerstand,
Markt-/Verkehrswert etc.

Insgesamt ist das Vorgehen bei allen Portfolio-Modellen identisch, sodass sich eine

allgemeintypische Vorgehensweise gemal3 der folgenden Abbildung darstellen lasst.

Schritt 2: Positionierungderzu Schritt 3: Ableitung von
untersuchenden Objekte in der Nomstrategien, die den Feldem
Portfolio-Matrix der Portfolio-Matrix zugeordnet
Ergebnis: Gesamtbild des Ist- werden
Portfolios Ergebnis: Zielrichtungen und
Stiirken und Schwichen Nomstrategien pro Feld
des Objekles
- |5 c
£
ctS&s5|© L3
= = -
s58 G 5.
S5t |- x 2
Esg|2 25
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Schritt 1: Festlegungder Schritt 4- Bestimmung einer
Dimensionen (Achsen), der Objektdimension Zielposition far jedes Objekt in
Kriterien und Indikatoren. ;:"n‘:‘ 'mgg‘:nm"ﬁ" Anlehnung an die
Ergebnis: mehrdimensionales uss ussfaktoren Nomstrategien.
Scoring-Modell. Ergebnis: Gesamtbild des Soll-
Portfolios
Schritt 5: Ableitung konkreter
Cbjektstrategien (MaBnahmen)
zur Emmeichung des Ziel-Portfolios
Ergebnis: altemative
Malnahmen zur Zielemeichung
Abbildung 47: Allgemeine Vorgehensweise bei der qualitativen Portfolioanalyse

Quelle: eigene Darstellung

8 \/gl. Kapitel 6.3.3, S. 206.
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Anhand dieser Darstellung sollen im Folgenden die Ansatzpunkte fur die Integration

von Nachhaltigkeitsaspekten herausgearbeitet werden.
Schritt 1: Festlegung der Dimensionen (Achsen), der Kriterien und Indikatoren

Dieser Schritt, der im idealtypischen Prozess des strategischen Portfoliomanage-
ments eher im Bereich der strategischen Analyse anzusiedeln ist, bildet den Aus-
gangspunkt der Darstellung eines Gebaudebestandes mit Hilfe einer Portfoliomatrix.
Durch das Scoring-Modell, welches in der Matrixdimension Objektqualitat physische
Merkmale und Eigenschaften der Geb&ude beschreibt, bewertet und abbildet, kon-
nen Nachhaltigkeitsaspekte in Form einer erweiterten Beriicksichtigung relevanter
Merkmale und Eigenschaften integriert werden.”® Neben der erweiterten Beschrei-
bung der Matrix-Dimensionen mittels des Scoring-Verfahrens besteht auch die Mog-
lichkeit, neue Umwelt-, Objekt,- oder wirtschaftliche Erfolgsdimensionen einzufiuhren
oder in den bestehenden Beschreibungen neue Schwerpunkte zu setzen. So kann
u.a. die energetische Qualitdt eines Gebaudes entweder eine eigene Achsenbe-
schreibung der Objektdimension darstellen oder die energetische Qualitat kann in-
nerhalb des achsendefinierenden Scorings integriert werden und ggf. zusatzlich eine
uberdurchschnittlich hohe Gewichtung erfahren. Mittels dieser Anpassungen und
Erweiterungen konnen strategische Geschaftsfelder segmentiert werden. Dies kann
entweder durch neue Auspragungen der Objektdimension oder durch neue Schwer-
punktsetzung bei der im Sinne der Nachhaltigkeitsbertcksichtigung erweiterten Be-
trachtung der Objektqualitat erreicht werden.

Schritt 2: Positionierung der zu untersuchenden Objekte in der Portfolio-Matrix.

Im zweiten Schritt werden, gemal den im ersten Schritt definierten Achsenbezeich-
nungen, die Objekte in die Matrix abgetragen. Die Positionierung der Objekte ergibt
sich aus den ermittelten Punktwerten der Scorings fur die Umwelt- und Objektdimen-

sion. Das Ergebnis ist die Darstellung des Ist-Portfolios.

Schritt 3: Ableitung von Normstrategien, die den Feldern der Portfolio-Matrix zu-

geordnet werden.

Aufbauend auf dem in Schritt 2 aufgestellten Ist-Portfolio sollen in diesem Schritt die

Strategieempfehlungen fir die zukinftige Bewirtschaftung des Immobilienbestandes

289 \/gl. Kapitel 1 ,Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Risikomanagements®, S.
187.
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(Soll-Portfolio) aus den Normstrategien, die den Feldern der Matrix zugeordnet sind,
abgeleitet werden. Die unterschiedlichen Modelle (BCG-Matrix, McKinsey Matrix und
die dreidimensionale (Wohn-)Immobilienportfolio-Matrix) unterscheiden sich hierbei in
erster Linie durch den Detailierungsgrad ihrer Darstellung und die Strategiezuord-
nung. Die Gemeinsamkeit aller Modelle besteht in der prinzipiellen Unterscheidung in
Investitions- und Deinvestitionsstrategien, je nach Positionierung innerhalb der Port-

foliomatrix.

Schritt 4: Bestimmung einer Zielposition fur jedes Objekt in Anlehnung an die Norm-

strategien.

Die Bestimmung der Zielpositionen fir die einzelnen Objekte des Portfolios muss in
einem engen Ruckkopplungsprozess mit dem unternehmenspolitischen Rahmen,
bzw. mit dem Leitbild und den Zielen der Unternehmung stehen. Hier muss die prin-
zipielle Bereitschaft fur die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten von Anfang an

verankert sein.

Schritt 5: Ableitung konkreter Objektstrategien (MalRhahmen) zur Erreichung des
Ziel-Portfolios.

Die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten soll im Kontext dieses Arbeitsschrittes
nicht die Implementierung neuer Strategien bedeuten, sondern vielmehr analog zur
Vorgehensweise im Bereich der Risikoanalyse, eine erweiterte Betrachtung bzw.
eine neue Schwerpunktsetzung darstellen. Relevant sind im Rahmen der Strategie-
ableitung all diejenigen Bereiche, in denen aktiv auf die Qualitat der Gebaude selbst
oder auf die Qualitat der Bewirtschaftung der Gebaude Einfluss genommen werden

soll, mit dem Ziel, den wirtschaftlichen Erfolg zu steigern.

Anhand des dreidimensionalen (Wohn-)Immobilienportfolio-Modells sollen diese Be-
reiche in folgender Abbildung gezeigt werden.
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Vermletungserfol

Objektqualitat

Abbildung 48: Handlungsfelder fur potenzielle Aufwertung der Objektqualitat
Quelle: Kook/Sydow, 2003, S. 82

Die dunkel markierten Felder markieren diejenigen Felder, in denen die Normstrate-
gie die Notwendigkeit fur eine kurz-, mittel-, oder langfristige Aufwertung des Objek-
tes beschreibt*®. Das Ziel der Aufwertung des Objektes, ob kurz-, mittel-, oder lang-
fristig, ist es den Vermietungserfolg zu steigern und das Risiko zu minimieren. Den
Indikator fur eine erfolgsmaximierende und risikominimierende Strategie der Aufwer-
tung einzelner Objekte bietet das Scoring-Verfahren, das die jeweilige Achse defi-
niert. Im Kapitel 1 ,Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in Prozesse des Risiko-
managements” wurden hierfur die Grundlagen gelegt. Die Zielsetzung fur die Aufwer-
tung des Gebaudebestandes vor dem Hintergrund einer nachhaltigkeitsorientierten
Entwicklung, soll im Folgenden noch einmal kurz gelistet werden:

e Verbesserung der energetische Qualitat

e Verringerung von Trinkwasserbedarf und Abwasser

e Nutzung umweltfreundlicher und gesundheitsgerechter Bauprodukte
e Behindertengerecht/Altersgerecht

e Funktionalitdt/Angepasstheit an den Nutzerbedarf

¢ Instandhaltungs-/Wartungsfreundlichkeit

e Effiziente und kostengtinstige Sicherheitsausstattung

e Sommerlicher Warmeschutz

2% vgl. Kapitel 5.5.5, S. 164.
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e akustischer Komfort

e Raumluftqualitat sowie thermischer Komfort

e Widerstandsfahigkeit gegeniiber Wetterextremen
e Multimedia — Infrastruktur

e Prozessqualitat (Wohnungsnahe Dienstleistungen)

6.3.4 Anpassung der Strategieimplementierung

Die Strategieimplementierung umfasst zum einen die Umsetzung der zur Erreichung
des Soll-Portfolios notwendigen Mal3nahmen und zum anderen die standigen Pro-
zesse zur Erhaltung der erreichten Wettbewerbsposition. Vor dem Hintergrund der
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten waren hier vor allem Aspekte des gebaude-

bezogenen Nachhaltigkeitsmanagements zu nennen.

Unter einem gebéudebezogenen Nachhaltigkeitsmanagement wird die Summe von
Managementaktivitdten im Lebenszyklus von Immobilien verstanden, die in geeigne-
ter Weise den Beitrag von Einzelobjekten zu einer nachhaltigen Entwicklung sichern.
Das objekt- bzw. gebdudebezogene Nachhaltigkeitsmanagement hat einen lebens-
zyklusbegleitenden Ansatz und bericksichtigt in der Projektanbahnung, Planung,
Realisierung, Nutzung sowie beim Um- oder Riickbau 6konomische, 6kologische und
soziale Aspekte gleichzeitig und gleichberechtigt. Es steht in einer engen Wechsel-
beziehung mit den sich i.d.R. auf einzelne Phasen des Lebenszyklus konzentrieren-
den Ansatzen des Projektmanagements und des Gebaudemanagements bzw. des

Facility Managements.”"*

6.4 Praxisbeispiel

An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass im Rahmen der Frage-
stellung dieses Projektes eine Unterscheidung getroffen werden muss in eine theore-
tisch wiinschenswerte, idealisierte Vorgehensweisen und in eine unter Praxisbedin-
gungen praktisch realisierbare. Da die Zielsetzung des Projektes die Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten in bestehende Instrumente und Vorgehensweisen beinhal-
tet, muss diese Integration im Rahmen des konkreten Praxisbeispiels an verschiede-
nen Stellen innerhalb systembedingter Grenzen vollzogen werden.

2™ vgl. Litzkendorf, 2009, S.2.
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Das Anwendungsbeispiel bezieht sich auf einen Teil des Bestandes an Wohnimmobi-
lien des Praxispartners LBBW Immobilien Wohnen und Management. Insgesamt
konnten ca. 2.000 Wohneinheiten an unterschiedlichen Standorten in Baden-

Wirttemberg betrachtet werden.

Aufbauend auf der in Kapitel 6.3.1 beschriebenen Integration von Nachhaltigkeitsas-
pekten in das Scoring-Verfahren eines erprobten Systems der immobilienwirtschatftli-
chen Praxis, soll in diesem Kapitel der nachste Schritt erfolgen. Ziel ist nun, die Er-
gebnisse des Scorings in der Portfolioanalyse zu verwerten. Die Grundlagen des
betrachteten Systems Innosys wurden, das Scoring betreffend, im entsprechenden
Kapitel bereits ausfihrlich dargelegt. Die Vorgehensweise das Portfoliomanagement

betreffend soll hier kurz dargelegt werden.

Die strategische Analyse des Systems betrachtet in der Umweltdimension (externe
Chancen und Risiken) den Standort und in der Unternehmensdimension (interne
Chancen und Risiken) die Objektqualitdt und den Vermietungserfolg. Die Aufgabe
der Standortanalyse besteht darin, alle derzeitigen sowie zukinftig absehbaren Ge-
gebenheiten im raumlichen Umfeld einer Immobilie zu erheben und entsprechend
ihrer Bedeutung fur den jeweiligen Marktsektor zu beurteilen. Ziel ist es, Starken und
Schwachen eines bestimmten Standortes transparent darzustellen. Die Standortana-
lyse unterteilt sich in eine Mikro- und eine Makrostandortanalyse. Zur Makrostandort-
Betrachtung werden die Wohnorte jeweils zum korrespondierenden Standort auf
Ebene der Kreise und kreisfreien Stadte zugeordnet. Die Informationsquelle der
Standortfaktoren ist neben einem privaten Beratungsunternehmen, vor allem das

Statistische Landesamt Baden-Wurttemberg.

Aus der Fulle an Informationen werden die beiden Dimensionen Marktattraktivitat,
welche die aktuelle Situation widerspiegelt und das Marktpotenzial mit der Einschat-
zung der Zukunft gebildet. Marktattraktivitdt und Marktpotenzial bilden, gewichtet mit
75 % bzw. 25 %, die Einschatzung der Makrolage. Diese Scores bilden zusammen
mit dem Score des Kriteriums Mikrolage die Standortqualitat. Gewichtet werden Mak-
ro- zu Mikrolage 70% zu 30%. Die Bewertung der Mikrolage erfolgt anhand eines
Fragebogens, der vor Ort von den zustandigen Objektbetreuern ausgefillt wird, da

diese das unmittelbare Umfeld ihrer Objekte am besten kennen.

Die Bewertung der Unternehmensdimension unterteilt sich in die Objektqualitat und
den Vermietungserfolg. Das Scoring, aus dem sich die Objektqualitdt zusammen-
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setzt, wurde bereits im Kapitel 6.3.1 beschrieben. Dieses Scoring bildet in diesem
Kapitel den Ausgangspunkt, um Nachhaltigkeit in Form einer erweiterten Betrachtung
nachhaltigkeitsrelevanter Eigenschaften und Merkmalen von Geb&uden in die Dar-
stellung des Portfolios zu integrieren. Die Unternehmensdimension ,Vermietungser-
folg” beinhaltet die Ergebnisse einer Wirtschaftlichkeitsuntersuchung und Kriterien,
die auf Vermietungsschwierigkeiten hindeuten kénnten wie z.B. erhéhte Fluktuation

oder Leerstand.

Zusammenfassend lasst sich bisher festhalten, dass Innosys insgesamt drei ver-
schiedene Dimensionen unterscheidet. Die Objektqualitat, die Standortqualitdt und
den Vermietungserfolg. Bisher konnte das Scoring der Dimension Objektqualitéat im
Kontext der Risikoanalyse erweitert werden. Im nachsten Schritt soll die allgemeine
Vorgehensweise der LBBW Immobilien im Prozess des Immobilienportfolio-
Managements dargestellt werden. Die hierbei verwendete Portfolio-Matrix ist die
BCG-Matrix.

Um spater Investitions- oder Desinvestitionsentscheidungen treffen zu kénnen, wer-
den in einem ersten Schritt die Dimensionen Objektqualitat und Vermietungserfolg
aneinander gespiegelt und bilden so den Ausgangspunkt der nachgelagerten Be-
trachtungen. So kénnen Objekte des Portfolios den Segmenten mit unterdurch-

schnittichem und tberdurchschnittlichem Vermietungserfolg zugeordnet werden.

Vermietungsauffallige

Zusatzbetrachtung 4
I @
\ -
® T

ﬁ \
% Uberdurchschnittlicher
< Q Vermietungserfolg
2, Zusatzbetrachtung
e]

Vermietungserfolg

Abbildung 49: Gesamtportfolio

Quelle: eigene Darstellung

Im nachsten Schritt werden die Segmente ,uberdurchschnittlicher Vermietungserfolg*

und ,unterdurchschnittlicher Vermietungserfolg® (vermietungsaufféllige Objekte)
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durch die Einordnung in Portfoliomatrizen unter den Segmentierungskriterien der
~Standortqualitat” und ,Objektqualitat* naher betrachtet. So lassen sich daraus acht

Normstrategien ableiten. Im ersten Schritt werden die Objekte mit unterdurchschnitt-
lichem Vermietungserfolg segmentiert.

Investitionen operativ
prufen optimieren
o \ ‘O/ 1
—
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T
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Kapitalbindung & Verkauf p?'i]fen
reduzieren (%) X
Objektqualitat
Abbildung 50:

Segmentierung, unterdurchschnittichem Vermietungserfolg
Quelle: eigene Darstellung

Im zweiten Schritt werden die Objekte mit tGberdurchschnittichem Vermietungserfolg
segmentiert.
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Abbildung 51: Segmentierung, Uberdurchschnittichem Vermietungserfolg

Quelle: eigene Darstellung

Eine Detailanalyse der vermietungsschwachen Besténde identifiziert beispielsweise
diejenigen Objekte, die aufgrund ihres guten Standortpotenzials eine Verbesserung

des Vermietungserfolges Uber Bestandsinvestitionen erwarten lassen. Auf der ande-
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ren Seite werden unter genauer Betrachtung des vermietungsstarken Bestandes
Objekte identifiziert, die keinen Handlungsbedarf erfordern, da sie sowohl bei der
Standort- wie auch bei der Objektqualitdt sehr gute Bewertungsergebnisse erzie-

|en 272

Im vorangegangenen Teil wurde die Vorgehensweise der LBBW Immobilie im Rah-
men des Portfoliomanagements allgemein beschrieben. Im nachfolgenden sollen
diese Schritte mit Hilfe eines Excel-Hilfsmittels und realer Bestandsdaten nachvollzo-
gen werden. An Stelle der Objektqualitat wird nun, die erweiterte nachhaltigkeits-

4273

orientierte Betrachtung der ,Objektqualitat erweitert*’ integriert.

In den folgenden drei Abbildungen wird, analog zur beschriebenen Standardvorge-

hensweise, das Portfolio der LBBW Immobilien dargestellt.
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Abbildung 52: Portfoliodarstellung Realdaten

Quelle: eigene Darstellung

22 ygl. Deloitte Consulting GmbH, 2000
13\/gl. Tabelle 17, Vergleich Objektqualitat — Objektqualitat erweitert, S. 119.
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Abbildung 53:
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Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 54:

Kleinteiliger Verkauf

Objektqualitit erweitert

Segmentierung Realdaten, Gberdurchschnittlicher Vermietungs-

erfolg
Quelle: eigene Darstellung

Um die Anderungen, die sich durch die erweiterte Betrachtung der Objektqualitat

ergeben haben darzustellen, wurden in folgender Abbildung der Bestand in seiner
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urspringlichen Bewertung der Objektqualitéat und der Bestand in der neuen erweiter-
ten Bewertung der Objektqualitat Gbereinander gelegt. Die dunklen Punkte markieren
die Gebaude in ihrer urspringlichen Bewertung und die hellen Punkte markieren die

Gebaude in ihrer erweiterten Bewertung.
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Abbildung 55: Vergleich Objektqualitat — Objektqualitéat erweitert
Quelle: eigene Darstellung

In der Abbildung ist zu erkennen, dass sich die Gebaude durch die neue Bewertung
eher in der Mitte der Matrix ballen und Ausreil3er nach oben, d.h. Gebaude mit einer
stark Uberdurchschnittlichen Qualitat, eher selten werden. Die Ursache hierfur liegt
vor allem in der Tatsache begriindet, dass durch die verhaltnisméRig grof3e Anzahl
neuer Indikatoren eine breitere Betrachtung der Objektqualitdt angestrebt wird. Indi-
katoren mit besonders guter oder besonders schlechter Auspragung kénnen eher
ausgeglichen werden als bei der urspriinglichen Betrachtung. Die Darstellung zeigt

dadurch auch, dass der betrachtete Gebaudebestand hinsichtlich seiner Objektquali-
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tat relativ homogen ist. Durch die erweiterte Betrachtung der Objektqualitat verbes-
sern sich jedoch auch die Analysemdglichkeiten — z.B. in Form einer energetischen
Portfolioanalyse. Im Sinne eines Ausblickes sollten diese Analysemoglichkeiten wei-
terverfolgt werden.

An dieser Stelle ist anzumerken, dass die neu eingefiuihrte Gewichtung, die zum Er-
gebnis der aggregierten erweiterten Objektqualitat fuhrt, ein Gewichtungsvorschlag
auf Basis von Erfahrungswerten der Autoren darstellt und in diesem Sinne als Dis-
kussionsbeitrag fir erste Erprobungen zu verstehen ist. Mit einer anderen Schwer-
punktsetzung der Gewichtung wéren auch andere Darstellungen des Portfolios mog-

lich — auch dies sollte vertiefend untersucht werden.

Durch das hier vorgestellte Praxisbeispiel soll verdeutlicht werden, dass der zentrale
Ansatzpunkt bzw. die Stellschraube fir eine erweiterte, nachhaltigkeitsorientierte
Betrachtung von Immobilienbestanden das Bewertungsverfahren ist, welches die
Position der einzelnen Objekte innerhalb des Portfolios bestimmt. In der Regel ist
dieses Bewertungsverfahren wie beschrieben ein Scoring-Verfahren. In der folgen-
den Abbildung sind zusammenfassend die notwendigen Schritte zur qualitativen
Portfolioanalyse aufgezeigt.

1. Kriterienauswabhl| 2. Scoring-Modell 3. Portfolio-Matrix
—_— —  |I%
— —  ||%
— Y (-
— % l: -
F— _ |l=
I % —~ a '
- % ® " !
— ||%
— % Q
e —||%
o Kriterien festlegen o Kriterien mit Indikatoren hinterlegen o Scores abtragen
o Gewichtungen festlegen o Kreisdurchmesser wahlen
o Bewertung vornehmen o Auswertung durch
o Berechnung des Scores Strategieableitung
Abbildung 56: Vorgehensweise bei der qualitativen Portfolioanalyse

Quelle: Thomas/Wellner, 2007
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6.5 Weiterentwicklung von Modellen der Portfolioanalyse

6.5.1 Erweiterung der qualitativen Portfolioanalyse unter der Beachtung

interdimensionaler Interdependenzen

In den vorangegangenen Kapiteln konnte erlautert werden, wie durch die Erweite-
rung bzw. Anpassung von Scoring-Verfahren Nachhaltigkeitsaspekte in das Portfo-
liomanagement integriert werden kdnnen. Betrachtet wurde hierbei aus erlauterten
Grunden bisher ausschlief3lich die Objektdimension, d.h. die durch interne Mal3nah-
men beeinflussbare Einflussfaktoren. In diesem Kapitel soll nun auf die Wechselwir-

kungen der externen und der internen Dimension eingegangen werden.

Den Ausgangspunkt hierfur bilden die in erster Linie systembedingten Schwachpunk-
te der existierenden Portfolioanalyse. Diese kénnen folgendermalRen zusammenge-

fasst werden:

e Nachhaltigkeitsaspekte wurden bisher nur ansatzweise berticksichtigt
e Wechselwirkungen zwischen den einzelnen externen und internen Dimensio-
nen werden bisher nicht berticksichtigt

e Ruckwartsgewandtheit, d.h. aktuelle Trends kdnnen nicht abgebildet werden.

Bezugnehmend auf die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten durch das Scoring,
soll in den folgenden beiden Tabellen die Grundlage fur die Bewertung der Objekt-
chancen und die Grundlage fiir die Bewertung der Markt/- Umweltchancen dargestellt
werden. Die Aufstellung der Tabelle Objektchancen wurde, in Abstimmung mit den in
Kapitel 4.3 (Herleitung von risikorelevanten, nachhaltigen Eigenschaften und Merk-
malen von Gebauden), aus den aus Megatrends abgeleiteten risikorelevanten nach-
haltigen Eigenschaften und Merkmalen von Gebauden ergéanzt. In die Tabelle Markt-
/-Umweltchancen wurden die Megatrends als Markt- bzw. Umweltmerkmale integ-

riert. Die neu integrierten Aspekte sind in der rechten Spalte markiert.
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Q
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9 Multimedia - Infrastruktur X
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o) Betriebseinrichtungen
% Instandhaltungs-/Wartungsfreundlichkeit X
% - Verringerung von Trinkwasserbedarf und Abwasser X
o
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_r_ﬁrs Behindertengerecht/Altersgerecht X
3 Raumluftqualitit sowie thermischer Komfort X
akustischer Komfort X
wohnungsnahe Dinstleistungen
X

Tabelle 38: Grundlage, Bewertung Objektmerkmale
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Maier, 1999
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Abbildung 57: Grundlage Bewertung Markt-/-Umweltmerkmale

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Maier, 1999, S. 136.

Mit Hilfe der dargestellten Tabellen soll verdeutlicht werden, dass der Ansatzpunkt fur

die Integration von Nachhaltigkeitsaspekten nur an der Stelle erfolgen kann, an der
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die Betrachtung von physischen Gebéaudebestandteilen in den Prozess des Portfo-
liomanagements eingeht. Diesen Ansatzpunkt bildet in aller Regel das Scoring. Uber
die Betrachtung der physischen Gebaudemerkmale hinaus soll im weiteren Verlauf
auch auf die Markt/- Umweltdimension und die damit in Verbindung stehenden

Wechselwirkungen eingegangen werden.

Eine der zentralen Schwachstellen existierender Portfolioanalyse-Modelle ist die Tat-
sache, dass Wechselwirkungen zwischen den einzelnen Matrix-Dimensionen weder
diskutiert noch abgebildet werden. Folgende Abbildung soll den Ausgangspunkt fur

die weitere Vorgehensweise markieren.

extern
5
=
=
[0}
$3 . 58
58 | 3
E 2 [T
S ES
oH S
E @D E [
: ==
=)' = N
Produktdimension
l l l z.B. Objektqualitit =
@
r =
Vermietungserfolg Unternehmensdimension || ™
z.B. Prozessqualitat
Abbildung 58: Wechselwirkung der Matrix-Dimensionen

Quelle: eigene Darstellung

In der Abbildung ist die prinzipielle Unterteilung eines Portfolios in eine externe und
eine interne Dimension dargestellt. Diese sind auf der externen Seite wiederum un-
terteilt in eine Umweltdimension und eine Marktdimension und auf der internen Seite
in eine Produktdimension und eine Unternehmensdimension. Der Vermietungserfolg,
der hier als Synonym fir alle Rentabilitatsaspekte herangezogen wird, ist keinen der
beiden Dimensionen eindeutig zuordenbar und steht in der Mitte. Die Wechselwir-
kungen, bzw. die Beeinflussung der einzelnen Dimensionen untereinander sind mit
Pfeilen dargestellt. Es wird davon ausgegangen, dass die Umwelt- und die Marktdi-

mension sich einerseits gegenseitig beeinflussen (z.B. beeinflusst die demografische
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Entwicklung regionale Wirtschaftsstrukturen) und andererseits beeinflussen sie so-
wohl den Vermietungserfolg als auch die Produkt- und Unternehmensdimension (die
Produktdimension z.B. durch Nachfrage am Markt nach einem bestimmten Gebau-
degrundriss und den Vermietungserfolg durch das konjunkturelle Umfeld). Die Pro-
duktdimension und die Unternehmensdimension beeinflussen sich ebenfalls unterei-
nander (z.B. wirken sich innerbetriebliche Prozesse auf die Qualitdt des Gebaudes
aus, Stichwort Betreiberqualitat) und sie wirken sich auf den Vermietungserfolg aus.
Es wird davon ausgegangen, dass ein qualitativ hochwertiges Geb&ude besser ver-

mietbar ist, als in qualitativ schlechteres - bei vergleichbarer Lage.

In traditionellen, zweidimensionalen Portfolio-Modellen, spielen diese Wechselwir-
kungen bisher keine Rolle. Einzig das dreidimensionale (Wohn-)Immobilienportfolio-
Modell stellt eine Weiterentwicklung dar, da es den Vermietungserfolg in einer eige-
nen Dimension (der dritten) betrachtet. In den traditionellen Modellen wird der Ver-
mietungserfolg entweder dem Objekt zugordnet oder wie im geschilderten Praxisbei-
spiel Innosys in Verbindung mit einer Segmentierung verwendet. Wirkungszusam-

menhange der Dimensionen bleiben dennoch meist unberiicksichtigt.

Diese Wirkungszusammenhange, die insbesondere bei den neuen, nachhaltigkeits-
orientierten Kriterien von Bedeutung sind, werden in Tabelle 39 dargestellt. In der
linken Spalte sind die Megatrends als externe Faktoren dargestellt und in der unteren
Spalte die risiko- und nachhaltigkeitsrelevanten Eigenschaften und Merkmale der
Gebaude. Die Kreuze der dazwischenliegenden Matrix kennzeichnen den Zusam-

menhang.
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Quelle: eigene Darstellung
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Nachdem in obenstehender Tabelle aufgezeigt wurde, welche Markt/- Umweltmerk-
male in direkter Verbindung mit welchen Objektmerkmalen stehen, soll hier beispiel-

haft die Wirkungsweise der beiden Dimensionen aufeinander dargestellt werden.

In Abbildung 59 ist eine Portfoliomatrix schematisch dargestellt. Auf der linken Seite
ist eine Auswahl von Umwelt/- Marktrends aufgelistet. Der Pfeil hinter den einzelnen
Trends markiert die prognostizierte Entwicklung. An der Achse der Objektmerkmale
bzw. —chancen stehen Kriterien der Gebaudebewertung wie sie im Scoring vorkom-
men koénnten. Das Kastchen hinter den Kriterien symbolisiert die Gewichtung, die

den einzelnen Kriterien innerhalb des Scorings zugeordnet sind.

!

Klimawandel ( Begrenzung '

und Bewdlligung des
Klimawandels}

Wertewandel Wahmehmung
der Verantwortung
gegeniber Umwelt und

Gesellschaft, CSR,
Umweltbewusstsein, ’

Gesundheitsbewusstsein,
Auseinandersetoung mil
nachhalliger Entwicklung, — —_——

Umwaelt/- Markitrends

Image

Wachsende (politische)

Anforderungen an
Ressourcenschonung, '
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A
4 N\
28 || Energetische Qualitat | % |"'
5
3 E I Vemngemng von Tnnkwasserbedarf und Abwasser “ Y% |'
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O |[ Mutzung umweltireundiicher und gesundheitsgerechter Bauprodukte || % |"‘
Abbildung 59: Integration indirekt abbildbarer Kriterien

Quelle: eigene Darstellung

Geht man wie im Beispiel geschildert davon aus, dass bestimmte externe Trends wie
der Klimawandel, der Wertewandel in der Gesellschaft und die gesetzlichen Anforde-
rungen an Ressourcenschonung uberproportional ansteigen, dann sollte, im Sinne
einer praxisbezogenen Abbildbarkeit, die Gewichtung der korrespondierenden Ob-
jektqualitatskriterien innerhalb des Scorings erhdht werden.
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Genauso konnte vorgegangen werden, um regionalspezifische Umwelt/- oder Mark-
trends besser abzubilden. Bei der Bewertung eines z.B. durch junge Familien oder
Singles gepragten Mikrostandortes konnte z.B. der Indikator Funktionali-
tat/Angepasstheit an den Nutzerbedarf zu Lasten des Indikators Behindertenge-

recht/Altengerecht in seiner Gewichtung erhoht werden.

Uber die Betrachtung aktueller Entwicklungen hinaus kann diese Vorgehensweise
auch ein wichtiges Hilfsmittel sein, um zu untersuchen, wie sich ein Gebaudebestand
unter bestimmten Annahmen, den Markt oder die Umwelt betreffend, darstellt. Ein
geeignetes methodisches Hilfsmittel bei so einer Vorgehensweise liefert die Szena-

rio-Analyse.

6.5.2 Weiterentwicklungspotenziale der Portfolioanalyse durch Dynamisie-

rung

Ein Ansatzpunkt zur Weiterentwicklung von Portfoliomodellen ist die Betrachtung des
zeitlichen Horizonts, diese bleibt in bekannten Portfoliomodellen weitestgehend un-
bertcksichtigt. Dieser Problematik haben sich Lutzkendorf und Wilhelm bereits 2003
angenommen, der von Ihnen entwickelte Ansatz zur Dynamisierung des Portfolioma-
nagements soll in diesem Unterkapitel kurz vorgestellt werden.””* Die Marktdimensi-
on, die Standortdimension und auch die Objektsituation verandern sich im Zeitablauf.
Diese Veranderungen sind jedoch unterschiedlicher Natur. Die Entwicklung des
Marktes kann als exogene Grof3e betrachtet werden, die durch das Unternehmen
kaum beeinflussbar ist. Aus diesem Grund ist eine Abschatzung der Marktentwick-
lung vorzunehmen. Dabei ist abzuschétzen, inwieweit sich der aktuelle Zustand pro-
zentual verandert. Diese Verdnderung kann sowohl positiv als auch negativ sein.
Insgesamt lasst sich somit ein deterministischer Marktprozess fur die Zukunft festle-
gen. Zu beachten ist hierbei, dass dieser fur unterschiedliche Geschéftsfelder oder

sogar unterschiedliche Einzelimmobilien durchaus unterschiedlich sein kann.

Die objektspezifischen Indikatoren unterliegen demgegeniber endogenen Prozes-
sen, die einerseits durch den Lebenszyklus der Immobilie andererseits durch Unter-
nehmenshandlungen determiniert sind. L&sst man zunachst die Unternehmenshand-
lungen aulRer Acht, so verédndern sich die Uber Indikatoren dargestellten Objektei-

genschaften durch Prozesse, wie z.B. Alterung. Diese prozentuale Verénderung

2" vgl. Wilhelm/Liitzkendorf, 2003.
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kann Uber funktionale Grol3en beschrieben werden. Nun besteht jedoch weiterhin
eine Abhangigkeit zwischen dieser funktionalen Veranderung und den aktuellen so-
wie kinftigen Unternehmenshandlungen. Durch diese wird die Objektqualitat eben-
falls beeinflusst. So ist die Verringerung der Objektqualitat einer Immobilie bei In-

standhaltungsaktivitaten geringer als bei Verzicht auf diese Handlung.

Etwas komplizierter ist der Sachverhallt bei der Standortdimension, hierbei spielen
sowohl exogene als auch endogene Prozesse eine Rolle. So ist der Wandel von
Standorten einerseits exogenen Determinanten wie z.B. der Demografie oder sozio-
demografischen Prozessen unterworfen, kann aber andererseits auch durch ver-
schiedene Mallnahmen (z.B. die aktive, attraktive Gestaltung eines Raumes durch

die Stadtplanung) beeinflusst werden.*

Wird nun eine bestimmte Handlungsstrategie des Unternehmens fiir unterschiedliche
Immobilien oder Geschéftsbereiche festgelegt, ergibt sich damit auch gleichzeitig ein

deterministischer Prozess der unterschiedlichen Objekte fur die Zukunft.

Nimmt ein Unternehmen also einerseits eine kinftige Marktentwicklung an und legt
andererseits seine kunftige Handlungsstrategie fest, so kann durch die Kombination
dieser drei Dimensionen die zeitliche Entwicklung des Immobilienbestandes analy-
siert werden. Beispiele prinzipiell méglicher zeitlicher Entwicklungen sind in den fol-
genden Abbildungen dargestellt. Durch die vorgenommene Revitalisierungsmal3-
nahme sowie die prognostizierte Marktentwicklung kann die zeitliche Entwicklung des
Portfolioelementes nachverfolgt werden. Zur besseren Nachvollziehbarkeit wird hier-
bei auf die Darstellung in der dreidimensionalen (Wohn-) Immobilienportfolio-Matrix
verzichtet und sich auf die Dimensionen Marktentwicklung und Objektqualitat be-

schrankt. Die Darstellung erfolgt in der Form der McKinsey Matrix.

2% vgl. Schiirmann, 2010.
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Objektqualitat

Marktentwicklung

Jahr MaRnahmen am Objekt Markt-
entwicklung
2011 - 2020 keine positiv
2021 Instandsetzung/Modemisierung positiv
2022- 2030 keine positiv
Abbildung 60: Dynamisches Immobilienportfolio, Beispiel 1

Quelle: eigene Darstellung

Die geschilderte dynamische Betrachtung von Immobilienportfolios kann ein wichti-
ges Hilfsmittel sein, Portfolien in einem sich stark verandernden Umfeld darzustellen
und zu analysieren. Gerade die anfanglich dargelegten, sog. Megatrends bedingen
zukUnftig eine ausdifferenziertere, dynamischere Betrachtung von Gebaudebestan-
den. Aus methodischer Sicht lasst sich die Darstellung verschiedener Markt- und

Standortentwicklungen mittels einer Szenarioanalyse l6sen.

6.6 Zusammenfassung

In den vorangegangenen Kapiteln wurden Mdglichkeiten aufgezeigt wie Prozesse
des Portfoliomanagements, unter der Beachtung von Nachhaltigkeitsaspekten, weite-
rentwickelt werden kénnten. Den Ausgangspunkt hierflr bildete das energetische
Portfoliomanagement - ein Instrument, welches in der Praxis teilweise Anwendung
findet, um Gebaudebestande auf die energetische Qualitat hin zu untersuchen. Das
energetische Portfoliomanagement stellt im Wesentlichen keinen neuen Ansatz dar
sondern setzt innerhalb existierender Rahmen neue Schwerpunkte. Im weiteren Ver-

lauf wurde der Prozess des Portfoliomanagements in Teilprozesse unterteilt, inner-
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halb dieser Teilprozesse konnte dargestellt werden, wie die Ansatzpunkte fur die
Integration von Nachhaltigkeitsaspekten identifiziert werden kénnen. Als der zentrale
Ansatzpunkt wurde das Scoring herausgearbeitet. Auf Basis dieser Erkenntnisse
konnte das in Kapitel 6.3.1 bearbeitete Beispiel zur Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten in ein Instrument der Risikoanalyse in den Prozess des Portfoliomanage-
ments integriert werden. AbschlieRend wurden zwei Ansatze zur Weiterentwicklung
existierender Prozesse vorgestellt. Zum einen ein Ansatz, um Interdependenzen zwi-
schen den verschiedenen Portfoliodimensionen besser abzubilden und zum anderen
ein Ansatz, um Aspekte der Lebenszyklusbetrachtung von Gebauden und die Dyna-

mik der Entwicklung der Umwelt in die qualitative Portfolioanalyse zu integrieren.

In den vorangegangenen vier Kapiteln wurde auf die Integration von Nachhaltigkeits-
aspekten in Methoden des Risiko- und Portfoliomanagements von Immobilien einge-
gangen. Dies soll den Ausgangspunkt markieren fur die folgende Betrachtung von
Wertermittlungs- und Bilanzierungsverfahren unter der Pramisse, Bericksichtigung

von Nachhaltigkeitsaspekten.
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7 Erweiterung der betrieblichen Planung- und Steuerungs-
informationen zur Erfullung der externen Berichtspflich-
ten in der internationalen Rechnungslegung nach IFRS

Die Globalisierung der Waren- und Kapitalmarkte innerhalb der Européischen Union
stellte die beteiligten Volkswirtschaften unter anderem vor die Herausforderung, ein
gemeinsames Bilanzverstandnis zu schaffen und anzuwenden. Zur Erreichung von
Transparenz und internationaler Vergleichbarkeit fur alle Partner am neu gewachse-
nen europaischen Kapitalmarkt reagierte die Europaische Kommission im Jahr 2001,
indem sie allen an europaischen Kapitalmarkten gelisteten Unternehmen die Anwen-
dung der International Financial Reporting Standards (IFRS) vorgeschrieben hat.””
Als Zeitpunkt zur nationalen Umsetzung hatte die Européaische Kommission den
1.1.2005 festgesetzt.””” Die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS findet zu-
nehmend auch in Unternehmen statt, die nicht aufgrund der Borsenzulassungsregeln
dazu verpflichtet sind. Nach einer Erhebung von Deloitte & Touche liegen die Motive
fur die Anwendung der IFRS bei diesen Unternehmen Uberwiegend in der Aussicht
auf einen verbesserten Zugang zum Kapitalmarkt und in der besseren Verknipfung

interner und externer Steuerungskennzahlen begriindet.?”®

Das wesentliche Merkmal der IFRS-Rechnungslegung und gleichzeitig einer der we-
sentlichen Unterschiede zur HGB-Rechnungslegung ist die Bilanzierung von Markt-
werten.”” Diese erfolgt vor allem zu dem Zweck, den interessierten Eigen- und
Fremdkapitalgebern entscheidungsniitzliche Informationen zur Fundierung ihrer
Kauf- oder Verkaufsentscheidungen zu vermitteln.”® Entscheidungsnutzlich sind In-
formationen, die unternehmensintern in Zeitreihen und unternehmensextern ver-
gleichbar sind.?®* Aber auch zwischen den IFRS-Abschliissen verschiedener Unter-
nehmen besteht wegen der Mdglichkeit unterschiedlicher Wahlrechtsaustibung ledig-

lich eine eingeschrankte Vergleichbarkeit.”® Die Beurteilung der Unternehmensleis-

2% Die Umsetzung erfolgte durch die Verordnung (EG) 1606/2002 der Europaischen Kommission und

des europaischen Rates im Jahr 2002.
2T \/gl. FrieR/Kormaier, 2004, S. 2024.
28 \/gl. Deloitte & Touche, 2004, S. 7.
219 vgl. Baetge u.a., 2002, S. 365.
280 v/gl. Buchholz, 2005, S. 215 u. Ziilch, 2003, S. 1ff.
281 vgl. Werner u.a., 2005, S. 5.
282 ygl. Ranker, 2006, S. 398.
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tung ist daher problematisch, was zu einer Verschlechterung des Kapitalmarktzu-

gangs und zu schlechteren Ergebnissen in Kreditverhandlungen fihren kann.?

Die Kernaussage der IFRS, die Bilanzierung von Marktwerten, bedeutet fur die Im-
mobilienwirtschaft und hier insbesondere fur den Teilmarkt Wohnungswirtschaft ei-
nen Paradigmenwechsel von besonderer wirtschaftlicher Tragweite, da fir diesen
Wirtschaftszweig die Bildung ,stiller Reserven® bisher bilanzrechtlich toleriert wur-
de.”® Bestandshaltende Immobilienunternehmen sind hiervon wegen ihres hohen
Fremdkapitalvolumens (berdurchschnittlich betroffen.?®* Sie sind daher gezwungen,
zur Verbesserung ihres Kapitalmarktzugangs entscheidungsnitzliche Informationen
Uber eine moglichst transparente und vergleichbare Rechnungslegung bereitzustel-

|en 286

Durch die Anforderung der Bilanzierung stichtagsbezogener Marktwerte und den
Eingang der Wertveranderungen ins Periodenergebnis als einer dessen wesentlicher
Bestandteile missen diese Unternehmen die Marktwerte ihrer Immobilien zunachst
Uber eine belastbare Methodik und objektivierbare Eingangsdaten ermitteln und im
Anschluss dann kurz-, mittel- und langfristig (unter Einbeziehung von Nachhaltig-
keitsaspekten) planen.”® Jedoch gestaltet sich die Ermittlung von Marktwerten fir
Wohnimmobilien naturgemal deutlich aufwandiger als die im Bilanzierungssystem
des deutschen Handelsrechts ubliche Bilanzierung der fortgefihrten Anschaffungs-
und Herstellungskosten. Die Wertermittlung muss einerseits relevante, entschei-
dungsnitzliche Informationen vermitteln,”®® andererseits muss sie hinreichend zuver-
lassig und damit fiir den Abschlussprifer testierfahig sein.”® Jedoch geben die IFRS
bislang lediglich einzelne Grundsétze und Prinzipien vor, die bei der Wertermittlung
Beachtung finden mussen. Detaillierte Vorschriften zu den zu verwendenden Wer-
termittlungsverfahren sowie zu den zu nutzenden Eingangsdaten existieren bislang
nicht.*° Hierunter leidet die Vergleichbarkeit, da den bilanzierenden Unternehmen
weite Gestaltungsspielrdume bei der Verfahrenswahl, der Verfahrensausgestaltung

und der Auswahl und Quantifizierung der Eingangsdaten zur Verfigung stehen.

283 v/gl. Baukmann/Mandler, 1998, S. 9f.

284 \/gl. Baetge/Ziilch, 2001, S. 543f.

28 vgl. Gdw, 2007, S. 131.

28 v/gl. Esser/Gebhardt, 2008, S. 263.

287 vgl. Klinger u.a., 2008.

28 \/gl. Knepel, 2008, S. 651.

289 ygl. Ludenbach/Hoffmann, 2003, S. 1038f.
2% vgl. Huschke, 2008, S. 267.
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Die Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS birgt nicht nur die Perspektive auf
einen verbesserten Zugang zu den Markten fir Eigen- und Fremdkapital, sondern
erdffnet den Wohnungsunternehmen gleichzeitig die Chance zur Erweiterung der
internen Planungs- und Steuerungsinstrumente,”* auch zur Befriedigung der Infor-
mationsbedirfnisse der investierenden Eigen- und Fremdkapitalgeber.?* Die bisher
angewendeten Bewertungsmethoden und Investitionsrechnungen muissen nun er-
ganzt werden um Methoden zur Ermittlung und Bewertung eines die heutigen Kenn-
tnisse integrierenden nachhaltigen Immobilienrisikos. Hierdurch erweitern sich die
Anforderungen im Portfolio- und Risikomanagement bestandshaltender Wohnungs-

unternehmen.

Grundvoraussetzung flr ein aussagekraftiges Risikocontrolling ist die grol3tmogliche
Transparenz tber den Immobilienbestand. Hierdurch sollen uniiberlegte intuitive Ent-
scheidungen vermieden und strukturierte Entscheidungen ermdglicht werden. Dabei
ist es Aufgabe des Controllers, Uber Portfoliomanagementansatze eine Komplexitats-
reduktion herbeizufuhren, bei der der Immobilienbestand in méglichst homogene
Einzelsegmente differenziert wird.** Ziel dabei ist die Gewinnung einer konzeptionel-
len Gesamtsicht des Unternehmens, die auf dem Gedanken beruht, dass ein Unter-
nehmen dann langfristig existenzfahig sein wird, wenn sein Portfolio von Geschaften
sowohl in finanz-, als auch in erfolgswirtschaftlicher Sicht ausgeglichen ist.>** Dieser
Ausgleich erfordert eine Balance zwischen einerseits risikoreichen Geschaften mit
hohem zukinftigen Ertragspotenzial und andererseits weniger riskanten Geschaften
mit geringerem Ertragspotenzial unter Beachtung der finanziellen Restriktionen der
Gesamtunternehmung.” Ziel des Portfoliomanagements ist es, eine optimale Struk-
turierung des Bestandes anzustreben, so dass bei gleichem Ertrag das Risiko mini-
miert oder bei gegebenem Risiko der Ertrag optimiert wird.**®

In Analogie zum Wertpapiermarkt hat es sich auch auf dem Immobilienmarkt als not-
wendig erwiesen, angemessene Zielkriterien und daraus abgeleitete Handlungsop-
tionen festzulegen. Diese Zielkriterien bilden die Entscheidungsgrundlage zu einer
optimalen Vermdgenssteuerung. Madglichkeiten und Wege zur laufenden Bewertung

291 v/gl. Dressel/Meister, 2008, S. 646 u. Schierenbeck/Lister, 2002, S. 221.

292 y/gl. Klinger/Miiller, 2004, S. 15.

293 y/gl. Maier, 2007, S. 211.

294 Kreilkamp, 1987, S. 315ff.

295 vgl. Kreilkamp, 1987, S. 316 u. Szyperski/Winand, 1978, S. 123.

2% vgl. zur Anwendbarkeit der quantitativen Portfolioanalyse bei Wohnimmobilien Jandu-
ra/Rehkugler, 2001, S. 130.
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und Lenkung des Immobilienbestands zu finden und anzuwenden ist Aufgabe des
Immobilienportfolio- und Risikomanagements. Dabei gehen neben der Stichtagsbet-
rachtung die absehbaren zukinftigen Entwicklungen und Trends in die Chance-
/Risikobetrachtung der Standorte und Einzelobjekte ein. Daraus erwéchst als beson-
dere Aufgabe die Identifikation und Deutung zuklnftig erwartbarer Entwicklungen in

den unternehmerischen Rahmenbedingungen.®’

Die Erfordernis der internationalen Rechnungslegung zu einer Bewertung nach
Marktwerten (Accounting-Aufgabe) und die moglichst enge Verbindung der Zielgro-
Ben in den Geschéftsprozessen von Immobilienunternehmen sowie den passenden
Steuerungsinstrumenten (Controlling-Aufgabe) setzt bei nachhaltigen Immobilien
neben den Risikomanagementprozessen adaquate Methoden der Wertermittlung
voraus. Es besteht somit ein enger Zusammenhang zwischen den Anforderungen
der wertorientierten Unternehmensfiihrung und den Bewertungen sowie Steuerung
nachhaltiger Immobilien als Asset-Klasse. In beiden Fallen wird damit die Frage nach
der Kausalitat aufgeworfen, mit der Nachhaltigkeit einer Immobilie in deren Marktwert
und/oder Fair Value eingehen kann. In nachfolgender Abbildung 61 wird der diesbe-
zugliche Zusammenhang strukturiert aufgezeigt. Unterschieden nach dem objekti-
vierten Wert, wie er durch ein dafiir geeignetes Mark to Model ermittelt werden muss-
te sowie dem Anspruch auf eine investorengerechte Wertermittlung nach dort gangi-
gen Bewertungsverfahren, ziehen Rechnungslegung und kapitalmarktorientierte Im-
mobilienbewertung am ,gleichen Strang*.

7 vgl. die Ausfiihrungen in Kapitel 1 zu den Megatrends, S. 41
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Kausalmodell der Immobilienbewertung unter
Nachhaltigkeitsaspekten

/ \

Bilanzielle Werthaltigkeit Okonomische Werthaltigkeit

IFRS (IAS 40) i
Mark to \‘ o Gesucht:
Market Mark to _ Objektivierung Bewertungsmodell
(VW) Model DCF + Nachhaltigkeit

?

Marktpreise

(Subjektiv)
p N A o .
Subjektive Erwartungsbildung
mittels Grenzpreisen
Abbildung 61: Aufbau des Teilprojekts der Universitat Stuttgart

Quelle: eigene Darstellung

Ausgehend vom Kausalmodell der Immobilienbewertung unter Nachhaltigkeitsaspek-
ten gibt es zum einen die bilanzielle Werthaltigkeit nach IAS 40, zum anderen die
Okonomische Werthaltigkeit. Die bilanzielle Werthaltigkeit kann Gber den Mark to
Market-Ansatz bzw. Uber Marktpreise, die sich aus der Angebots-Nachfragesituation
wie bei der Verkehrswertermittlung ableiten lassen oder alternativ Gber ein Modell
ermittelt werden. Bei der 6konomischen Werthaltigkeit erfolgt die Berechnung an-
hand eines Bewertungsmodells. Die 6konomische Werthaltigkeit bildet durch Grenz-
preise einerseits eine subjektive Erwartungsbildung bei den Marktteilnehmern, wo-
durch die Marktpreisbildung beeinflusst wird und dient andererseits als Grundlage fur
den Mark to Model-Ansatz. Durch diese zentrale Rolle der 6konomischen Bewertung
besteht die Zielsetzung der folgenden Kapitel 1 bis 1 im Aufbau eines Bewertungs-
modells zur Bertcksichtigung 6konomischer Aspekte einer Immobilie. Mit Hilfe dieses
Bewertungsmodells ware eine Bilanzierung Uber den Mark to Model-Ansatz sowie
eine Beeinflussung der heutigen Marktpreisfindung fur nachhaltige Immobilien mag-
lich.

Fur den Aufbau des Bewertungsmodells wurde zunachst eine Bestandsaufnahme
der gangigen Immobilienbewertungsverfahren durchgefihrt, die Mdglichkeiten der
Berucksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten in diesen Verfahren gepruft sowie der
Aufbau des Bewertungsmodells skizziert. Der Beginn der Ausfihrungen rekurriert auf

den Immobilienbewertungsverfahren.
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8 Die Immobilienwertermittlungsverfahren

Fur den Begriff Immobilienwert sind abhangig vom Anlass und der Zielsetzung der

Bewertung Differenzierungen vorzunehmen. In der folgenden Abbildung sind die un-

terschiedlichen Bewertungsanlasse sowie deren rechtliche Grundlagen dargestellt.

Anlass der Bewertung

Verkauf Beleihung Bilanzierung Besteuerung Versicherung
Verkehrswert/ Beleihungswert Bilanzwert Einheits.wert Versicherungs
Marktwert Grundbesitzwert wert
Rechtsgrundlagen
BauGb § 194 Gesetz der IAS- / IFRS- Bewertungs- Versicherungs-
. Neuordnung des Standards gesetz Aufsichtsgesetz
Wertermitt- .

Pfandbriefrechts .
lungsverord- Allgemeine
nung (WertV) Beleihungswert- Wohngebaude-

. verordnung Versicherungs-
Wertermittlungs- bedi
. L edingungen
richtlinie
(WertR)
Abbildung 62: Systematik der Bewertung von Immobilien

Quelle: Brauer, 2006, S. 46.

Im Rahmen dieses Projektes sind der Verkehrswert sowie die hierfir relevanten Be-
wertungsverfahren von Bedeutung. Der Verkehrswert wird gemafd 8194 Baugesetz-
buch (BauGB) als Wert der Immobilie und des Grundstiickes, der bei einer fiktiven
Transaktion unter marktiblichen Bedingungen und am Wertermittlungsstichtag zu
erzielen ware, definiert. Als Wertermittlungsstichtag wird hierbei der Zeitpunkt der
fiktiven Transaktion bezeichnet. Aufgrund der sich verandernden Wertverhaltnisse
am Grundsticksmarkt hat ein Gutachten bzw. ein hierbei ermittelter Verkehrswert
eine zeitlich begrenzte Giltigkeit von zwei bis sechs Monaten. Die Ermittlung des
Verkehrswertes basiert ausschlie3lich auf dem Angebot und der Nachfrage des
Marktes. Wirtschaftliche Interessen oder Belange des fiktiven Verkaufers bzw. K&u-
fers haben keinerlei Einfluss auf die Ermittlung des Verkehrswertes. Bei der Ver-
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kehrswertermittiung sind gesetzliche Beschrankungen, grundstiicksgleiche Rechte

und beschrankte dringliche Rechte zu beriicksichtigen.**®

Die Wertermittlungsverordnung (WertV) von 1988 soll durch die novellierte Immobi-
lienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV), die am 01.04.2009 vom Bundestag
verabschiedet wurde und der der Bundesrat nach ,MaRgabe einiger Anderungen®
zugestimmt hat, ersetzt werden. Einige wesentliche Neuerungen in der ImmoWertV
sind bspw. die Berucksichtigung von Marktdaten, eine hohere Qualitat der Daten und
eine Erweiterung der normierten Ertragswertverfahren um das vereinfachte und ein
detailliertes Ertragswertverfahren. Der Terminus ,nachhaltig” wird durch ,marktibli-
che" erzielbare Ertrage ersetzt. Somit konnen durch die Annahme der Marktdaten
nun kdnftige Entwicklungen, wenn sie sich ohne spekulative Annahme feststellen
lassen, berucksichtigt werden. Bei der Veroffentlichung der Kaufpreissammlungen
sind eine ausreichende Anzahl ,geeigneter Kauffalle* als Grundlage heranzuziehen,
die verwendeten Ableitungsmethoden darzulegen sowie die Anderungen der der all-
gemeinen Wertverhaltnisse auf den Grundsticksmarkten mit Indexreihen und Markt-
anpassungsfaktoren zu erfassen. Des Weiteren durfen die Bodenrichtwerte nicht
mehr als Spanne, sondern als Quadratmeterpreise angeben werden. Allerdings kam
es bei der Einfuhrung der ImmoWertV zu Verzégerungen, so dass sie nun voraus-
sichtlich im Frihjahr 2010 in Kraft treten wird.?*® Aufgrund der gegenwartigen Geset-
zeslage zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Abschlussberichtes, ist somit fur die
Beschreibung der Wertermittlungsverfahren die WertV maf3gebend.

In Deutschland wird zwischen den normierten Verfahren, die in der WertV beschrie-
ben sind und den nicht normierten Verfahren unterschieden. Zu den normierten Ver-
fahren zahlen das Vergleichswertverfahren (8813 bis 14 WertV), das Ertragswertver-
fahren (88 15 bis 20 WertV) und das Sachwertverfahren (88 21 bis 25 WertV). An die
Regelungen der WertV sind grundsatzlich nur die behdrdlichen Gutachterausschiisse
gebunden. Offentlich bestellte und vereidigte oder freie Sachverstandige konnen die
Bewertungsverfahren frei wahlen. Sie sollten jedoch beachten, dass es sich bei den
normierten Verfahren um anerkannte Methoden handelt, sodass Abweichungen

eventuell im Gutachten begrtindet werden missen.*®

298 v/gl. Leopoldsberger/Thomas, 2004, S. 139f.
299 y/gl. Kierig, 2010, S. 10 u. Bobka, 2009, S. 56.
3% v/gl. Leopoldsberger u.a., 2005. S. 470.
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8.1 Die normierten Verfahren

Abhangig von der Nutzung des zu bewertenden Grundstiickes und der Verfiigbarkeit
von Vergleichswerten ist die Auswahl des geeigneten Verfahrens zu tatigen. So ist
das Vergleichswertverfahren grundsatzlich bei der Bewertung von unbebauten
Grundstiicken oder bspw. Eigentumswohnungen zu priorisieren,** wéhrend das Er-
tragswertverfahren bei Immobilien, bei denen die Mietertrage im Vordergrund stehen,
favorisiert wird. Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick ber die unterschiedli-

chen Immobilien sowie die geeigneten Wertermittlungsverfahren.

Unbebaute Grundstiicke
Bodenwertanteil
Bebauter Grundstiicke

Vergleichswertverfahren

§8 13, 14 WertV L
Bebaute Grundstiicke § 15 Abs. 2 WertV I_ Vergleichswert

Eigentumswohnungen § 21 Abs. 2 WertV

Preismessung nach Ertrags-
fahigkeit des Grundstiicks

- Mietwohnhauser Ertragswertverfahren
- gewerblich-industriell §5 15 bis 20 Wertv :: > Ertragswert

genutzte Grundstiicke

- gemischt genutzte
Grundstlicke

- offentlich genutzte
Grundstiicke

- Sonderimmobilien (z.B.
Dienstleistungs- und
Freizeitimmobilien

Preisbemessung nach

verkorperten Sachwertverfahren
Herstellungskosten §§ 21 bis 25 WertV :> Sachwert

- Ein- und Zweifamilienhauser

Abbildung 63: Wahl des Wertermittlungsverfahrens
Quelle: Kleiber/Simon, 2007, S. 1021

8.1.1 Das Vergleichswertverfahren

Beim Vergleichswertverfahren besteht die Ermittlung des Verkehrswertes im Wesent-
lichen aus dem Preisvergleich, d.h. Mittelung von zeithahen Kaufpreisen vergleichba-
rer Grundstticke. Hierbei kann zwischen dem unmittelbaren®? und dem mittelbaren

Preisvergleich unterschieden werden. In der Regel wird der unmittelbare Preisver-

3L y/gl. Kleiber, 2005, S. 185.
%92 Der unmittelbare Preisvergleich basiert auf Vergleichspreisen, die zeitgleich zum Bewertungsstich-
tag fur gleichartige Grundstiicke vereinbart wurden.
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gleich angewendet, da nur in Ausnahmefallen Vergleichspreise mit einer vollstandi-
gen Ubereinstimmung der Zustandsmerkmale des Grundstiickes sowie der zeitlichen
Ubereinstimmung des Bewertungsstichtages vorhanden sind. Neben dem positiven
Effekt des mittelbaren Preisvergleiches, zu dem auch Kaufpreise von Grundstiicken
zugelassen sind, die sich hinsichtlich ihres Zustandes sowie des Bewertungszeit-
punkt unterscheiden und sich somit Anzahl der vergleichbaren Transaktionen erho-
hen, werden im Gegenzug Berechnungen hinsichtlich der zeitlichen Komponente
sowie Merkmalsauspragungen notwendig.**® Beztglich der Wahl der Vergleichswerte
werden nach 8§ 13 Abs. 1 WertV Grundstiicke vorausgesetzt, die mit dem zu bewer-
tenden Grundstiick eine hinreichende Ubereinstimmung der wertbeeinflussenden
Merkmale besitzen. So sollten die Grundsticke bei der Lage, der Art und dem Malf3
der baulichen Nutzung, der Bodenbeschaffenheit, der Grdol3e, der Grundstucksgestalt
und des ErschlieBungszustandes sowie bei baulichen Anlagen beim Alter, dem Bau-

zustand und dem Ertrag Ubereinstimmungen aufweisen.**

Obwohl das Vergleichswertverfahren keine gesetzliche Vorrangstellung besitzt, wird
es in Deutschland als zuverlassigste und uberzeugendste Methode zur Verkehrs-
wertermittlung angesehen. Unterstutzend wirken hierbei die flachendeckende Bereit-
stellung von Bodenrichtwerten, die Sammlung aller Kaufvertrage durch die Gutacht-
erausschisse sowie die Ableitung und Vero6ffentlichung empirisch ermittelter Para-
meter Uber den Einfluss einzelner wertbeeinflussender Merkmale auf den Boden-

wert.3%®

393 y/gl. Kleiber/Simon, 2007 S. 1027 u. 1138ff.
394 v/gl. Leopoldsberger/Saffran, 2005, S. 474f.
3% vgl. Kleiber, 2005, S. 185.
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Vergleichspreise
hinreichend Ubereinstimmender
Vergleichsgrundstucke
813 Abs. 1 WertV

Bodenrichtwert
(nur bei unbebauten
Grundstiicken)
813 Abs. 2 WertV

G

<>

Beriicksichtigung von Abweichungen
a) bezuglich Zustand des Grundstiicks
b) bezuglich allgemeiner Wertverhéltnisse auf dem Grundstiicksmarkt

A 4

oder

nach § 6 WertV

Prifung beziiglich ungewdéhnlicher
oder persdnlicher Verhéaltnisse
a) Ausschluss von Vergleichspreisen

b) Bericksichtigung des Einflusses

Vergleichswert

Heranziehung anderer
Verfahrensergebnisse
8 7 Abs. 1 Satz 3 WertV

A 4

Beriicksichtigung der Lage auf
dem Grundstiicksmarkt
8 7 Abs. 1 Satz 2 WertV

VERKEHRSWERT
(Marktwert)

Abbildung 64: Schema des Vergleichswertverfahren
Quelle: Kleiber, 2006, S. 21

8.1.2 Das Ertragswertverfahren

Das Ertragswertverfahren wird vornehmlich bei bebauten Grundstiicken, wie bspw.
Mietwohn-, Hotel-, Geschéfts-, Fabrik-, Garagen-, gewerblich genutzten und ge-
mischt genutzten Grundstiicken, angewendet, bei denen Ublicherweise die Ertrags-

erzielung sowie die Verzinsung des eingesetzten Kapitals eines Kaufers im Vorder-

grund stehen.*®

3% vgl. Diederichs, 2006, S. 614f.
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Die Formel zur Ermittlung des Ertragswertes ist in zwei Teile untergliedert: den Ge-
baudeertragswert und den Bodenwert®*. Die Trennung ist erforderlich, da von unter-
schiedlichen Nutzungszeitraumen fur beide Teile ausgegangen wird. So ist die Nut-
zungsdauer des Gebéaudes in der Regel begrenzt, wahrend fur den Bodenwert ein
unbegrenzter Zeitraum angenommen wird.*® Im Folgenden ist die Ertragswertformel

dargestellt.>*®

EW = (RE—BW -1)-V + BW

EW  Ertragswert

RE Reinertrag

I Liegenschaftszinssatz

Vv Vervielfaltiger

BW Bodenwert
Der Wert des Gebaudeanteils beim Ertragswertverfahren ergibt sich, wie in der fol-
genden Abbildung 65 schematisch dargestellt, aus dem Produkt des Vervielféltigers
und des Jahresreinertrags der baulichen Anlage. Dieser Jahresreinertrag resultiert
aus der Subtraktion des Reinertrags und dem mit dem Liegenschaftszinssatz kapita-
lisierten Bodenwert. Fir die Bewertung ist hierbei der nachhaltig erzielbare jahrliche
Reinertrag zu verwenden. Der Reinertrag einer Immobilie ergibt sich aus der Diffe-
renz des Rohertrages, der Gesamtheit aller Einnahmen und den nicht umgelegten
Bewirtschaftungskosten.®™ Zu den umgelegten Bewirtschaftungskosten zahlen die
Abschreibung, die Verwaltungskosten, die Betriebskosten, die Instandhaltungskosten

sowie das Mietausfallwagnis.***

%97 bie Ermittlung des Bodenwerts erfolgt hierbei mittels des Preisvergleichs bzw. nach dem Ver-

gleichswertverfahren. Vgl. Leopoldsberger/Thomas, 2004, S. 439.
39%v/gl. Kleiber/Simon, 2007, S. 1405.
Bei einer Restnutzungsdauer des Gebaudes von mehr als 50 Jahren, kann die vereinfachte Er-
tragswertformel (EW = RE - V) angewendet werden. Vgl. Kleiber/Simon, 2007, S. 1377 und S. 1387.
9 vgl. Simon, 2000, S. 137.
¥ vgl. Leopoldsberger, 1998, S. 43ff.

309
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Sttt Jahresrohertrag des
(8§15 Abs. 2 WertV) N
Grundstiicks
bei GibergrofRen Grundstiicken - -
| bei Abweichungen

I
selbstandig nutzbare Nachhaltiger - | -
Teilflache (8 16 Abs. 2 derBebauung Jahresrohertrag des tatséchlicher
Satz 3 WertV) zurechenbare Grundstiicks Jahresrohertrag des
Teilflache (BW) (8§ 17 WertV) Grundstiicks

1
@ Besonderheiten der
Nachhaltige nicht umlegbare O tatsachlichen
Bewirtschaftungskosten Bewirtschaftungs-

kosten

)

GO

Nachhaltiger Jahresreinertrag des
Grundstiicks (8 16 Abs. 1 WertV)

)

Liegenschaftszins
100 Bodenverzinsungsbetrag
(816 Abs. 2 WertV)
($11WertV)

0

Nachhaltiger Jahresreinertrag
der baulichen Anlage

________________

Liguidationswert-

1 1

1 1

' vefahren ' @

1 1

E We(n§n2I(-')€ I\ENZF:I\);)BW E Vervielfaltiger V

! )2 (816 Abs. 3 WertV)
e e e e e e e e = v

A 4

Bodenwertdes
gesamten Grundsticks

Ertragswertder
baulichen Anlage

- m oo

()

(Vorlaufiger) Ertragswert | Anomalien

1. Abweichungender nachhaltigen
+ — Jahresreinertrage von den
tatsachlichen Reinertragen

- 2. Instandhaltungsriickstau §
- ~— 7 19wertv) g (

+— Ertragswert (§ 15 Abs. 3 WertV) + —
BeruicksichtigungderLage @ Heranziehung anderer
aufdem Grundstucksmarkt Verfahrensergebnisse
(87 Abs. 1 Satz 3 WertV) (87 Abs. 1 Satz 2 WertV)

®—_’ Verkehrswert/Marktwert <_—_®
(8194 BauGB)

Abbildung 65: Schematische Darstellung des Ertragswertverfahrens

Quelle: Kleiber, 2006, S. 14.

Obwohl dem Ertragswertverfahren die Reinertrdge aus nur einer Periode zugrunde
liegen, ist dieses Verfahren ein dynamisches Verfahren, da der Liegenschaftszins-
satz empirisch ermittelt wird und damit die Marktkonformitat des Liegenschaftszins-
satzes sichergestellt ist.*** Die Voraussetzung fir die Ermittlung des Liegenschafts-
zinssatzes besteht aus der systematischen Sammlung aller Kauffalle in Deutschland.

Die Ableitung sollte moglichst alljahrlich auf allen bedeutsamen Teilméarkten durchge-

¥2 vgl. Simon, 1999, S. 136.
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fuhrt werden.®® Der Liegenschaftszinssatz wird, durch die Umkehrung des Ertrags-
wertverfahrens, mit folgender Formel berechnet:**

o RE 8.2
Kaufpreis

Im Wesentlichen beinhaltet der Liegenschaftszinssatz, ausgehend vom Grund-

sticksmarkt, langfristige Erwartungen in Bezug auf nicht sicher einschatzbare Ver-

anderungen und Risiken, wie bspw. die Performance, inflationédre Entwicklungen und

mogliche Realmietsteigerungen.®™ In der folgenden Abbildung ist der schematische

Aufbau des Liegenschaftszinssatzes dargestellt.

A >
Zuschlag wegen Risiko Abschlag wegen
Zuschlag wegen 4 Geldentwertung
Altersminderung
A \4
Zuschlag wegen ]
Bewirtschaftungskosten Abschlag wegen Miet-
A und Wertsteigerung
A 4
Fremd- bzw.
Eigenkapitalverzinsung Liegenschaftszinssatz
(bankenublich)
Abbildung 66: Kalkulationsschema fiir den Liegenschaftszinssatz

Quelle: Kleiber/Simon, 2007, S. 1021

Auf Grundlage des Liegenschaftszinssatzes kann der Vervielfaltiger einerseits fi-
nanzmathematisch und andererseits empirisch, bzw. mit dem Kehrwert der Formel
fur den Liegenschaftszinssatz (Formel 8.2), ermittelt werden. Der finanzmathemati-
sche Vervielféltiger (Vew) lasst sich unter Berticksichtigung der Restnutzungsdauer ®
der baulichen Anlage mit folgender Formel berechnen:**

R
qt —1
Vi = ——————— 8.3
BV gR (g - 1)
mit g=1+1/100 8.4

33 ygl. Kleiber, 2005, S. 198f.
34 vgl. Kleiber, 2005, S. 197.
5 vgl. Simon, 1999, S. 136.

1% vgl. Kleiber, 2005, S. 200.
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8.1.3 Das Sachwertverfahren

Das Sachwertverfahren ist in den 88 21 bis 25 WertV beschrieben, allerdings handelt
es sich bei diesem Bewertungsverfahren im Gegensatz zu den zuvor beschriebenen
Verfahren um ein marktfernes Verfahren, das im Wesentlichen auf den Herstellkos-
ten basiert. Zum Abschluss der Bewertung ist deshalb zu Gberprtfen, ob der ermittel-
te Wert vom Markt akzeptiert wird. Das Sachwertverfahren wird in der Regel bei Im-
mobilien angewendet, bei denen die Herstellkosten im Vordergrund stehen wie bspw.
Ein- und Zweifamilienh&user. Analog zum Ertragswertverfahren ist der Wert des Bo-

dens sowie der baulichen Anlage getrennt zu ermitteln.*"’

Herstellungswert der baulichen Anlagen Bodenwertaus
zum Wertermittlungsstichtag Wert der sonstigen Vergleichspreisen /
Bauliche Besondere Anlagen Bodenrichtwert
Gebéaude AuRen- Betriebs- Besonderer Aufwuchs unbebauter
anlagen einrichtungen Grundstiicke
D = <
Wertminderung wegen ]
Baumangelnund Wertmm;iﬁg.rlgg wegen
Bauschaden
Zu- oder Abschlag bei
GFZreal # GFZzul
19i.V.m. 5Abs. 1
; WertV
. Wertminderung wegen
Wertmlngﬁ‘r;:gg wegen Baumangelnund
Bauschaden
Berucksichtigung sonstiger
wertbeeinflussender Umstande C)
Wertder baulichen Anlagen
?
@97 Sachwert des Grundstiicks o
BerticksichtigungderLage Heranziehung anderer
aufdem Grundsticksmarkt Verfahrensergebnisse
®7 Verkehrswert 4@
Abbildung 67: Schema des Sachwertverfahrens

Quelle: Kleiber, 2006, S. 21

¥7v/gl. Leopoldsberger u.a., 2005, S. 445,
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8.2 Die nicht normierten Verfahren

Neben den zuvor beschriebenen rechtlich normierten Verfahren gibt es die nicht
normierten Verfahren, wie bspw. das Residualwertverfahren, die Discounted-Cash-
Flow (DCF)-Methode, die Monte-Carlo Simulation und das Investmentverfahren.®® Im
Folgenden wird aufgrund der Relevanz fur die Immobilienbewertung sowie des spé-
ter beschriebenen Realoptionsmodelles nédher auf das DCF-Verfahren und das Resi-

dualwertverfahren eingegangen.
8.2.1 Das DCF-Verfahren

Im Vorfeld der Bekanntmachung der ImmoWert kam es aufgrund der in der amtlichen
Begrindung zum Referentenentwurf behaupteten Aufnahme des DCF-Verfahrens zu
einigen Kontroversen. Das Missverstandnis entstand nicht zuletzt aufgrund der ma-
thematischen Verbundenheit des DCF-Verfahrens mit dem Ertragswertverfahren.*"
So wurde die Aufnahme eines partiellen, mehrphasigen Ertragswertmodells, mit dem
unterschiedliche Jahrgangsstrome erfasst werden kénnen, félschlicherweise als
DCF-Verfahren interpretiert.**® Im Gegensatz zum Ertragswertverfahren, bei dem es
sich um ein implizites Wachstumsmodell handelt, d.h. dass alle Erwartungen hinsich-
tlich des Mietwertwachstumes implizit im Diskontierungszinssatz, respektive Liegen-
schaftszinssatz, berucksichtigt werden, handelt es sich beim mehrperiodischen DCF-
Verfahren um ein explizites Modell. Bei diesem Modell wird eine jahrliche Betrach-
tung samtlicher Zahlungsstrome Uber einen bestimmten Zeitraum zugelassen. Auf
diese Weise werden neben expliziten Annahmen Uber das Mietwachstum auch wei-
tere Faktoren wie bspw. die Abschreibung, die Inflation und die Instandhaltungskos-
ten einzeln bericksichtigt und konnen somit dargestellt werden.** Aufgrund dieses
Unterschiedes beider Verfahren ist eine Anwendung des Liegenschaftszinssatzes, in
dem die erwarteten Entwicklungen der Zahlungsein- und ausgange implizit enthalten
sind, beim DCF-Verfahren nicht moglich, da ansonsten zukiinftige Erwartungen dop-

pelt bertcksichtigt werden wirden. Dadurch kann kein empirischer und somit objekti-

318 Mit Hilfe der Investmentkontrolle ist eine Kontrolle einer geplanten Investition und ihrer Wirtschaft-

lichkeit, durch die Betrachtung der geplanten Investitionen in ein Grundstiick sowie die zukiinftigen
Entwicklungen der EinflussgréRen auf den Ertrag und die Kosten, mdglich. Vgl. Bischoff, 2007, S.
494ff,

319 50 leitet bspw. Grade das Ertragswertverfahren aus der Kapitalwertmethode ab. Vgl. Grade, 2008,
S. 3.

39vgl. 0.V., 2009d, S. 4

%21 vgl. Huschke, 2008, S. 47f., S. 53 und Thomas, 1995,S. 86ff.
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ver Liegenschaftszinssatz angewendet werden, sondern es muss auf einen subjekti-
ven Zinssatz, der aus einem Basiswert und einem Risikozuschlag zusammengesetzt
ist, zurtickgegriffen werden.*? Fur die Bestimmung des Diskontierungssatzes gibt es
im Immobilienbereich drei verschiedene Ansatze. Eine Bestimmung kann somit Uber
die Opportunitatskosten, die durchschnittlichen Kapitalkosten oder Uber einen Ver-
gleich der tatsachlich erzielten Renditen erfolgen.**® So kann eigentlich nicht von dem
DCF-Verfahren gesprochen werden, weil sich die Handhabung sowohl national, als
auch nach dem jeweiligen Unternehmen unterscheidet. Dieser Umstand erschwert

auch die Aufnahme des DCF-Verfahrens als normiertes Wertermittlungsverfahren.***

Aufgrund dieses Umstands hat die Gesellschaft fur Immobilienwirtschaftliche For-
schung e.V. (gif) 2005 eine Standardisierung fur das DCF-Verfahren, das im Folgen-
den kurz beschrieben wird, veroffentlicht.®*

Das DCF-Verfahren der gif besteht aus zwei Phasen: In der ersten Phase werden die
jahrlichen Cash-Flows berlcksichtigt, wahrend in der zweiten der Restwert &hnlich
dem Ertragswertverfahren der Immobilie ermittelt wird. Allerdings wird hierbei nicht
der Liegenschaftszinssatz, sondern der Rohertragsfaktor, der bspw. von Gutachter-
ausschussen ermittelt wird, verwendet. Der optimale Betrachtungszeitraum der ers-
ten Phase liegt zwischen 10 und 15 Jahren. Durch die untere Grenze von zehn Jah-
ren wird gewahrleistet, dass die Vorteile des DCF-Verfahrens, die Offenlegung und
die Transparenz der Daten, genutzt werden konnen. Des Weiteren besteht die obere
Grenze von 15 Jahren, da die angesetzten Parameter zunehmend unsicherer wer-

den.

Als positive Annahmen sind die tatsachlichen Mieten jeder Periode zu berlcksichti-
gen. Alternativ kann, falls noch kein Mietvertrag vorliegt oder ab dem Ende eines
bestehenden Mietvertrages, die Marktmiete angenommen werden. Neben den Mie-
ten kénnen weitere Einnahmen aus Vermietung/Verpachtung von Werbeflachen,
Mobilfunkantennen, Automaten und Mobiliar als Sondereinnahmen berlcksichtigt
werden. Mietausfalle, wie bspw. Vermietungszugestandnisse, Leerstand, Leerstand
bei Mieterwechsel sowie das allgemeine Mietausfallwagnis werden als fehlende Ein-

nahmen bericksichtigt. Gegen die Einnahmen werden die Ausgaben, die aus den

%22 ygl. Engel, 2003, S. 351.
323 vgl. Hersberger, 2006, S. 33.

24 \/gl. 0.V., 2009d, S. 4.
25 \/gl. gif, 2006, S. 6ff.
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Bewirtschaftungskosten, unterteilt in Instandhaltungskosten und Verwaltungskosten,
aufgrund Leerstand nicht umlagefahige Betriebskosten, Modernisierungs- und/oder
Instandsetzungskosten sowie Kosten bei Mieterwechseln, gerechnet. Die Instandhal-
tungskosten sind Kosten, die zur Erhaltung der vollen Gebrauchsfahigkeit bzw. der
Funktionsfahigkeit des Sollzustandes der Immobilie, in Abhéngigkeit von der Nut-
zungsart und der Konstruktion des Gebaudes sowie zum Zeitpunkt der letzten In-
standsetzung, aufgewendet werden missen. Die Instandsetzungskosten sind ab-
hangig von der Nutzungsart des Gebaudes, dessen Qualitat, Konstruktion und des
Alters. Sie werden basierend auf Erfahrungsséatzen oder in Hohe des bekannten In-
standsetzungsstaus ermittelt. Die gif empfiehlt, den Diskontierungsfaktor aus bekann-
ten vergleichbaren Transaktionen abzuleiten®?®, allerdings fehlen hierfiir noch die Er-
fahrungswerte. Alternativ ware eine Ableitung des Diskontierungsfaktors, unter Be-
ricksichtigung der spezifischen Eigenschaften des Immobilienmarktes, wie bei ande-

ren Anlageformen moglich.
8.2.2 Das Residualwertverfahren

Das Residualwertverfahren, auch als Restwert- oder Bautragermethode bezeichnet,
wird zumeist angewendet, wenn eine Wertermittlung mit den normierten Verfahren
nicht maoglich ist. Beispiele hierflir sind bei der Bodenwertermittlung in dicht bebauten
Stadten, wo keine Vergleichspreise baureifer Grundstiicke verfugbar sind sowie zur
Wertermittlung fur Rohbauland, bei dem der Wert abziglich der ErschlieBungskos-
ten, der Wartezeit usw. hergeleitet werden kann. Falls sich das Grundstiick bereits im
Besitz des Investors befindet, kann es fir die Berechnung der Rentabilitdt eines
Grundstickes sowie fur die Berechnung der noch tragfahigen Baukosten eines

Grundstiickes herangezogen werden.*’

Der Residualwert ergibt sich aus der Differenz eines erwarteten, auf den Zeitpunkt
der Vollendung des gesamten Bauvorhabens projektierten Verkehrswert und allen
aufzuwendenden Kosten, hierzu zahlen bspw. die Baukosten, Baunebenkosten, Fi-
nanzierungs- und Vermarktungskosten, sowie eines entsprechenden Ansatzes fir

unvorhergesehenes Risiko und dem Unternehmensgewinn.**®

32 Den Berechnungsweg sowie eine Analyse zur Ableitung des Diskontierungsfaktors aus Marktwer-

ten liefern Mirle und Schmitt. Vgl. Mirle/Schmitt, 2009, S. 1ff.
%27 ygl. Ehrenberg, 2007, S. 7
328 vgl. Vogel, 1994, S. 348.
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Verkehrswert
nach vollendeter
Bebauung des
Grundstucks Bau-, Entwicklungs-
a) Vergleichswert- ' 9 RESIDUUM
und Vermarktungs- —_ o
verfahren kosten einschlieBlich | | (ragfahiger
(Gebaudefaktoren) Unternehmergewinn Grundstiickswert)
oder:
b) Ertragswert-
verfahren
(fiktiver Neubau)
Verkshrswfert Land Bau-, Entwicklungs-
vonbaurertem Lan und Vermarktungs- — | RESIDUUMfur
a\L}ngIeichspreisen kosten einschliel3lich »werdendes Bauland«
_Bodenrichtwert Unternehmergewinn
Abbildung 68: Schematische Darstellung des Residualwerts

Quelle: Kleiber, 1996, S. 16.

Das Residualwertverfahren stellt eine Methode zur Ermittlung eines Grenzwertes dar.
So stellt der Residualwert gleichzeitig den hdchsten Betrag dar, den ein Investor fur
ein Grundstick aufbringen wird. Liegt der Kaufpreis Uber dem Residualwert verrin-
gert sich der Unternehmensgewinn entsprechend bzw. es ist ein Verlust fur den In-
vestor moglich. Allgemein wird der Residualwert als kritisch angesehen, da eine Viel-

zahl prognostizierter Werte fir die Ermittlung notwendig ist.**

%29 Vogel, 1994, S. 352f. u. Ehrenberg, 2007, S. 7.
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9 Die Immobilienwertermittlungsverfahren und die Berlck-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten

9.1 Finanzielle Vorteile nachhaltiger Immobilien

Der Begriff ,nachhaltig” impliziert bereits, dass nachhaltige Immobilien im Vorteil ge-
geniber konventionell geplanten, erstellten und bewirtschaften Immobilien sind.**° So
besteht innerhalb der Literatur weitestgehend ein Konsens, dass die Nachhaltigkeit
grundsatzlich finanzielle Auswirkungen auf Immobilien hat. In der folgenden Abbil-
dung sind die Zusammenhange zwischen einzelnen Gebaudeeigenschaften und der

Wirtschaftlichkeit nachhaltiger Immobilien dargestellt.

Gebéaudeeigenschaften (Beispiele) Wirtschaftliche / finanzielle Vorteile

Geringere Bewirtschaftungskosten

Energieeffizienz

Marketing- und Imagevorteile; geringeres
Leerstandsrisiko; stabilerer Cash-Flow

Geringere Umwelteinfliisse / -Risiken

Hoheres Mietsteigerungspotenzial

Gesteigerte Funktionalitat,
Betriebsfahigkeit, Lebensdauer, Flexibilitat

Geringeres Risiko des Ausfalls von
technischen Gebaudesystemen

Unkompliziertere Durchfiihrung von
Instandhaltungs- und Wartungsaktivitaten

Gesteigerte Produktivitat der

Geb&udenutzer
Gesteigertes Wohlbefinden der
Gebaudenutzer Reduzierung des Auftretens von ,Sick-
Building Syndromes*, geringeres
Prozesskosten- u. Kompensationsrisiko
Abbildung 69: Wirtschaftliche Vorteile nachhaltiger Immobilienanlagen

Quelle: Lutzkendorf/Lorenz, 2005, S. 12

Nicht zuletzt aufgrund der Schwierigkeiten, die finanziellen Vorteile nachhaltiger Im-
mobilien zu quantifizieren, finden sich in der Literatur eine Vielzahl von Beitragen die
sich auf die qualitative Beschreibung dieser Vorteile beschranken. Im Hinblick auf
dieses Forschungsprojekt, das sich eine Quantifizierung dieser Vorteile zum Ziel ge-

330 gchafer u.a., 2008, S. 159.
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setzt hat, fokussiert sich die folgende Literaturrecherche auf quantitative Arbeiten. In

der folgenden Tabelle ist ein Uberblick dieser Arbeiten dargestellt.

Umso hoher die Auspragung der Nachhaltigkeit
und umso langer der Betrachtungszeitraum, desto
hoheristder finanzielle Vorteil

The David and Lucile Packard Szenarioanalyse verschiedener
Foundation, 2002 Nachhaltigkeitsauspragungen

Finanzieller Vorteil:
Kats, 2003 Kosten-Nutzen-Analyse LEED Certified u. Silber: 48,87%$/ft?
LEED Gold u. Platin: 67,31%/ft2

Nachhaltige Immobilien haben einen héhere
Mieten von 2%, unter Berticksichtigung des
Vermietungserfolgs 6%

. Untersuchung der Auswirkungen der

SIETOE, L AL, 200 Nachhaltigkeitauf die Miete

Die Nachhaltigkeit fuhrt zu 6% hdheren Mieten

sowie einem hoéheren Immobilienwertvon 31%

Energy Star ausgezeichneter Gebaude und bei
LEED von 35%

Untersuchung der Auswirkungen der
Fuerst/McAllister, 2008 Nachhaltigkeit auf die Miete sowie den
Immobilienwert

Fuerst/McAllister, 2009 Untersuchung des Vermietungserfolgs  Die Vermietungsrate bei LEED-Gebauden ist 8%

nachhaltiger Immobilien héher,im Fall von Energy Star 3% hoher
" Untersuchung des Immobilienwerts Die Untersuchungen fuihren zu keinem
Miller,u.a., 2008 . . S ;
nachhaltiger Immobilien signifikanten Ergebnis
Untersuchung des Immobilienwerts Minergie ausgezeichnete Einfamilienhauser haben
Salvi,u.a., 2008 nachhaltiger Wohnimmobilien in der einen héheren Wertvon 7% sowie
Schweiz Eigentumswohnungen von 3,5%
Tabelle 40: Zusammenfassung der quantitativen Studien zum finanziellen Vorteil

nachhaltiger Immobilien
Quelle: eigene Darstellung

Im Folgenden sind diese Studien in zwei Gruppen unterteilt: Die erste besteht aus
den Studien von der David und Lucile Packard Stiftung sowie von Kats, die eher eine
ganzheitliche Betrachtung der finanziellen Vorteile durchgefiihrt haben. Die zweite
Gruppe besteht aus Arbeiten, deren Fokus auf der erzielbaren Miete sowie des Im-

mobilienwertes liegt.
9.1.1 Studien mit einer ganzheitlichen Betrachtung

Eine der ersten Untersuchungen in diesem Bereich ist von der David und Lucile Pa-
ckard Foundation aus dem Jahr 2002 und stellt einen Vergleich der Kapitalwerte aus
unterschiedlichen Szenarien dar. Innerhalb dieser Szenarien werden, im Rahmen
eines Projektes in Los Altos, Kalifornien, die Kosten unterschiedlich nachhaltig aus-
gepragter sowie einer konventionellen Immobilien untersucht. Die Differenzierung der

331

Nachhaltigkeit erfolgt entsprechend der Abstufung LEED-Zertifizierungssystems

%1 Das LEED, vom US Green Building Council (USGBC), ist das filhrende Zertifizierungssystem in

den USA. Wobei LEED in die sechs Bewertungssysteme LEED for New Construction, LEED for
Commercial Interiors, LEED for Core and Shell, LEED for Existing Buildings, LEED for Homes und
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sowie einem Szenario, das von einer Passivhausvariante ausgeht. Diese unter-
schiedlichen Anforderungen beeinflussen nicht nur einzelne Gebaudecharakteristika,
wie bspw. die technische Gebaudeausristung der einzelnen Modelle, sondern viel-
mehr die gesamte Konzeption, wie die Grundrisse, der einzelnen Modelle. Hierbei
sind die Vorgaben einer bestimmten Nutzungsflache sowie einer Tiefgarage in allen
Szenarien zu bertcksichtigen. Fur die Kostenanalyse werden neben den Planungs-
kosten, Baukosten, Verwaltungskosten und den Heizkosten auch externe Kosten, die
durch die Umweltverschmutzung des jeweiligen Geb&udes entstehen, berticksichtigt.
Fur die Energie- und Wasserkosten wird von einer konstanten jahrlichen Steige-
rungsrate von 5% ausgegangen, die Inflationsrate sowie die Kapitalkosten werden
ebenfalls konstant mit 1,5% bzw. 5% angenommen. Die unterschiedlichen Nut-
zungsdauern der jeweiligen Szenarien, die zwischen 40 Jahre flr die konventionelle
Ausfuhrung und 100 Jahre fur den LEED-Platin Status bzw. der Passivhausausfiih-
rung variiert, werden bei der Annahme der Baukosten fur die drei betrachteten Zeit-
raume von 30, 60 und 100 Jahren durch eine proportionale Erhdéhung, falls die Le-
benserwartung geringer als der entsprechende Betrachtungszeitraum ist, bertcksich-
tigt. Des Weiteren sind samtliche Kosten, ausgehend von einer idealisierten Annah-
me der Baukosten fur die konventionelle Immobilie von zehn Millionen Dollar, ent-
sprechend angepasst. In der folgenden Abbildung sind die Ergebnisse dieser Unter-

suchung dargestellt.?*

LEED for Neighborhood Development unterteilt wird. Mit einem Anteil von 77% der zertifizierten Pro-
jekte ist hierbei das LEED for New Constructions fihrend. Bei der Zertifizierung von Gebauden wird
entsprechend dem Ergebnis des Bewertungsverfahrens, das als ,Certified”, ,Silver®, ,Gold" oder ,Pla-
tinum*“ ausfallen kann, in vier Kategorien unterschieden. Die letzte Uberarbeitung des LEHolowka,
2009ED-Systems fand 2009 mit der Veréffentlichung von LEED v3.0 statt. Vgl. Yudelson, 2007, S.
1041f., Holowka, 2009, S.10 u. Brook, 2008 S. 54f.

%32 y/gl. The David and Lucile Packard Foundation, 2002, S. 1ff.
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Abbildung 70: Vergleich der Kosten der unterschiedlichen Szenarien

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an The David and Lucile Packard Founda-
tion, 2002, S. 14 f.

In der Grafik ist erkennbar, dass sich die finanziellen Vorteile der Nachhaltigkeit mit
der Lange des Betrachtungszeitraums und dem hoheren Standard der Nachhaltigkeit
erhohen. Die, vergleichsweise zur konventionellen Ausfiihrung, erhohten Investiti-
onskosten werden durch die geringeren Ausgaben wahrend der Nutzungsphase,
speziell im Bereich der Energiekosten und den Instandsetzungskosten, bereits nach

30 Jahren kompensiert.

Das Ergebnis der Kosten-Nutzen-Analyse von Kats, dass die finanziellen Vorteile
Uber einen langeren Zeitraum die Mehrkosten flr eine nachhaltige Immobilie um das
zehnfachen Ubersteigen, unterstitzt das Resultat der vorherigen Studie. Die Unter-
suchungsgruppe dieser Untersuchung besteht aus 25 Blrogebauden und acht Schu-
len. Alle Gebaude sind nach LEED zertifiziert. Es besitzen acht Geb&aude den Status
zertifiziert, 18 den Silber-Status, sechs den Gold-Status und ein Gebaude den Platin-
Status. Die Mehrkosten dieser Gebaude sind basierend auf Expertengespréachen
ermittelt worden und variieren zwischen 0,66% und 6,5% fur den Platin-Status. Kats
unterscheidet bei der Ermittlung des Kapitalwerts zwischen Kosten und Einnahmen.
Als Einnahmen werden hierbei die Einsparungspotenziale der nachhaltigen Immobi-
lien, im Vergleich zu konventionellen Immobilien angesehen. Neben den in der vor-

herigen Studie berlicksichtigten Kostenfaktoren, wie bspw. den Energiekosten, wer-
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den hier auch, die aus der verbesserten Umgebung resultierende, hohere Produktivi-
tat und eine krankheitsbedingte geringere Fehlzeit der Mitarbeiter in den Gebauden
berlcksichtigt. Sowohl fur die spatere Berechnung wie auch fur die Annahme der
Kosten werden die 33 Geb&ude entsprechend ihrem LEED Status in die beiden
Gruppen LEED-Zertifiziert und LEED-Silber sowie LEED-Gold und LEED-Platin un-
terteilt. Die folgende Abbildung zeigt die prozentuale Aufteilung der finanziellen Vor-
teile nachhaltiger Gebaude mit einem LEED-Zertifiziert sowie LEED-Silber Status.
Die prozentuale Aufteilung fur die LEED-Gold und LEED-Platin Gebaude sieht ahn-
lich aus, allerdings sind die Vorteile aus Produktivitdt und Gesundheit anteilsmaflig
groRer, sodass die Anteile der restlichen Gruppen etwas geringer ausfallen, als in

dieser Grafik dargestellt.

® Produktivitat &
Gesundheit

B Reduzierte Betrieb- u.
Instandhaltungskosten

Energie

B Emission

= \asser

1% 2%

Abbildung 71.: Prozentuale Aufteilung der finanziellen Vorteile nachhaltiger Ge-
baude
Quelle: Kats, 2003, S. 85.

Die Investitionskosten werden flir beide Gruppen hdhere Baukosten von 4$/ft2 ange-
nommen. Die jahrliche Steigerung der Energiekosten wird mit konstant 5% ange-
nommen. Insgesamt ermittelt Kats einen finanziellen Vorteil von 48,87%$/ft2 fir die

333

erste Gruppe sowie 67,31$/ft? fur die zweite Gruppe.

Trotz dieser Ergebnisse besteht grundsatzlich die Schwierigkeit, diese Ergebnisse
direkt auf alle Immobilien zu Ubertragen. So basieren beide Untersuchungsergebnis-

33 vgl. Kats, 2003, S. 1ff.
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se auf Immobilien, die sich in Kalifornien befinden bzw. geplant sind. Hierbei sind die
regionalen baulichen Besonderheiten nicht Uberall anwendbar.*** So variieren die
Baukosten, wie die Untersuchungen von Davis Langdon zeigen, aufgrund der geo-
grafischen Lage bzw. aufgrund der unterschiedlichen klimatischen Bedingungen.®*®
Allerdings zeigen sowohl die Ergebnisse der David and Lucile Packard Foundation
wie auch von Kats eine klare Tendenz, dass sich eine Investition und ein hierdurch
verbundener héherer Investitionsbetrag®® langfristig amortisiert. Grundsatzlich kon-
nen die Ergebnisse einer Kosten-Nutzen-Analyse, wie in den vorherigen Studien an-
gewendet, bei der Betrachtung einer vom Bauherr selbst genutzten Immobilie ver-
wendet werden, da dieser im Wesentlichen uneingeschrankt von den Vorteilen einer

nachhaltigen Immobilie profitieren kann.

Bei einer Akteurskonstellation aus Entwickler, Investor bzw. Vermieter, die unter-
schiedliche Interessen haben, ist die Frage der finanziellen Vorteile einer Immobilie
differenzierter zu betrachten. So strebt der Entwickler den groRtmdglichen Uber-
schuss aus der Differenz der Herstellungskosten und des Verkaufspreises an. Durch
den relativ kurzen Besitz von maximal drei Jahren ist der Entwickler in der Regel, mit
Ausnahme eines positiven Einflusses auf den Immobilienwert, nicht an langfristigen
Ruckflissen interessiert. Die Nachhaltigkeit einer Immobilie kann in diesem Fall aus-
schlieBlich fur Marketingzwecke genutzt werden. Der Investor, der die Immobilie be-
sitzt und vermietet, profitiert von der Nachhaltigkeit ausschliel3lich durch zusatzliche
Ruckflussen, die sich bspw. aus einer hoheren Miete ergeben kénnen. Dies wirde
allerdings voraussetzen, dass der Mieter einen Teil der finanziellen Vorteile, die sich
z.B. aus geringeren Energiekosten ergeben, mit dem Vermieter teilt. Bei der traditio-
nellen Betrachtungsweise, die solch eine Umverteilung nicht berticksichtigt, avanciert
der Mieter zum grof3ten Profiteur einer nachhaltigen Immobilie.**” Untersuchungen
der jingeren Vergangenheit fokussieren deshalb vermehrt auf die Verteilungsprob-
lematik bzw. auf vergleichsweise hoheren Mieten und Transaktionspreise nachhalti-

ger Immobilien.

34 v/gl. Lucuik u.a., 2005, S. 18f.

335 ygl. Matthiessen/Morris, 2004, S. 16.

33 |m Fall einer Zertifizierung entstehen neben den reinen Baukosten, auch noch zusétzliche Kosten
fur das Zertifizierungsverfahren. Die Angaben fiir den Mehrwert, der aus sich aus dem reinen Zertifi-
zierungsprozess und dem Audit zusammensetzt, schwanken zwischen 50.000$ und 122.5008. vgl.
Brook, 2008, S. 55 u. 0.V., 2008, S. 13.

%7 vgl. Bartlett/Howard, 2000, S. 318 u. World Business Council for Sustainable Development, 2007,
S. 10f.
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9.1.2 Studien mit dem Fokus Vermietungserfolg, Mieten und Immobilien-

wert

Eichholtz u.a. vergleichen die Mieten von konventionellen Immobilien sowie von
nachhaltigen Immobilien, die entweder mit LEED zertifiziert oder mit dem Energy Star
Label**® ausgezeichnet sind. Die Untersuchungsgruppe besteht aus 694 nachhaltigen
BlUrogebauden und 7.489 konventionellen Birogebauden. Damit die unterschiedli-
chen Standortqualitéaten nicht zu einer Verfalschung der Ergebnisse fuhren, befinden
sich die konventionellen Immobilien innerhalb eines Radius von einer viertel Meile
um eine nachhaltige Immobilie. Die Untersuchung selbst basiert auf einem hedoni-
schen Modell und zeigt, dass die Miete nachhaltiger Immobilien im Vergleich zu kon-
ventionellen Immobilien 2% hdoher ist. Unter Beriicksichtigung des geringeren Leer-
standes ergibt sich eine hohere Miete von sechs Prozent.**® Zu bertcksichtigen ist
bei diesem Ergebnis, dass ein erheblicher Altersunterschied zwischen den nachhalti-
gen und konventionellen Immobilien von 20 Jahren besteht und somit die unter-

schiedlichen Mieten nicht ausschlief3lich auf die Nachhaltigkeit zurlickzuftihren sind.

Einen ahnlichen Ansatz, wie Eichholtz, u.a., verfolgen Fuerst und McAllister. Auch
hier basiert die Differenzierung der Immobilien auf einer LEED-Zertifizierung bzw.
Energy Star Auszeichnung. Im Gegensatz zu Eichholtz, u.a. befinden sich die Ver-
gleichsobjekte nicht in unmittelbarer Umgebung zu den nachhaltigen Immobilien,
sondern innerhalb einer Metropole. Die Berechnungen ergeben einen Mietaufschlag
von 6% fir nachhaltige Geb&ude sowie einen hoheren Immobilienwert von 31% fir
Gebéaude mit der Energy Star-Auszeichnung bzw. 35% fur LEED zertifizierte Immobi-
lien. Die Autoren merken hierbei bereits an, dass es sich bei diesen Ergebnissen um
Momentaufnahmen handelt und, dass die Ergebnisse bei einem langeren Beobach-
tungszeitraum abweichen kdnnen. Des Weiteren gibt es zwischen den jeweiligen
Beobachtungsgruppen signifikante Héhenunterschiede der Gebaude. Die konventio-
nellen Gebdude haben einen Median von zwei Stockwerken gegeniber sechs
Stockwerke der LEED zertifizierten Immobilien und 13 Stockwerken bei den Geb&u-
den, die mit dem Green Star ausgezeichnet sind. Basierend auf der Annahme, dass

die Baukosten mit der Anzahl der Stockwerke zunehmen, kann davon ausgegangen

338 Beim Energy Star Verfahren wird die Energieeffizenz einer Immobilie auf einer Skala bis 100 Punk-

te gemessen, die Gebaude im oberen Quartil werden mit dem Energy Star ausgezeichnet. Vgl. Fuerst,
2009, S. 287.
%39 vgl. Eichholtz u.a., 2008, S. 1ff.
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werden, dass die htéheren Mieten aufgrund einer besseren Lage, die héheren Bau-
kosten rechtfertigen und somit ein héheres Niveau begriinden.**® Erganzend untersu-
chen Fuerst und McAllister in einer weiteren Studie den Einfluss der Nachhaltigkeit
auf die Vermietungsrate und kommen zu dem Ergebnis, dass LEED zertifizierte Im-
mobilien eine hohere Vermietungsrate von beinahe 8% haben. Wéahrend die Vermie-
tungsrate der Gebaude, die eine Energy-Star Auszeichnung haben, nur 3% Uber der
durchschnittlichen Vermietungsrate liegt.** Das Ergebnis von Miller, u.a. zur Unter-
suchung eines Mehrwertes fur nachhaltige Immobilien fihrt zu keinem signifikanten

statistischen Ergebnis.?*

Insgesamt zeigen diese Ergebnisse, dass eine eindeutige Ermittlung von hdheren
Mieten sowie eines hoheren Immobilienwertes von nachhaltigen Immobilien aufgrund
deren zu geringen Anzahl zum jetzigen Zeitpunkt nicht moglich ist. Dies ist neben der
absoluten Anzahl nachhaltiger Immobilien auch auf andere Faktoren zurlckzufiihren:
So sind zertifizierte Gebaude in der Regel neu, vom Besitzer selbst genutzt oder nur
von einem einzelnen Mieter genutzt.**® Des Weiteren ist bei diesen Studien anzumer-
ken, dass durch die Verwendung des Energy Star Labels, eher die Energieeffizienz
und weniger die umfassende Nachhaltigkeit der Geb&ude im Vordergrund steht.

Im Gegensatz hierzu steht die Studie von Salvi u.a., die den Mehrwert von Miner-
gie** zertifizierten Wohnungen und Einfamilienhausern untersucht. Die Berechnung,
die auf einem hedonischen Modell basiert, wird anhand von 9.000 Transaktionen, die
zwischen 1998 und 2008 stattfanden, durchgefiihrt. Unter diesen 9.000 Transaktio-
nen befinden sich 250 Minergie-Hauser. Die Untersuchung zeigt, dass der geschatz-
te Aufpreis fur Einfamilienhauser 7 % und bei Eigentumswohnungen 3,5 % betragt,
wobei der Aufpreis der Einfamilienhduser ungefdhr den Mehrkosten bei der Erstel-

lung der Gebaude entspricht.**

Trotz der Bereinigung der Ergebnisse von dem Einfluss des Standortes sowie der
unterschiedlichen Qualitaten dieser Immobilien, besteht ein grundsatzlicher Kritik-

punkt an diesen Studien. So wird aufgrund des Zertifizierungsprozesses im Bereich

30 v/gl. Fuerst/McAllister, 2008, S. 1ff.
31 v/gl. Fuerst/McAllister, 2009b, S. 1ff.
342 y/gl. Miller u.a., 2008, S. 385ff.
33 vgl. Fuerst/McAllister, 2009b, S. 8.
34 Minergie ist seit 1998 das Zertifizierungssystem fir nachhaltige Immobilien in der Schweiz und wird
vom Verein Minergie, der gemeinsam von der schweizer Wirtschaft, den Kantonen und dem Bund
ggtragen wird, vergeben. Vgl. Frensch, 2008, S. 13.
Vgl. Salvi u.a., 2008, S. 1ff.
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der nachhaltigen Immobilien und des damit verbundenen Solicated Ratings®*®, dass
in der Regel bei der Zertifizierung von Gebauden angewendet wird, die einer beson-
deren Qualitat entsprechen bzw. Pilotprojekte sind. Dadurch liegen diese Gebaude
weit Uber der Norm und haben somit eventuell einen verfalschenden Einfluss auf die

Untersuchungsergebnisse.

Dies trifft im Speziellen auf die Situation in Deutschland zu, wo die ersten Gebaude
zu Beginn des Jahres 2009 mit dem Deutschen Gutesiegel fir Nachhaltiges Bauen
ausgezeichnet wurden. Das Zertifizierungsverfahren gilt momentan nur fir neuge-
baute Buro- und Verwaltungsgebaude. Vereinzelt werden oder sind weitere nachhal-
tige Gewerbeimmobilien auch mit anderen internationalen Zertifizierungssystemen
ausgezeichnet worden. Insgesamt befinden sich 84 zertifizierte Gebaude, hierunter
79 mit dem DGNB, vier mit BRE Environmental Method (BREEAM)**" und eines mit
LEED, in Deutschland. Dies entspricht ungefahr einem Anteil von 0,05 % der jahrlich
in Deutschland genehmigten Neubauten.**® Die Zertifizierung mit dem DGNB soll
zukUnftig auch auf weitere Gebaudetypen ausgedehnt werden. So werden seit April
2009 sechs weitere Systemvarianten entwickelt.**® Unabhangig davon wird fir die
Nachhaltigkeitszertifizierung von Wohngeb&uden unter dem Dach des Bundesminis-
teriums fur Verkehr, Bau und Stadtentwicklung (BMVBS) ein Kriterienkatalog erarbei-
tet.*** Obwohl noch keine deutschlandweite einheitliche Zertifizierung fir Wohnimmo-
bilien besteht, existieren bereits vereinzelt Wohngebaude, die dem Anspruch der
Nachhaltigkeit gerecht werden. Projiziert man die Anzahl der zertifizierten Gebaude
auf die Gesamtheit der deutschen Immobilien, kann von einem verschwindend gerin-
gen Anteil nachhaltiger Gebaude am gesamten Immobilienbestand ausgegangen
werden. Speziell dieser geringe Anteil nachhaltiger Gebaude und der damit einher-
gehende geringe Datenbestand sowie Transaktionsvolumen erschweren die Beriick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten mit den normierten Immobilienbewertungs-

verfahren. Im Folgenden werden diese Schwierigkeiten genauer erlautert.

345 Beim Solicited Rating besteht ein klares Auftragsverhdltnis, im Immobilienbereich zwischen dem
Bauherr und dem jeweiligen Zertifizierter. Dies steht im Gegensatz zum Unsolicated Ratings, die Ubli-
cherweise beim Nachhaltigkeitsrating von Unternehmen angewendet werden. So erfolgt hier die Beur-
teilung durch die Ratingagenturen ohne expliziten Auftrag. Vgl. Schafer, 2005a, S. 6.

%7 Das britische BREEAM wird allgemein als altestes Zertifikat gehandelt und zu den anerkannten
vollwertigen Nachhaltigkeitszertifikaten, die alle drei Saulen Okologie, Okonomie und Sozialvertrag-
lichkeit der Nachhaltigkeitstheorie abbilden. Vgl. BREEAM, 2007, S. 1.

398 Stand: 7. Oktober 2009. Vgl. Hornung, 2009, S. 13.

349 v/gl. hierzu http://www.dgnb.de/de/news/presseinfos/detail.php?we_obijectiD=744.

%9 vgl. Hunziker, 2009.
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9.2 Ubertragbarkeit auf die Wertermittlungsverfahren
9.2.1 Implementierung in die normierten Wertermittlungsverfahren

Beim Vergleichswertverfahren®*, das einerseits auf eine ausreichende Anzahl Ver-
gleichspreise sowie geeignete Vergleichsfaktoren, Preisindizes sowie Umrechnungs-
koeffizienten bei der Ermittlung zuverlassiger Ergebnisse angewiesen ist**?, kdnnen

zwei Probleme identifiziert werden:

1. Zum einen ist aufgrund der mangelnden Dokumentation eine Identifizierung
nachhaltiger Immobilien nicht méglich, wodurch auch nicht von einer ausrei-
chenden Anzahl an Transaktionen, bei denen der Kaufpreis Nachhaltigkeits-
aspekte beinhaltet, auszugehen ist und somit wird eine Verkehrswertermitt-

lung anhand von Vergleichspreisen nicht moglich sein.

2. Zum anderen existiert noch keine Informations- und Datengrundlage®®, in der
die wesentlichen Merkmale und Eigenschaften von Immobilien bzw. ihrer
Nachhaltigkeitsaspekte aufgefihrt sind, so dass eine Ermittlung des Ver-
kehrswertes mittels Preisindizes und Umrechnungskoeffizienten nicht mdglich

ist.

Auch beim Ertragswertverfahren®**, dessen mafRgebliche Treiber der Reinertrag und
der Liegenschaftszinssatz sind, gestaltet sich die Implementierung von Nachhaltig-
keitsaspekten aufgrund der geringen Anzahl nachhaltiger Immobilien schwierig. So
besteht noch kein empirischer Nachweis des Einflusses von Nachhaltigkeitsaspekten
auf die nachhaltig erzielbare Miete, auf der die Berechnung des Reinertrages basiert.
Hierzu gibt es zwar in den USA bzgl. der erzielbaren Mieten nachhaltiger Gewerbe-
immobilien vereinzelte Untersuchungen, die héhere Mieten nachhaltiger Immobilien
nachweisen. Innerhalb dieser Studien gibt es allerdings, wie im vorherigen Abschnitt
beschrieben, erhebliche Unterschiede zwischen den konventionellen und den nach-
haltigen Immobilien, die auch wesentliche Grunde fir die hoher erzielbaren Mieten

%1 y/gl.Kapitel 8.1.1, S. 239.

%2 y/gl. Leopoldsberger/Saffran, 2005, S. 479.

353 50 beinhalten die bestehenden Kaufpreissammlungen und Transaktionsdatenbanken in Deutsch-
land hauptsachlich merkmals- und erfahrungsbasierte Beschreibungen, wie bspw. die Nutzflache,
die Anzahl der Raume oder die Gebaudequalitat, jedoch keine eigenschafts- oder performanceba-
sierten Beschreibungen wie die Energieeffizienz, den Warme- und Schallschutz oder die Umwelt-
qualitat. Vgl. Lutzkendorf/Lorenz, 2007, S. 64.

¥tvgl. 8.1.2, S. 241.
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sein konnten.**> Neben der Problemstellung der Ermittlung der nachhaltig erzielbaren
Mieten fur nachhaltige Immobilien ist auch die Ubertragung des Liegenschaftszins-
satzes, der die Erwartungen des Grundsticksmarktes in Bezug auf Risiken und der
Performance der Immobilien widerspiegelt®*®, von konventionellen auf nachhaltige

Immobilien fraglich.

Beim Sachwertverfahren, das auf den Herstellkosten basiert, kdnnte unter Einbezug
der in der Literatur h&ufig erwdhnten Mehrkosten von 5 bis 10 % einer nachhaltigen
Immobilie ein hoherer Immobilienwert ermittelt werden. Allerdings wirde sich dieser
Mehrwert ausschlief3lich aufgrund der hoheren Investition und nicht aufgrund positi-

ver Nachhaltigkeitsaspekte ergeben.

Ein Indiz fur diese These konnten die Ergebnisse von Salvi, u.a.*" sein. Unter der
Annahme, dass die Wertermittiung der untersuchten Einfamilienhduser mit der
schweizerischen Realwertmethode erfolgte, die dem deutschen Sachwertverfahren
sehr ahnlich ist.**® Wurden sich die 7,5 % hoheren Immobilienpreise fir Einfamilien-
hauser, aus den 7,5 % hoheren Herstellkosten ergeben und bestéatigen somit oben
genannte These.

In Bezug auf die Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten beim DCF-

Verfahren®*°

gibt es eine ahnliche Problematik beim Ansatz der nachhaltig erzielba-
ren Miete bei nachhaltigen Immobilien wie beim Ertragswertverfahren. Das DCF-
Verfahren verfugt durch seinen Aufbau als explizites Wachstumsmodell tber mehr
Moglichkeiten, einzelne Treiber, die durch die Nachhaltigkeit beeinflusst sind, zu ver-
andern und auf dieser Grundlage bspw. eine Szenarioanalyse durchzufihren. Aller-
dings sind dem DCF-Verfahren speziell im Hinblick auf die Einbindung der Flexibilitat
Grenzen gesetzt, die nicht adaquat abgebildet werden konnen. Hauptkritikpunkt am
DCF-Verfahren ist die Festlegung eines bestimmten Erwartungsszenarios und einer
Handlungsstrategie zu Beginn des Planungshorizontes, die Annahme statischer
Rahmenbedingungen sowie der Ausschluss von Anpassungsmaglichkeiten, welcher
bei Investitionsentscheidungen jedoch in der Realitat selten zu beobachten ist.*®

Hierdurch fiihrt ein auf Basis des DCF-Verfahrens ermittelten Kapitalwert in der Re-

35 vgl. Kapitel 9.1.2, S. 257.
30 v/gl. Kapitel 8.1.2, S.241ff.
%7 vgl. Kapitel 9.1.2, S. 257.
%8 vgl. Siegl, 2009, S. 159.

%9 vgl. Kapitel 8.2.1, S. 246.

%9 \/gl. Dixit/Pindyck, 1995, S. 105ff. u. Trigeorgis, 1996.
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gel zu einer Unterbewertung und somit unter Wertsteigerungsgesichtspunkten zu
einer suboptimalen Investitionsentscheidung.*** Eine Problematik ist hierbei, dass der
risikoadaquate Diskontierungsfaktor nur fir ein bestimmtes Erwartungsszenario er-
mittelt werden kann. Bei einer Anderung des Erwartungsszenarios unterliegt somit

auch der risikoadaquate Diskontierungsfaktor.

In der folgenden Abbildung 72 sind zur Verdeutlichung dieser Problematik die Ent-
wicklung der Kaltmiete und des durchschnittlichen Gaspreises fur private Haushalte,
die, wie die folgenden Ausfiihrungen®? zeigen werden, Einfluss auf die Miete haben,
dargestellt. Speziell die monatliche Entwicklung dieser beiden Werte auf der rechten
Seite, die maf3geblich fur die Volatilitat beider Indizes sind, weist grof3e Differenzen
auf. So hat die Kaltmiete eine relativ konstante Wachstumsrate, wéhrend der Gas-
preis sehr volatil ist. Deshalb ist bei der Festlegung eines Erwartungsszenarios fur
die Kaltmiete eine mdgliche Unterbewertung aufgrund der geringen Volatilitdt grund-
satzlich unproblematischer anzusehen als beim Gaspreis. Ergdnzend ist hier anzu-
merken, dass es sich bei dieser Statistik um eine gesamtdeutsche Betrachtung han-
delt und es deshalb zu keinem Diversifizierungseffekt kommt. Dagegen sind bei der
Betrachtung einer einzelnen Immobilie oder eines regionalen Immobilienportfolios
Abweichungen der Werte fir die Kaltmiete und je nach Zusammenstellung eines re-

gional ausgestreuten Portfolios Diversifikationseffekte moglich.

%1 \/gl. Damisch, 2002, S. 153, Trigeorgis, 1996, S124 u. Hommel/Pritsch, 1999, S. 127f.
%2 vgl. Abschnitt 12.2, S. 308.
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Abbildung 72: Entwicklung und monatliche Anderung der Nettokaltmiete sowie

des Gaspreises
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Statistisches Bundesamt Deutschland,
2004, S. 12 u. 60, Statistisches Bundesamt Deutschland, 2006, S. 12 u. 60 und Sta-
tistisches Bundesamt Deutschland, 2009b, S. 12 u. 60

Grundsatzlich ist hier festzuhalten, dass die Immobilienwertermittlungsverfahren, im
speziellen das Vergleichswertverfahren sowie das Ertragsverfahren, aufgrund der
empirischen Ermittlung des Immobilienwerts bzw. des Liegenschaftszinssatzes aus-
schlie3lich vergangenheitsbezogen sind und dies ein wesentlicher Hinderungsgrund
bei der Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten aufgrund von deren Zukunfts-

bezogenheit darstellt.
9.2.2 Verfahren zur Wertermittlung nachhaltiger Immobilien

Trotz dieser Hemmnisse hat das Center for Corporate Responsibility and Sustainabi-
lity (CCRS) an der Universitat Zurich mit der CCRS Economic Sustainability Indicator
(ESD-Immobilienbewertung ein System zur Bewertung nachhaltiger Immobilien auf
der Basis eines DCF-Verfahrens mit zwei Perioden entwickelt. Das CCRS geht hier-
bei davon aus, dass die nachhaltige Auspragung einer Immobilie langfristig das Risi-
ko einer Immobilie senkt und somit Auswirkungen auf den Immobilienwert hat. Des-
halb hat der ESI-Immobilienindikator ausschlief3lich in der zweiten Phase bei der Be-
ricksichtigung des Restwertes Einfluss auf die Bewertung. In der ersten Periode
kommt es zu keinen Anderungen, da davon ausgegangen wird, dass das Risiko uber
die vergleichsweise geringe Zeitspanne von zehn Jahren detailliert abzuschatzen ist.
Der ESI-Indikator wird mittels eines Risikokomponentenmodells ermittelt. Fir die un-

terschiedlichen Immobilientypen Mehrfamilienhduser, Bluro- und Verkaufsgebaude
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wird der ESI-Indikator unterschiedlich, bzw. im Fall einer Mischnutzung mit der ent-
sprechenden Gewichtung, ermittelt. Als Grundlage fiir das Risikokomponentenmodell
dienen die Teilindikatoren ,Flexibilitat und Polyvalenz®, ,Energie- und Wasserabhan-
gigkeit®, ,Erreichbarkeit und Mobilitat®, ,Sicherheit* sowie ,Gesundheit und Komfort®.
Die Gewichtung dieser Indikatoren basiert auf den drei Komponenten: Szenarien,
Eintrittswahrscheinlichkeit und Ausmaf3en. Der so ermittelte ESI-Indikator hat direk-
ten Einfluss auf den Diskontierungsfaktor des Terminal Value und kann diesen ma-
ximal um -14,9% bzw. +6,6% beeinflussen. Ist der ESI-Indikator positiv, so kommt es
zu einer Erhéhung des Immobilienwertes.** Im Gegenzug zu der Erh6hung des Im-
mobilienwerts nachhaltiger Immobilien wird in der ESI-Immobilienbewertung eine
Verringerung des Immobilienwertes von Gebduden angenommen, deren nachhaltige
Auspragung geringer ist. Somit wirde dies vermutlich zu einer Abwertung der Mehr-

zahl der Immobilien fihren.

Die These einer solchen Abwertung wird auch von der Royal Institution of Chartered
Surveyors (RICS) im Valuation Information Paper Nr. 13, dass die Bewertung von
Gewerbeimmobilien unter Berucksichtigung der Nachhaltigkeit thematisiert, unter
bestimmten Voraussetzungen unterstlitzt. So kdnnten Immobilien, die den Nachhal-

tigkeitsrichtlinien der Investoren®*

nicht entsprechen, Attraktivitat verlieren und da-
durch im Wert sinken. Diese Annahme basiert auf Erfahrungen in den USA und
GrolRbritannien. Aufgrund des geringen Angebotes nachhaltiger Immobilien ist diese
These zumindest zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht direkt auf den deutschen Immo-

bilienmarkt tGbertragbar.

Des Weiteren wird in dem Report angenommen, dass steigende Kosten fir Energie,
Wasser und Abfallentsorgung bei Gebauden, die Uber keine entsprechende Energie-
effizienz, keine Wassersparvorrichtung sowie tber keine Moglichkeit zur Abfallsortie-
rung vor Ort verfigen, héhere Betriebskosten verursachen und dies im pessimis-
tischsten Fall zu einem niedrigen Mietwachstum fiilhren kénnte.** Dem gegentber

steht die Annahme von Tollner, dass sich die Mieten und die Immobilienwerte von

353 y/gl. Meins/Burkhard, 2009, S. 12ff. u. Holthausen u.a., 2009b, S. 1ff.

%4 50 mietet bspw. Coca-Cola nur noch zertifizierte Gebaude an und Toyota hat sich ein eigenes
BREEM-Schema entwickeln lassen. Vgl. Hornung, 2009, S. 13.

%5 vgl. RICS, 2009, S. 23 u. 26.
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Wohnimmobilien solange an den Bruttomieten unsanierter Gebaude orientieren wird,

bis ein Ausgleich des Marktes mit sanierten Objekten erreicht ist.*®

Im Gegensatz zu diesen Annahmen, dass es zu einer Abwertung nicht nachhaltiger
Immobilien kommen wird, wird in der folgenden Forschungsarbeit davon ausgegan-
gen, dass die Immobilienwerte zumindest in naherer Zukunft keiner Abwertung unter-

liegen.

9.3 Begrindung des Modellaufbaus

Im Gegensatz zur ESI-Immobilienbewertung, die in der Schweiz entwickelt worden
ist, besteht also in Deutschland eine andere Ausgangslage. So existiert in der
Schweiz seit mehreren Jahren mit Minergie ein etabliertes Zertifizierungssystem,
dass auch durch den gréReren Anteil nachhaltiger Immobilien am Gesamtbestand,
ein Bewertungssystem nachhaltiger Immobilien begrindet. In Deutschland ist der
Anteil nachhaltiger Immobilien und damit der Datenlage vergleichsweise gering.*’
Deshalb sind ein anderer Ansatz sowie einige Einschrankungen des Forschungsge-
biets notwendig. Neben der Fokussierung auf Wohnimmobilien konzentrieren sich die
weiteren Ausfuhrungen auf den Energiebereich, dem bei der Berucksichtigung der
Nachhaltigkeit, wie im Folgenden gezeigt wird, eine zentrale Bedeutung zukommt.

9.3.1 Auswahl der Energie als zentraler Werttreiber

Der hier berilicksichtigte Werttreiber Energie beinhaltet sowohl den Energieverbrauch
wie auch die CO,-Emission, die malRgeblich bei der Beheizung der Immobilie ent-
steht. Trotz dieser Einschrankung nur auf einen einzelnen Nachhaltigkeitsaspekt,
bleibt der ganzheitliche Grundgedanke der Saulen der Nachhaltigkeit erhalten. Die-
ser Umstand wird in der folgenden Abbildung, basierend auf der Definition der Di-

mensionen der Nachhaltigkeit im Bauwesen, von Schneider u.a. (2007), verdeutlicht.

%% vgl. Tollner, 2009, S. 58f.
%7 vgl. hierzu die Ausfilhrungen in Kapitel 9.1.2, S. 257.
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Habitate und Landschaft Flachennutzung
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Klima
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- Sicherung von Arbeitsplatzen - sicheres Wohnumfeld
Abbildung 73: Dimensionen der Nachhaltigkeit im Bauwesen

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Schneider u.a., 2007, S. 144

In dieser Abbildung hat der Werttreiber Energie auf die rot unterlegten Dimensionen
der Nachhaltigkeit Einfluss, wobei der Werttreiber in der Regel nicht der einzige
Nachhaltigkeitsaspekt einer Dimension ist und er somit nur einen jeweiligen Teilein-
fluss hat. Ferner haben andere Werttreiber, wie bspw. die Verwendung nachwach-
sender Rohstoffe auch einen Einfluss auf einen Grof3teil der rot markierten Felder.
Trotzdem ist festzuhalten, dass der Treiber Energie, wie in diesem Kapitel definiert,
eine Sonderstellung im Bereich nachhaltiger Immobilien einnimmt. Diese Sonderstel-
lung ist auch auf andere Bereiche wie die 6ffentliche Wahrnehmung von Politik und

der privaten Haushalte Gbertragbar.

Diese Sonderstellung resultiert auch aus den zuletzt stark gestiegenen Preisen und
den dadurch gestiegenen Kosten. Fur die Politik ist der Immobilienbereich im Rah-
men der Klimaschutzpolitik besonders mal3gebend. So schatzt die Bundesregierung
in ihrer Hightech-Strategie zum Klimaschutz den Anteil des Energieverbrauchs von
Immobilien auf 40 % am gesamten Energieverbrauch, die mit 170 Mio. Tonnen CO,-
Emissionen pro Jahr somit ca. 20 % der gesamten jahrlichen Emissionen Deutsch-
lands verursachen.®*® Nach allgemeiner Ansicht entfallen 15 % der deutschen CO»-

Emissionen auf die Heizung und Warmwasseraufbereitung fir Wohnungen. Von die-

%8 vgl. BMBF, 2007, S. 2 u. S. 31-33.



267

sem Anteil von 15 % koénnen circa funf Prozent vermieteten Geschosswohnungsbau-

ten sowie 10 % selbst genutzten Wohneinheiten zugeordnet werden.***

Einen weiteren Hinweis auf die Sonderstellung der Energie liefern die Vielzahl an
Berichten und Programmen auf nationaler sowie internationaler Ebene, wovon ein

Ausschnitt nachfolgend chronologisch dargestellt ist:

Die Relevanz der Energieeffizienz von Immobilien fir den Klimaschutz wird bereits in
dem 1987 erschienen Brundtland Bericht hervorgehoben. Dieser thematisiert unter
anderem den Umwelt- und Klimaschutz als Teilbereiche einer nachhaltigen Entwick-
lung vor dem Hintergrund eines prognostizierten steigenden Energieverbrauchs an
fossilen Brennstoffen und der daraus resultierenden Erderwarmung.®” Im Bereich der
Immobilien wird ein grof3es Potenzial fur Energieeinsparungen durch MalRnahmen

zur Erhéhung der Energieeffizienz gesehen.®*

Im Kyoto-Protokoll, der Klimarahmenkonvention der Vereinten Nationen, das die
Zielwerte fur den Ausstold von Treibhausgasen fur die teiinehmenden Staaten fest-
legt, verpflichtet sich die Bundesrepublik Deutschland dazu, die Emissionen gegenu-
ber dem Basisjahr 1990 bis 2008-2012 um 21% zu reduzieren.*? Die Energieeffi-
zienz als MalRnahme fur den Klimaschutz nimmt durch ihre Verankerung im Kyoto-

Protokoll dabei weiter an Bedeutung zu.*”

Der 2002 veroffentlichte Endbericht der Enquete-Kommission des Deutschen Bun-
destages fur eine nachhaltige Energieversorgung beziffert den Anteil des Energie-
verbrauchs der privaten Haushalte auf 28% am gesamten Energieverbrauch
Deutschlands und fuhrt diesen hauptsachlich auf den Raumwéarmebedarf zurlck.
Durch eine Erhdéhung der Energieeffizienz in diesem Bereich kénnte demnach der
Energiebedarf um bis zu 70% reduziert werden.** Energieeinsparpotenziale werden

sowohl bei Sanierungen, als auch bei Neubauten gesehen.*”

Sowohl der Stern Review on the Economics of Climate Change, wie auch das Inter-

governmental Panel on Climate Change untersuchen im Weiteren Mal3Bhahmenfelder

%9 vgl. DV, 2009, S. 4.

370 y/gl. United Nations World Comission on Environment and Development, 1987, Kapitel 7, Punkte
10-15.

371 y/gl. United Nations World Comission on Environment and Development, 1987, Kapitel 7, Punkte
105f.

372 y/gl. United Nations, 1998, Anhang B.

373 y/gl. United Nations, 1998, Artikel 2, Absatz 1 (a) (i).

%7 vgl. Deutscher Bundestag, 2002, S. 40 f. Tz. 120.

37 vgl. Deutscher Bundestag, 2002, S. 159-173 Tz. 521-567.
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zur Anpassung an den Klimawandel bzw. zur Milderung von dessen Folgen. Neben
der Bepreisung von und dem Handel mit Emissionsrechten und der Férderung von
Innovationen im Bereich emissionsarmer Technologien wird abermals die Forderung
von Energieeffizienz auch und insbesondere von Wohn- und Geschéaftsgeb&uden als

mafgeblicher Bereich zur Verringerung von CO,-Emissionen identifiziert.>"

Auf nationaler Ebene schlagt sich dies in den sogenannten Meseberger Beschliissen
nieder, in denen die Bundesregierung eine Reduzierung der Emissionen bis 2020
von 40 Prozent unter das Niveau anbietet. Neben dieser Zielsetzung werden hierbei
die Strategien bzw. die Ansatzpunkte zur Erreichung dieser Ziele festgelegt. Von
diesen 26 MalRnahmen, die in diesem Bericht genannt werden, beziehen sich sechs
MalRnahmen, wie in der folgenden Tabelle dargestellt, direkt auf privat und staatlich
genutzte Gebaude sowie eine MalRnahme indirekt auf den Immobilienbereich.®”

Staatlich Privathaushalte
MalRnahmen Immobilien genutzte in Verbindung zu
Immobilien Immobilien
4 Intelligente Messverfahren fir
X
Stromverbrauch
10 Energieeinsparverordnung X
11 Betriebskosten bei Mietwohnungen X
12 CO,-Gebaudesanierungsprogramm X
13 Energetische Modernisierung der X
sozialen Infrastruktur
14 Erneuerbare-Energien Warmegesetz X
(EEWarmeG)
15 Programm zur energetischen Sanierung
u X
von Bundesgebauden
Tabelle 41.: Malnahmen der Meseberger Beschlisse, die den Immobilienbereich
betreffen

Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an BMU, 2007

In all diesen Berichten und Programmen wird das grof3e Einsparpotenzial im Immobi-
lienbereich als eine elementare Rolle zur Erreichung der Klimaschutzziele angese-
hen, wobei die Bundesregierung davon ausgeht, dass Gebaudesanierungen das
hochste energetische Sparpotenzial bieten, um lber das im Kyoto-Protokoll verein-
barte Ziel hinaus eine Reduktion der CO,-Emissionen von 30 % gegeniuber dem Ba-

378 vgl. Stern, , S. 324 ff. u. Levine u.a., 2007, S. 387ff.
37 Vgl. BMU, 2007, S. 1ff.
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sisjahr 1990 bis 2020 zu erreichen.*”® Deshalb fokussieren sich die weiteren Ausfiih-

rungen auf den Immobilienbestand.
9.3.2 Die Besondere Bedeutung des Immobilienbestandes

Im Folgenden wird die besondere Bedeutung des Immobilienbestandes anhand der
Neubauquote erklart. In Abbildung 74 ist der Verlauf der Neubauquote dargestellt. Es
zeichnet sich ein fallender Trend ab. Wahrend die durchschnittliche Neubauquote
zwischen den Jahren 1993 und einschlief3lich 2001 noch durchschnittlich 1,27 %
betragen hat, ist sie in den Jahren ab 2002 bis 2008 auf 0,5 % gefallen. Unter An-
nahme einer solch niedrigen zukinftigen Neubauquote bedeutet dies, dass selbst
wenn ausschlief3lich alle zuklnftig erstellten Immobilien nachhaltig waren, dies nur
einen marginalen Effekt auf die politisch geplante Reduktion der Emissionen von

Treibhausgasen durch Immobilien haben wiirde.*”
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Abbildung 74: Neubauquote von Wohnimmobilien in Deutschland
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Statistisches Bundesamt Deutschland,

2008

Ferner zeigt ein Benchmark-Szenario der DB Research, dass allein durch die Er-
neuerung des Bestandes und ohne die Berlcksichtigung von Sanierungsmafnah-

men, der mittlere Heizwarmbedarf von heute 135 kWh auf 124 kWh pro Quadratme-

8 \/gl. BMBF, 2007, S. 2 u. S. 31-33.
%9 vgl. Lorenz u.a., 2008, S. 5.
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ter und Jahr reduziert werden kann. Unter Berucksichtigung eines Anstiegs der
Wohnflachennachfrage von 7 %, die trotz einer riicklaufigen Bevolkerungszahl aus
einem erhohten Wohnflachenbedarf pro Haushalt resultiert, wird der Heizwarmebe-
darf im Jahr 2030 nur sehr geringfiigig unterhalb des heutigen Niveaus liegen.
Gleichzeitig wirde dies nur einen geringen Beitrag zur Erzielung des Klimaschutzzie-
les beitragen.*® McKinsey sieht den groRten Einzelhebel zur Vermeidung der CO,-
Emission in einer umfassenden Verbesserung von Dammung und Heizung von
Wohngebauden, die vor 1979 errichtet wurden, auf einen“7-Liter-Standard bzw. auf
einen Energieverbrauch von 70 kWh pro Quadratmeter und Jahr.*®' In der nachfol-
genden Abbildung sind die Minderungspotenziale in der deutschen Immobilienwirt-

schaft aufgefuhrt.

7-L-Sanierung (1- und 2- Familienhaus) 12,7
Effizienzsteigerung Liftungssysteme !
Energiemonitoring, Regelungstechnik2
Heizung geddmmte Wohngebaude
7-L-Sanierung Mehrfamilienhaus
7-L-Sanierung (3- bis 6-Familienhaus)
Heizung ungedammter Wohngebéaude
Kihlung Handel

Dammung Burogebaude

Luftungsantriebe

Dammung Schulen

T T T T T T 1

0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

- Megatonnen 1Zum _Beispigl durch Engrgiesparcontracting.
2Im Dienstleistungsbereich

Abbildung 75: Treibhausgasminderungspotenziale in der Immobilienwirtschaft
in Megatonnen
Quelle: Bardt u.a., 2008, S. 4 und McKinsey & Company, 2007, S. 37f.

%9 vgl. Auer u.a., 2008, S. 20f.
%1 vgl. McKinsey & Company, 2007, S. 38.
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9.3.3 Allgemeine Ausgangslage und Losungsansatz

Als Anreiz zur Hebung dieses Minderungspotenzials hat die Bundesregierung ver-
schiedene ForderungsmalRnahmen, die in der folgenden Tabelle dargestellt sind, auf
den Weg gebracht.*®* Bei den Programmen wird zwar zwischen Forderungen fur Pri-
vatpersonen sowie Wohnungsunternehmen unterschieden, jedoch bestehen bei den

einzelnen FordermalRnahmen teilweise Uberschneidungen.

Vor-Ort-Beratung X X
Energieberatung der Verbraucherzentralen X

Energieeffizient Sanieren — Zuschuss? X

Energieeffizient Sanieren — Kredit! X X
EnergiegffizientSanieren - X X
Sonderférderung?®

Wohnraum Mordernisieren?! X X
Marktanreizprogramm? X

Wettbewerb — Energetische Sanierung von X

GroRwohnsiedlungen

Forderung Gber: 1das CO,-Gebaudesanierungsprogramm der KfwW
2das Bundesamt fur Wirtschaft und Ausfuhrkontrolle

Tabelle 42: Forderprogramme der Bundesregierung
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an BMU, 2009, S. 14-32 u. S.37f.

Durch die Entwicklung des CO,-Gebaudesanierungsprogrammes der Kreditanstalt
fur Wiederaufbau (KfW) werden Eigentimern flr energetische Sanierungen vergins-
tigte Kredite oder Zuschisse eingerdumt. Allerdings ist fraglich, ob die jahrlich bereit-
gestellten Mittel von 600 bis 700 Millionen flr private Investitionen ausreichen wer-
den. Seit Auflage des Programmes sind jahrlich durchschnittlich 77.000 Wohnungen,
ca. 0,2 Prozent des Bestandes, Uiber das Programm saniert worden.** Basierend auf

einer Studie der DB Research geht der Hauptverband der deutschen Bauindustrie

332 Neben den in der Tabelle dargestellten Férderprogrammen fiir Bestandsgebaude, werden auch

weitere Mafl3nahmen, wie bspw. fur energieeffizienten Wohnungsneubau. Vgl.BMU, 2009, S. 12f.
%83 vgl. Bardt u.a., 2008, S. 14.
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von jeweils 200.000 Wohnungssanierungen in den Jahren 2006 und 2007 aus, wo-
raus sich eine jahrliche Energieeinsparung von 2,3 Mrd. kWh bzw. gut einer Million
Tonnen CO; ergibt.*** Allerdings entspricht die Zahl von 200.000 sanierten Wohnun-
gen nur 0,5 % des gesamten deutschen Wohnungsbestands, auch das eingesparte
Energievolumen entspricht also nur 0,5 % des gesamten Energiebedarfs im Woh-
nungsbereich. Unter der Annahme, dass bis zum Jahr 2030 weiterhin jahrlich
200.000 Wohnungen saniert werden, wirden weniger als funf Millionen Wohneinhei-
ten auf den neuesten energetischen Stand gebracht werden. Im Verhaltnis zum ge-
samten Wohnungsbestand wiirde dies einem Achtel bzw. nicht einmal 20 % des Alt-
baubestandes, mit einem Baujahr vor 1979, entsprechen. Damit ware das Klima-
schutzziel nicht erreichbar. McKinsey geht von einer notwendigen Sanierungsrate
von 1,7% aus®®, was sehr ambitioniert ist und mehr als eine Verdreifachung der heu-

tigen Sanierungsrate bedeuten wirde.**®

Diese Diskrepanz zwischen der Zielsetzung und deren eingeschrankten Potenziale
ihrer Realisierung stellt die Motivation fir die Modellerstellung in diesem Projekt dar.
Die Zielsetzung des Forschungsvorhabens besteht darin, zusatzlich zur staatlichen
Forderung, einen weiteren Anreiz zur Erhdhung der Sanierungsquote zu entwickeln.
Dies soll, wie in Abbildung 76 auf Seite 273 dargestellt, durch die Integration der
nachhaltigen Werttreiber, zunachst nur Energie, in den Immobilienwert sowie in die
Entscheidungsfindung ermdoglicht werden. Gleichzeitig ergeben sich aus der Zielset-
zung die folgenden drei grundlegenden Anforderungen an das Modell: Objektivitat,

Transparenz und Rationalitat.

4 Ohne Beriicksichtigung der Zusatzemissionen aufgrund der UmbaumaRnahmen.

%% vgl. McKinsey & Company, 2007, S. 37.
%% vgl. Auer u.a., 2008, S. 22f.
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Funktionelle Qualitdt

Energie

Immobilienwert

Abbildung 76: Schematischer Aufbau des Bewertungsmodells, bei Berticksich-
tigung des einzelnen Werttreibers — Energie
Quelle: eigene Darstellung

Die Grundlage des Modells bildet, wie in der Abbildung ersichtlich, der mit den in Ka-
pitel 1% beschriebenen Wertermittlungsverfahren ermittelte Immobilienwert. Zusétz-
lich wird der Ausgangswert durch die finanziellen Werte der weiteren Nachhaltigkeits-
treiber, die hier exemplarisch aus der Energie, der funktionellen Qualitat, der Pro-
zessqualitat und der Sicherheit bestehen, erganzt.**®

Wie die Analyse zur Implementierung in die normierten Wertermittlungsverfahren®®

zeigt, weisen die normierten Wertermittlungsverfahren bei der gegenwartigen Daten-
lage, aufgrund der starken Orientierung an historischen Werten, noch erhebliche
Schwachen bei der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten im Immobilienwert
auf. Neben aktuellen sind fur die Bertcksichtigung der Nachhaltigkeitsaspekte auch
die zukinftigen Werte erforderlich. Aufgrund der zwingenden Festlegung eines be-
stimmten Erwartungsszenarios sowie statistischer Randbedingungen und der damit
einhergehenden Unterbewertung beim DCF-Modell, ist dieses Verfahren innerhalb

des folgenden Bewertungsmodells auch nicht anwendbar.

7 vgl. S. 85ff.

338 Mit der Einschrankung das innerhalb dieser Forschungsarbeit ausschlielich der Treiber Energie
bertcksichtigt wird. Vgl. Kapitel 9.3.1, S. 265ff.

389 Vgl. Kapitel Implementierung in die normierten Wertermittlungsverfahren9.2.1, S. 260.
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Im Gegensatz hierzu liegen die Vorteile des nachfolgend einzufiihrenden Realopti-
onsansatzes (ROA) in der ,Heilung* der zuvor aufgezeigten Schwachen des DCF-
Verfahrens. Die Attraktivitat des ROA-Modellansatzes resultiert vor allem aus seiner
Integrationsmaoglichkeit von Flexibilitat in einer Investitionsentscheidung und der
symmetrischen Beriicksichtigung von Risiko auf Ertrag und Wert einer Immobilie.**
Handlungsflexibilitat und Risiko i.S. von Upside und Downside Risk, mithin also als
Wertreiber im Sinne einer Normalverteilung, stellen gerade fiir die investitionstheore-
tische Beurteilung von freiwilligen UmbaumalRnahmen an Gebauden die zentralen
Ansatzpunkte zur Wertermittlung dar, die den gangigen Bewertungsverfahren im Im-
mobilienbereich fehlen. In der folgenden Tabelle ist ein Vergleich der verschiedenen

Wertermittlungsverfahren in Bezug auf die Unsicherheit und Flexibilitat dargestellt.

Verfahren _
Vergleichs- Sachwert Ertragswert Realoptions
wert ansatz
Eigenschafte

Marktwertbe-
stimmung

Unsicherheiten
O O 0 0
Unsicherheiten
analysieren O O D ‘
Flexibilitaten
erkennen O O . .
Flexibilitaten O O O
bewerten O

Tabelle 43: Vergleich der Wertermittiungsmethoden in Bezug auf Unsicherheit und

Flexibilitat
Quelle: eigene Darstellung

o0 00

Ferner wird neben der Verwendung des Realoptionsansatzes auch die Verteilungs-
problematik, die allgemein, z.B. von Bardt, u.a., McKinsey und dem Hauptverband
der Deutschen Bauindustrie, als ein Grund fur die geringe Sanierungsquote angese-
hen wird®**, im weiteren Verlauf diskutiert und aufgrund empirischer Untersuchungen
neu definiert. Zunachst wird innerhalb des Berichts auf den Realoptionsansatz im
Allgemeinen sowie aufgrund der thematischen N&he im Klimaschutzbereich genauer

analysiert.

390 v/gl. Schafer/Schassburger, 2003, S. 285.
%91 vgl. Bardt u.a., 2008, S. 11, McKinsey & Company, 2007 u. Hauptverband der Deutschen Bauin-
dustrie, 2008 S. 40 S. 2.



275

10 Realoptionen

10.1 Voruberlegungen

Von einem zu bewertenden Investitionsobjekt gehen unter bestimmten Umstanden
Einflisse auf zukinftige Investitionsmoglichkeiten aus. Myers verweist darauf, dass
es neben den Schwierigkeiten der Ableitung eines KalkulationsfuBes unter Risiko
eine konzeptionelle Schwéache der dynamischen Investitionsrechenverfahren gibt:
Sie kdnnen nicht die mit einer Investition verbundenen wertbildenden Wahlhand-
lungsmadglichkeiten und Handlungsmdglichkeiten erfassen. Je vielfaltiger und um-
fangreicher diese sind, um so mehr ist eine ausschlie3lich auf dem klassischen In-
vestitionskalktl fundierte Investitionsentscheidung als rationale Handlungsempfeh-

lung anzuzweifeln.**?

Verfugt ein Entscheidungstrager nach diesen Voruberlegungen tatsachlich Gber den
Freiheitsgrad, eine Investition nicht zwingend in der Gegenwart durchfihren zu mis-
sen, sondern sie aufschieben zu kénnen und in besonderen Fallen sogar ganz fallen
zu lassen, so erweitert sich sein Handlungsspektrum signifikant: Er verfigt dann mit
der Investitionsmoglichkeit auch Uber Handlungsflexibilitat, d.h. Optionen — genauer
gesagt handelt es sich um sog. Realoptionen. Sie fihren zu einer asymmetrischen
Charakteristik des Risikos im Hinblick auf die Normalverteilungsannahme der
Streuungen erwarteter Renditen, wie sie den praferenzorientierten Entscheidungs-
modellen unter Risiko und dem Capital Asset Pricing Model (CAPM) zugrunde liegen.
Myers sieht die Bedeutung von Realoptionen vor allem fur solche Investitionen, die
hochgradig immateriellen Charakter haben (z. B. Investitionen in F&E, Unterneh-
mensneugrindungen).®*

Grundlegend ist im Realoptionsansatz zwischen zwei zentralen Gruppen zu unter-

scheiden.***

e Flexibilitatsoptionen, die die Gestaltungsmdglichkeiten erfassen, welche direkt
mit einem zu beurteilenden Investitionsobjekt verbunden sind. Sie liegen im

operativen Bereich von Realoptionen.

392 v/gl. Myers, 1984, S. 11.
393 vgl. Myers, 1984, S. 12.
%94 vgl. Kasanen, 1993, S. 252.
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e Demgegeniber handelt es sich bei der zweiten Gruppe, den Wachstumsop-
tionen, um solche, die strategische Bedeutung haben.

Weitere Unterscheidungen beziehen sich auf den Grad der Exklusivitat:**

e Mit exklusiven Optionen bezeichnet man solche Handlungsmdéglichkeiten, de-

ren Ausiibung ausschlie3lich dem Investor zustehen.

e Konnen dagegen Handlungsmoglichkeiten von mehreren Investoren ausgetbt
werden (z. B. betrachteter Entscheidungstrager und dessen Konkurrenten), so
handelt es sich um eine allgemeine Option.

Weiterhin ist es gangig, zwischen einfachen Optionen und verbundenen Optionen zu
unterscheiden. Bei einer verbundenen Option (= Compound Option) liegen Verbin-
dungen eines gegenwartig zur Entscheidung anstehenden Investitionsobjekts mit
zukunftigen Investitionsentscheidungen vor, d. h. hier besteht eine enge Verbindung
zu Wachstumsoptionen.*** Nachfolgende Abbildung 77 gibt zum Einstieg eine erste

Klassifizierung von Realoptionen.*”

Realoptionen

exklusive Optionen allgemeine Optionen

einfach verbunden einfach verbunden
verfallend z.B. z.B. direktes z.B. Kaufgebot z.B. Gebot fir
routinemaRige Franchise- far Akquisition
Instandhal- Angebot Vermbgensge- eines
tungsmalnah- genstande Unternehmens
men eines
Unternehmens
aufschiebbar  z.B. z.B. z.B. z.B.
Fabrikmoderni- Entwicklung Einfuhrung Maoglichkeit, in
sierung einesneuen einesneuen einen neuen
Produkts Produkts mit lokalen Markt
einer einzutreten
begrenzten
Anzahl von
Substituten am
Markt
Abbildung 77: Klassifizierung von Realoptionen

Quelle: Schafer, 2005b, S. 346

In Zeiten wachsender Volatilitat von entscheidungsrelevanten Informationen und

starker Kurzfristorientierung im wirtschaftlichen Handeln kann die Vernachlassigung

39 vgl. Laux, 1993, S. 955.
3% vgl. Kieschnick, 1990, S. 18.
%97 vgl. auch Trigeorgis, 1988, S. 157.



277

von Optionen in Investitionskalkillen zu Fehlentscheidungen fuhren, die im Fall hoher
Irreversibilitat zu signifikanten Sunk Costs filhren. Nicht zuletzt diese Uberlegung
macht deutlich, dass eine zeitgemalRe Behandlung von Investitionbewertungsmodel-
len auf die Integration von Realoptionsansatzen nicht verzichten kann. Die Behand-
lung von Realoptionen stellt gegeniber den bisherigen Investitionsbewertungsmodel-
len einen methodischen Einschnitt dar, vor allem weil Risiko jetzt nicht mehr priméar
mit den negativen Abweichungen vom Mittelwert betrachtet wird. Risiko wird jetzt als
Auspragung einer Gewinn- oder Verlustmdglichkeit verstanden, was dem unterneh-
merischen Handeln wesentlich mehr entsprechen dirfte als die reine Betonung einer

Verlustgefahr.

Wegen dieses gravierenden Unterschieds im Verstandnis von Risiko und der damit
verbundenen Bewertungsmethoden werden zusatzlich zu der folgenden Behandlung
der Realoptionen in Anhang 0, auf Seite 345, deren Grundlagen anhand von Fi-

nanzoptionen aufbereitet.

10.2 Risikobewertung von Investitionsobjekten mittels Realopti-
onsansatz

Es verdient besonderer Anmerkung, dass die beiden Exponenten der Optionspreis-
theorie — Black und Scholes — in ihrem fundamentalen Beitrag (1973) die Anwendung
ihrer Optionspreistheorie nicht fur Aktienoptionen, sondern fir die Bewertung von
bedingten Gutern (Contingent Claims) generell empfehlen. ,They suggest viewing the
equity of a levered firm as an option purchased from the bondholders“.**® Mittlerweile
wird dieser Gedanke im Rahmen der Bewertung des Ausfallrisikos von Kreditinstitu-
ten aufgriffen: Eine kreditgebende Bank wird hierin als Verkauferin eines bedingten
Anspruchs auf den Marktwert des (kredithehmenden) Unternehmens gesehen (Put-
Option). Die Ausfallrisikopramie, die die Bank vom Kreditgeber (genauer den Eigen-
kapitalgebern) erhdlt ist die Einnahme der Risikopramie aus der Put-Option. Liegt der
Marktwert des Unternehmens unter dem Ruckzahlungsbetrag des Kredites, kann
auch der Kredit nicht mehr vollstandig zuriickgezahlt werden. Das Unternehmen geht
in Konkurs und nur sein Restvermbgen des Unternehmens steht dem Kreditinstitut
zur Verwertung zur Verfigung. Reicht der Erl6s aus der Liquidation der Sicherheiten

nicht aus, wird die vollstandige Deckung des Restkreditbetrages unméglich und die

398 Smith/Triantis, 1995, S. 41.
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Bank erleidet einen Kreditausfall. Solange der Marktwert des Unternehmens grol3er
ist als der Rickzahlungsbetrag des Kredits, wird das Unternehmen fortbestehen und

Kredit und Zinsen zurtickzahlen — die Put-Option mithin nicht ausgeubt.

Damit sei ein Ubergang von den Grundlagen der Bewertung von Finanzoptionen zur
Bewertung von Investitionsobjekten zu gelangen, was unter dem Realoptionansatz
subsumiert wird. Ursprunglich war der Begriff ,Realoption“ von Myers in Hinblick auf

das Investitionsprogramm ,Unternehmen* entwickelt worden.**
10.2.1  Zwei zentrale Gruppen von Realoptionen

Handlungsspielraume und Wahlhandlungsmdéglichkeiten von Investitionen werden
nach dem Realoptionsansatz in zwei Gruppen eingeteilt. Die eine Gruppe stellt die
der Wachstumsoptionen dar. Man bezeichnet sie auch als ,Interproject Compound
Options*®, da sie eine Abfolge von mdglichen, aufeinander aufbauenden und damit
interdependenten Investitionen im Basiswert verkorpern. Demzufolge besteht eine
Wachstumsoption aus einer oder mehreren Anschlussinvestitionen, die einem Initial-
investitionsprojekt folgen kdénnen. Man muss Wachstumsoptionen daher als eine
Call-Option verstehen mit dem Recht auf nachfolgende Call-Optionen zu spéteren
Zeitpunkten.” Besondere Einsatzgebiete fiir Wachstumsoptionen liegen in der Be-
wertung und Beurteilung von Investitionsobjekten der High-Tech-Industrie und Bran-
chen mit mehreren Produktgenerationen. Ferner sind sie prinzipiell in solchen Féllen
geeignet, in denen bei Investitionen hohe Volatilititen in Absatzmengen oder -
preisen vorliegen. Auch zur Bewertung von Investitionen in Existenzgrindungen und

strategische Akquisitionen sind sie anwendbar.***

Neben Wachstumsoptionen bilden Flexibilitatsoptionen die zweite Gruppe der Real-
optionen. Sie beziehen sich sowohl auf erst zur Entscheidung anstehende Investitio-
nen als auch auf bereits realisierte Projekte. Sie sind nachfolgend in Abbildung 78

standardisierter Ubersicht voran gestellt.

39 vgl.Myers, 1977, S. 147f.
4% vgl. Mason/Merton, 1985, S. 35.
9L vgl. Kester, 1984, S. 1565.
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Beschreibung

Einsatzschwerpunkte

in der Inves-
titionsbewertung

Option zu C - Durchfiihrung des Investitionsobjekts nicht sofort - Abbau naturlicher
warten - Annahme oder Ablehnung abhéngig von neuen Ressourcen
(Aufschubop- Informationen - Landerschlief3ung
tion) - Verringerung des Risikos der Investitionsentscheidung - Branchen mit langen
- Call auf die durch das Investitionsobjekt generierbaren Projektlaufzeiten und hohen
Cash Flows Unsicherheiten
- Basiswert: Investitionsobjekt - Verwertung von Lizenzen
- Ausubungspreis: Investitionsausgaben und Patenten
- Laufzeit der Option: Zeitraum in dem die Entscheidung
Uber Projektdurchfihrung getroffen werden kann
Option zu CcC - betrifft Investitionsobjekte, die nicht mit einer - forschungs- und
verzdogern Auszahlung abgeschlossen sind, sondern mehrere entwicklungsintensive
(Fortfuhrungs- hintereinander geschaltete Teilzahlungsbetrage Branchen wie Pharma
option) aufweisen - Unternehmensneugriin-
- vonder Zahlung der Betrage ist die Fortfuhrung der dungen mit
Investition abhangig Produktinnovationen
- Option besteht darin, entweder weitere
Investitionsausgaben abzubrechen (Optionsverfall) oder
den erforderlichen nachsten Teilbetrag zu zahlen (Option
ausiiben)
- mit Zahlung wird Anrecht auf Ausiibung der nachsten
Option (= Teilauszahlungsbetrag) erworben
Option zu P - Moglichkeit bei verschlechterten Marktbedingungen - kapitalintensive Branchen
beenden Investitionsobjekt abzubrechen wie Flugzeugbau und
- Ausuibungspreis: Wiederverkaufswert oder Wert Finanzdienstleistungssektor
alternativer Nutzung des Investitionsobjekts - Produkteinfihrung auf
unsicheren Mérkten
Option, Input Coder Maglichkeit bei einer Investition zwischen verschiedenen - Kleinserienfertigung
oder Output CcC Input- oder Outputfaktoren zu wahlen - Branchen mit volatilem
zu variieren Nachfrageverhalten (z.B.
Konsumeletronik)
Option zu Coder - Méglichkeit bei erfolgreicher Entwicklung eines - Abbau nattrlicher
enweitern, P Investitionsobjekts die Kapazitat durch nachfolgende Ressourcen
Option einzu- Erweiterungsinvestition zu erweitern - zyklische Branchen
schranken - umgekehrt: Moglichkeit ein Investitionsobjekt teilweise
wieder zu reduzieren, wenn unginstige Marktentwicklung
vorliegt
Option P oder - Méglichkeit Investitionsobjekt voriibergehend - Konsumgiterindustrie
stillzulegen CcC stillzulegen - Modebranche
und Option - Auslibung, wenn Cash Flow des Investitionsobjekts
wiederzuer- kleiner als variable Kosten
o6ffnen - Ausubungspreis: voribergehend eingesparte Ausgaben
- gleichzeitig mit SchlieBung wird Option auf spétere
Wiederer6ffnung erworben
Abbildung 78: Uberblick Uber Arten und Flexibilitatsoptionen

Quelle: Schafer, 2005b, S. 389

10.3 Analogie zwischen Finanzoptions- und Realoptionsansatz

Die modelltheoretische Basis des Realoptionsansatzes stellt die Analogie zwischen
realen Optionen und Finanzoptionen dar. Flexibilitdt im Kontext realer Investitions-
entscheidungen fihrt dazu, dass ungtnstigen Wertentwicklungen ausgewichen wer-
den kann und gunstige Entwicklungen ausschopft werden kdnnen. Diese Analogie

der asymmetrischen Zahlungsstrome zu Finanzoptionen ermdglicht die Ubertragung
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optionspreistheoretischer Bewertungsmethoden auf reale Investitionsentscheidun-
gen, die Optionscharakter aufweisen.*”* Die nachfolgende Abbildung verdeutlicht die

Analogie zwischen Finanzoptionen und Realoptionen anhand der Modellparameter.

Options- . . .
Aktienoption (Call) Realoption (Call)

Bruttobarwert der erwarteten Projekt-Cash-

S Gegenwartiger Preisder Aktie Flows aus der Investition

X Ausiibungspreis Investitionskosten

T Laufzeitder Option Laufzeit der Investitionsmoglichkeit verfallt

(o] Unsicherheitdes Aktienpreises Unsmhejrheltndes ierwarteten Barwerts der
Investitionsriickfliisse

re Zinssatz fur risikolose Anlage Zinssatz fur risikolose Anlage
Cash Flow, den das Projekt bei Durchfiihrung

D Dividende der Investition generieren wiirde; Wertverlust
im Zeitablauf (z.B. durch Wettbewerb);
Renditeausfall (z.B. ,Convenience Yield”)

Tabelle 44: Analogie zwischen Aktienoptionen und Realoptionen anhand der Mo-

dellparameter
Quelle: Schafer, 2005b, S. 400

In dieser Analogie umfasst eine Realoption das Recht, aber nicht die Pflicht, inner-
halb eines vereinbarten Zeitraumes (T) zu fixierten Investitionskosten (X) eine Inves-
tition zu tatigen und somit den durch Unsicherheit (o) gekennzeichneten Bruttobar-

wert der Investitionsrickflisse (S) zu erwerben.*®

Konstituierende Merkmale von Optionen sind die Flexibilitat, die Unsicherheit und die
Irreversibilitat.*** Damit die Anwendung des Realoptionsansatzes bei Investitionsent-

scheidungen gerechtfertigt ist, miissen diese Merkmale kumulativ vorhanden sein.**®

Grundannahme der Optionspreistheorie ist die Arbitragefreiheit effizienter Markte,
wodurch Vermdgenspositionen mit identischen Zahlungsrickfliissen den gleichen
Wert haben.*® Ausgehend von dieser Annahme wird eine Call-Option (C) durch ein

Portfolio, eine synthetische Option, bestehend aus der Anzahl (n) des zugrunde lie-

92 y/gl. Trigeorgis, 1996, S. 124f.

%93 y/gl. Copeland/Antikarov, 2001, S. 23.
%4 v/gl. Dixit/Pindyck, 1994, S. 3.

% \/gl. Baecker u.a., 2003, S. 17.

% vgl. Dixit/Pindyck, 1994, S. 114.
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genden Vermdgensgegenstands (S) und einer Geldaufnahme (B) zum risikofreien
Zins repliziert, dieses Portfolio besitzt bei Arbitragefreiheit den gleichen Wert wie die
Option.*”

C=nS—B 10.1

Dieser Bewertungsansatz setzt jedoch voraus, dass quasi das Risiko des Basisob-
jektes am Markt gehandelt wird. Ist dies nicht der Fall, so ist hinreichend, wenn ein
anderer gehandelter Vermbgensgegenstand oder ein Portfolio aus mehreren Assets,
dessen stochastischer Prozess perfekt mit dem des Basisobjektes der Option korre-
liert ist, zur Bewertung herangezogen wird.*® Diese Spanning-Annahme ist fiir die
Anwendbarkeit der Optionspreistheorie auf reale Investitionsobjekte von grol3er Be-

deutung.*®”

10.4 Bewertung von Realoptionen

Grundlegend fur die Ubertragung der Bewertungsgrundlagen aus Finanzoptionen
nach Black/Scholes ist der Beitrag von McDonald/Siegel, der zusatzlich zur Variabili-
tat der Guterpreise auch die laufenden Kosten variabilisiert. Pindyck weist nach, dass
die grundsatzlichen Aussagen ebenfalls gewonnen werden, wenn man auf die Be-
ricksichtigung laufender Kosten verzichtet. Diesem vereinfachten Vorgehen wird hier

gefolgt.**

Im Pindyck-Modell hat ein Investor die Mdglichkeit, gegen Zahlung der Anschaf-
fungsausgabe a eine Investition mit dem aktuellen Barwert der Einzahlungsuber-
schisse (= B) durchzufuhren. Die Investition kann entweder sofort (in tp) oder spater
realisiert werden, was den Charakter der Call-Realoption ausdrickt. Im Laufe des
Wartens kann zwar der Informationsstand verbessert werden, letztlich bleibt die Ent-
wicklung des Investitionswertes aber unsicher. Der Wert des Investitionsobjektes im
Zeitablauf wird entsprechend den Ausfihrungen zu Finanzoptionen mittels einer
Brownschen Bewegung mit der Drift aB und oB beschrieben (man beachte, dass das
Symbol ,d“ in diesem Abschnitt die Ableitung einer Grol3e bezeichnet):

“O7 vgl. Trigeorgis, 1996, S. 72ff.
%8 v/gl. Dixit/Pindyck, 1994, S. 117.
99 v/gl. Dixit/Pindyck, 1994, S. 147.

*9Vgl. McDonald/Siegel, 1986, Pindyck, 1991 u. Dixit/Pindyck, 1994, S. 136ff.
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dB =x dBt + oBdz 10.2
mit
a = Erwartungswert des aktuellen Gegenwartswertes der Einzahlungsiuberschisse,

o = Standardabweichung des aktuellen Gegenwartswertes der Einzahlungsuber-
schisse,

1/2

dz = positives Differential eines Wiener-Prozesses mit dz = g(t)(dt)", wobei &(t) stan-

dardnormalverteilte Zufallsvariable mit a(e) = 0 und o(€) = 1.

Werden (bei bekanntem Barwert) die zuklnftigen Werte einer Investition bestimmt,
so unterliegt dieser Zukunftswert gem. Gleichung 10.2 einer Lognormalverteilung mit
einer Varianz, die linear mit der Zeit wachst. Damit entwickelt sich der Barwert tber
die Zeit stochastisch und die Investition erhalt Eigenschaften einer unendlich laufen-
den Call-Option. Die Investitionsentscheidung ist daraufhin als Entscheidung Uber die
Auslibung einer Call-Realoption zu interpretieren. Die unbegrenzte Laufzeit der

Realoption ist ein gravierender Unterschied zu einer Finanzoption.**

In Gleichung 10.2 ist die stochastische Anderung des Barwertes der Einzahlungs-

Uberschisse zwar eingefuhrt, doch wie soll man diese quantifizieren?

In Finanzoptionen mit Aktien als Basiswerte erfolgt dies mittels des Aktienpreises.
Diese Grol3e entsteht auf einem vollstandigen und vollkommenen Kapitalmarkt. Nun
sind fur Investitionsobjekte wie sie Gegenstand des Realoptionsansatzes sind, in den
wenigsten Fallen die strengen Bedingungen des Kapitalmarktes erfillt. Um im Real-
optionsansatz analog den Anforderungen des vollkommenen Kapitalmarktes eine
Optionsbewertung vornehmen zu kénnen, kann man mit Substituten die nicht am
Markt beobachtbaren stochastischen Anderungen des Barwertes der Einzahlungs-

Uberschisse replizieren:

1. Geeignet sind zum einen die Preise der mit dem Investitionsobjekt produzier-
ten Guter, wenn fur sie ein vollstandiges Marktsystem und ein vollkommener
Gutermarkt bestehen. Probleme bereitet dieses Replizieren bei z.B. neu ent-

wickelten Produkten, da hier meist noch keine Markte bestehen.*?

“1y/gl. McDonald/Siegel, 1986.
2 vgl. Dixit/Pindyck, 1994, S. 147ff.
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2. Der stochastische Prozess des Barwertes einer Investition kann anstelle des
Preispfades des Gluterpreises ersatzweise durch die Preisentwicklung eines
ganzlich anderen Vermodgensgegenstandes erfolgen. Voraussetzung hierfir
ist, dass eine hohe Korrelation zwischen ihm und dem zu beurteilenden Inves-
titionsobjekt besteht sowie die notwendigen Marktpramissen von ihm erfillt
werden. Ein solcher Ersatzvermdgensgegenstand wird daher nicht ohne
Grund als ,Zwilling“ des zu beurteilenden Investitionsobjekts bezeichnet (=
Twin Security). Die Methodik stellt das ,Spanning” dar.*®

Durch eine der beiden vorgestellten Vorgehensweisen wird der Ubergang zu einer
Investitionsentscheidung vorbereitet, die auf dem Kapitalwertkriterium basiert, aber
keinerlei Annahmen zur Risikopréaferenz des Entscheidungstragers oder zum Kalku-

lationszinsfulR bedarf.

10.5 Kiritik am Realoptionsansatz

Mit dem Realoptionsansatz liegt ein noch junges Instrumentarium der Investitionsbe-
wertung vor, mit dem es mdglich wurde, Handlungsspielraume und Wahlmdglichkei-
ten in einer Investition quantitativ zu fassen und in ein rationales Investitionskalktl zu
integrieren (Erweiterung der DCF-Methode). Aufgrund der moglichen markanten
Fehleinschatzungen von Investitionsobjekten durch Bewertungen nach dem klassi-
schen Kapitalwertkalkil stellt eine mathematisch einfache Anwendung des Options-

preisansatzes eine Verbesserung des Entscheidungsprozesses dar.

Die Anwendung des Realoptionsansatzes erfolgt haufig zur Investitionsbewertung im
Bereich der natirlichen Ressourcen sowie in Zusammenhang mit Investitionen im
Rohstoffsektor oder bei Agrarprodukten. Hier ist wegen der meist verfiugbaren Markt-
preise der Dateninput fur die Determinanten des Bewertungsmodells leicht beschaff-
bar. Paddock/Siegel/Smith weisen nach, dass es einen signifikanten empirischen
Zusammenhang zwischen Marktpreisgeboten fur Erdolexplorationsrechte und den

auf der Basis des Bewertungsansatzes von Realoptionen ermittelten Preisen gibt.***

13 v/gl. Dixit/Pindyck, 1994, S. 177ff.
4 vgl. Brennan/Schwartz, 1985, Trigeorgis, 1995, S. 24. u. Paddock u.a., 1988, S. 494ff.
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Breite Anwendungen finden Realoptionsmodelle vor allem bei Investitionsentschei-
dungen in Zusammenhang mit der Flexibilitat des Produktionsapparates.”® Im Be-
reich des internationalen Finanz- und Investitionsmanagements bestehen aussichts-
reiche Anwendungsmaglichkeiten in Zusammenhang mit der Unsicherheit tber zu-
kinftige Wechselkursentwicklungen und fir die Beurteilung von Investitionen in inter-
nationale Produktionsstandorte. Auch im Rahmen unternehmensstrategischer Ent-
scheidungen kann der Realoptionsansatz Entscheidungsgrundlagen liefern.
Smith/Triantis kamen in ihrer Untersuchung tber den Einfluss von Realoptionen bei
Unternehmensakquisitionen zu dem Ergebnis, dass strategische und operative Real-
optionen eine wichtige Rolle spielen. Aufgrund solcher Werte kann der i.d.R. mit dem
CAPM analysierte und haufig als zu hoch erachtete Kaufpreis von Unternehmen er-
klart werden. Schéafer/Sochor demonstrieren anhand einer Olmihle, die mit den zwei
alternativen Inputfaktoren Soja und Raps betrieben werden, dass eine solche Wech-

selmdglichkeit den Unternehmenswert erhoht.**

Der Vorteil der Realoptionen, sehr anwendungsspezifisch eingesetzt werden zu kon-
nen, kehrt sich leicht in den Nachteil um, da auf kein einheitliches Bewertungsformel-
system zurtickgegriffen werden kann. Dies hat zur Folge, dass der Bewerter die Be-
wertungsgleichung fur die Optionspreisberechnung selbst aufstellen muss. In der
Praxis sind zudem Wertschépfungsketten meist wesentlich umfangreicher und sor-
gen fur wachsende Probleme in der Umsetzung der Realoptionsansatze. Es sind vor
allem die zunehmenden HandlungsspielrAume und die mangelnde Erfillbarkeit der
Annahme der Replizierbarkeit, die dann statt numerischer nur noch Néaherungslésun-
gen ermdglichen. Dadurch steigt der Anteil der subjektiven Bewertung zu Lasten ei-
ner objektivierten Marktbewertung mogen neue diskretionare Handlungsspielraume

schaffen.*’

10.6 Der Realoptionsansatz und Energieeinsparungen

Wie die Ausfuhrungen in Kapitel 9.3 zeigen, spielen Energieeinsparungen sowie die
Reduzierung der CO,-Emissionen von Immobilien in der aktuellen politischen Wahr-

nehmung eine zentrale Rolle. Deshalb soll hier ein Uberblick tiber die Erfahrungen

5 vgl. Kulatilaka, 1995, S. 27ff.
1% y/gl. Bell, 1995, Smith/Triantis, 1995, S. 135ff. u. Schafer/Sochor, 2005.
“7Vgl. Eble/Vélker, 1993, S. 417 und Kieschnick, 1990, S. 21.
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mit und Erkenntnisse von Realoptionsansatzen in den Bereichen Energie und Emis-
sionen gegeben werden. Aufgrund der Fille der vorliegenden Arbeiten in diesen Be-
reichen, die auch einem breiten Spektrum an Handlungsmoglichkeiten geschuldet ist,
wird zunachst eine Eingrenzung auf Arbeiten vorgenommen, deren Fokus aus-
schlielich auf der Verringerung des Energiebedarfes bzw. der CO,-Reduzierung
liegt. Somit werden in der folgenden Betrachtung Beitrage zu erneuerbarer Energie,
wie bspw. Windkraftanlagen, nicht naher betrachtet, da es sich in der Regel weniger
um die Energiereduzierung selbst, sondern vielmehr um die Betrachtung externer

Einflisse handelt.

Im Bereich der Energieeinsparungen liegt der Fokus der meisten Beitrdge auf Investi-
tionen in Kraftwerke. Hierbei kann grundsétzlich zwischen dem Umbau bzw. Neubau
des Kraftwerkes im Hinblick einer Reduzierung des Schadstoffaustol3es durch Filter-
anlagen, der Steigerung der Effizienz bei der Stromgewinnung und/oder dem Wech-
sel des Energietragers unterschieden werden. Nachfolgend werden exemplarisch

einige Arbeiten aus diesem Bereich kurz beschrieben.

Der erste Beitrag in diesem Themengebiet ist von Herbelot im Jahr 1994. Hierbei
wird der optimale Zeitpunkt verschiedener Handlungsmaoglichkeiten analysiert. Die
Handlungsflexibilitaten entstehen aufgrund marktbasierter Regulierungen. Unter-
nehmen, die von dieser betroffen sind, haben drei Mdglichkeiten die Umweltauflagen
zu erfillen: Erstens sie konnen die Auflagen durch den Kauf zusatzlicher Emissions-
zertifikate erfillen, zweitens durch die Installation einer Filterlage und die Veraul3e-
rung von nicht mehr notwendigen Emissionsrechte und drittens den Energietrager
wechseln und schwefelarme Kohle einsetzen. In seinem Modell modelliert Herbelot
die Moglichkeit, unendlich oft zwischen den Kohlearten wechseln zu kénnen, mit ei-
ner Compound-Option. Fur die Berechnung greift Herbelot auf das Binomialbaumver-
fahren zuriick. In einem weiteren Schritt wird die Uberlegung die Filteranlage zu ver-
kaufen, in das Bewertungsmodell integriert. Als Basiswert dienen hier die Preise fir
die Emissionsrechte sowie der Preisaufschlag fur die schwefelarme Kohle. Aufgrund
des Mangels an verfuigbaren historischen Daten von Emissionszertifikaten wird deren
Volatilitat aufgrund verschiedener Expertenmeinungen geschéatzt. Herbelot errechnen
daraufhin einen signifikanten Optionswert in Bezug auf die Warteoption der Filteran-

lage, wohingegen die Umstellungsoption auf schwefelarme Kohle nur einen geringen
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okonomischen Wert besitzt.**®* Auch Edleson und Reinhardt untersuchen, motiviert
durch den Clean Act in den USA und dessen zwei unterschiedlichen Phasen, die
Auswirkungen der Emissionszertifikatepreise auf die Investition in ein Kraftwerk.
Hierbei stellen die Emissionen die einzige Unsicherheit dar, ihre Volatilitat wird auf-

grund Plausibilitatsiiberlegungen auf 20 % festgesetzt.**®

Fur die Untersuchung des Werts eines Elektrizitatswerkes stellt Insley einen direkten
Zusammenhang zu den Kosten verursacht durch Emissionszertifikate her. Eine M6g-
lichkeit der Reduzierung dieser Kosten wird in dem Einbau der Filteranlagen gese-
hen. Die Berechnungen hierzu basieren auf einer Compound-Option, die mehrere
Ausbaustufen zulasst. Die Ermittlung der Volatilitdét der Emissionszertifikate basiert

hierbei auf den Marktpreisen von Optionen flir Emissionszertifikate.**

Sekar untersucht die Investition in drei unterschiedliche Kraftwerkstypen. Fir jedes
Kraftwerk ermittelt Sekar ein Kapitalwertmodell, wobei die einzige Unsicherheit der
Emissionszertifikatepreis darstellt. Sekar kombiniert zwei Verfahren einen marktba-
sierten und einen dynamischen Ansatz. Die Volatilitat der Cash-Flows werden mit

einer Monte-Carlo Simulation ermittelt.***

Laurikka untersucht den Optionswert von Investitionen in ein Kraftwerk, das auf dem
Prinzip eines Kombi-Prozesses mit integrierter Vergasung aufbaut, anhand zweier
Falle: Umrlstung eines bestehenden Kraftwerkes und Neubau eines Kraftwerkes.
Das Modell bertcksichtigt die drei stochastischen Variablen Strompreis, die Kosten
des Primarbrennstoffes sowie den Emissionszertifikatepreis. Hierbei zeigt sich, dass
durch die Berucksichtigung verschiedener Risiken, speziell in Verbindung mit den
Emissionszertifikaten, ein sehr komplexes Modell entsteht.*” Yang und Blyth unter-
suchen ahnlich wie Laurikka die Integration verschiedener Risiken im Realoptionsan-
satz. Das Modell von Yang und Blyth bertcksichtigt grundsatzlich dieselben stochas-
tischen Variablen wie Laurikka, allerdings wird bei der Betrachtung der Emissionszer-
tifikate ein ,Jump-Prozess”, eine sprunghafte Entwicklung des Preises, berticksich-

tigt. Die Notwendigkeit des ,Jump-Prozesses” begriinden Yang und Blyth mit Unsi-

8 \gl. Herbelot, 1994, S. 1ff.

9 \/gl. Edleson/Reinhardt, 1995, S. 251.
*29Vgl. Insley, 2003, S. 860ff.

2 \/gl. Sekar, 2005, S. 1ff.

*22\/gl. Laurikka, 2006, S. 3916ff.
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cherheiten in Bezug auf klimatische Anderungen sowie regulatorische Anderungen

des Emissionshandels.*®

Insgesamt zeigen die hier beschriebenen Arbeiten unterschiedliche Ansatze des sto-
chastischen Prozess bzw. der Volatilitat der Emissionszertifikate. Altere Beitrdge mit
Realoptionsansatzen standen vor allem vor dem Problem mangelnder Erfahrungen
mit sowie Marktdaten von Emissionszertifikaten, wahrend neuere Arbeiten eher eine
Unsicherheit in den zukiinftigen regulatorischen Anderungen des Emissionshandels
selbst sehen. Eine weitere Schwierigkeit fur die Modellkonstruktion besteht beim
Strompreis. So besitzt der Strommarkt, im Gegensatz zu anderen Markten wie bspw.
dem Gasmarkt eine sehr hohe Volatilitat in den Kassapreisen, die aus der nicht Spei-
cherfahigkeit des Stromes resultiert.*** Um diese Verzerrungen zu vermindern, wer-
den bei den Arbeiten, die einen stochastischen Prozess des Strompreises beriick-
sichtigen, die Volatilitat in der Regel Uber die Future Preise ermittelt.

23 ygl. Yang/Blyth, 2007, S. 1ff.
24 vgl. Weber, 2004 S. 121.
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11 Der Realoptionsansatz im Immobilienbereich

Der Fokus der folgenden Literaturrecherche liegt auf wissenschatftlichen Arbeiten, die
die Verbindung von Realoptionen und Immobilien zum Gegenstand haben. Neben
diesen, im folgenden vorgestellten Arbeiten, gibt es im Immobilienbereich weitere
Realoptionsansatze die sich nicht direkt mit der Wertermittiung, sondern mit der Fi-
nanzierung sowie daraus resultierenden Kapitalanlageprodukten, wie Mortgage-
Backed-Securities auseinandersetzen und die nicht Gegenstand dieser Literaturre-

cherche sind.**

Insgesamt ergab die Literaturrecherche, dass der Realoptionsansatz mit 24 Arbeiten
zu unterschiedlichen Fragestellungen aus der Immobilienwirtschaft im Immobilienbe-
reich verankert ist. Die nachfolgend vorgestellten Arbeiten sind, mit Ausnahme der
Arbeit von Buich*® und Grenadier*”’, in die drei Kategorien Projektentwicklung, Empi-
rie sowie Nutzungsphase/Renovierung unterteilt. Die Einteilung in diese drei Katego-
rien erwies sich in manchen Fallen als schwierig, da manche Arbeiten mehrere die-
ser Kategorien abdecken. Hier wurde die Zuordnung entsprechend dem themati-
schen Schwerpunkt gewahlt. Wie aus der folgenden Abbildung erkennbar ist, bezie-
hen sich die meisten Arbeiten zum Realoptionsansatz im Immobilienbereich auf die

Projektentwicklung.

% v/gl. hierzu bspw. Green/Shoven, 1986, S. 41ff., Kau u.a., 1992, S. 279ff. sowie Leung/Sirmans,
1990, S. 91ff.

28 Biich entwickelt ein modulares Realoptionsmodell, das sich auf den gesamten Lebenszyklus einer
Immobilie bezieht. Vgl. Biich, 2009, S. 1ff.

2" Grenadier befasst sich innerhalb der Studie mit dem ROA im Immobilienbereich, allerdings liegt der
Schwerpunkt der Arbeit auf einem spieltheoretischen Ansatz und wird deshalb nicht in der Literaturre-
cherche bertcksichtigt. Vgl. Grenadier, 1996, S. 1653ff.
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Renovierung
5%

Nutzung
26%

Projektentwicklung
68%

Abbildung 79: Zuordnung des ROA im Immobilienbereich
Quelle: eigene Darstellung

11.1 Der ROA in der Projektentwicklung

Wie aus Abbildung 79 erkennbar ist, befasst sich die Mehrheit der wissenschatftlichen
Arbeiten mit der Wertermittlung im Rahmen der Projektentwicklung. Den Grundstein
fur diese Arbeiten legte Titman mit seinem Modell im Jahr 1985 mit der Bewertung
eines Parkplatzes*® in Westwood, Los Angeles. Titman zeigt anhand dieses Modells,
dass sich die Unsicherheiten, die aus den zukinftigen Immobilienpreisen resultieren
und die er mit der geometrisch Brownschen Bewegung modelliert, positiv auf den
Grundstiickswert auswirken. Der Optionsansatz in diesem Modell ist eine Warteopti-
on, wobei der Basiswert der Immobilienwert ist, wahrend die Baukosten, die als
prognostizierbar angesehen werden und somit keinem stochastischen Prozess unter-
liegen, den Ausibungspreis darstellen.”® In Anlehnung an den Residualwert*®* un-
terstellt Titman, dass sich der Grundsttickswert aus der Differenz des Immobilienwer-
tes und den Herstellkosten ermitteln lasst, so dass der Wert der Warteoption dem
Grundstickswert entspricht. Bei einem positiven Optionswert empfiehlt sich, um eine
gunstigere Gelegenheit abzuwarten, eine Verzogerung der Entwicklung des Grund-
stiickes. Die Berechnungen erfolgen hier mit dem Binomialbaumansatz.*** Aus die-

sem Modellaufbau ergibt sich, wie aus der folgenden Tabelle ersichtlich ist, eine ge-

428

126 Der Parkplatz wird hier mit einem unbebauten Grundstiick gleichgesetzt.

Innerhalb des Modells von Titman variieren die Baukosten ausschlie3lich aufgrund der Annahme,
dass mit zunehmender Bebauungsintensitat die Baukosten proportional steigen werden.

*0vgl. Kap. 8.2.2, S. 248.

*Lvgl. Titman, 1985, S. 505ff.
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nauere Beschreibung der Optionsparameter als in Tabelle 44*, die die Optionspa-
rameter im Allgemeinen beschreibt. Die Optionsparameter sind in der Regel auch fur

andere Realoptionsansatze im Immobilienbereich mal3gebend.

Options-
Aktienoption (Call) Realoption (Call) Realoption im Immobilienbereich

Bruttobarwert der erwarteten Projekt-Cash-

Immobilienwert/Mieteinnahmen
Flows aus der Investition

Gegenwartiger Preis der Aktien

X Austiibungspreis Investitionskosten Entwicklungskosten

T Laufzeit der Option Laufzeit bis Investitionsmaoglichkeit verfallt t:;;zlﬁn 5 € InesIrEme e e

5 Unsicherheit des Aktienpreises Un5|chgrhelt“des"erwarteten Barwerts der Urjspherheﬂ des Immobilienwertes/der
Investitionsrickflisse Mieteinnahmen

I Zinssatz fur risikolose Anlage Zinssatz fir risikolose Anlage Zinssatz fur risikolose Anlage

Cash Flow, den das Projekt bei
Durchfuhrung der Investition generieren

D Dividende wirde; Wertverlust im Zeitablauf (z.B.
durch Wettbewerb); Renditeausfall (z.B.
,Convenience Yield")

Tabelle 45: Der ROA in der Projektentwicklung
Quelle: eigene Darstellung

Ein weiterer Meilenstein des Realoptionsansatzes in der Anwendung im Immobilien-
bereich, auf dem viele weitere Arbeiten aufbauen, stellt das Modell von Williams dar.
Im Gegensatz zu Titman, bei dem der Immobilienwert den Basiswert der Option dar-
stellt, besteht der Basiswert der Warteoption bei Williams aus den Mieteinnahmen.
Im Modell von Williams unterliegen sowohl die Mieteinnahmen, wie auch die Entwick-
lungskosten einem stochastischen Prozess. Das Verhéltnis der Kosten zur Intensitat
richtet sich hierbei nach der Cobb-Douglas Funktion*®, wobei die Kovarianz der
Mieteinnahmen sowie der Baukosten konstant sind. Der Grundstiickswert entspricht
wie bei Titman dem Optionswert und lasst sich mit Hilfe einer partiellen Differential-
gleichung aus dem Verhéltnis der Baukosten zu den Mieteinnahmen ermitteln. Ne-
ben der Wertermittlung des Grundstiickes sind sowohl! die Ermittlung des optimalen
Zeitpunktes als auch die Berechnung der optimalen Intensitét tGber das lineare Ver-
haltnis der Baukosten zu den Mieteinnahmen maoglich. Die Laufzeit der Option ist bei
Williams unbegrenzt. In einem weiteren Schritt erganzt Williams das Modell mit zu-

satzlichen Wartungskosten, die fuir das unbebaute Grundstiick anfallen. Durch die

3 vgl. Unterkapitel 10.3, S. 279.
33 vgl. hierzu Cobb/Douglas, 1928, S. 139ff.
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Berucksichtigung der Wartungskosten wird die Investition bzw. die Projektentwick-

lung zu einem friheren Zeitpunkt durchgefihrt.***

Capozza und Sick wenden den Realoptionsansatz auf die Wertermittlung eines
landwirtschatftlich genutzten Grundstiickes an. Dieser Ansatz basiert auf einer Wech-
seloption die eine Umwandlung der Agrarflache in ein stadtisch genutztes Grund-
stick beschreibt. Der stochastische Prozess dieses Modells basiert auf der Verwen-
dung der arithmetisch Brownschen Bewegung (ABM), die im Gegensatz zur geomet-
risch Brownschen Bewegung auch negative Werte ermdglicht. Als Basiswert dienen
hier die urbanen Mieteinnahmen. Neben dem Realoptionsansatz basiert dieses Mo-
dell auf einem raumlichen Modell, das auch die Entfernung der Agrarflache zum
Stadtzentrum bericksichtigt. Capozza und Sick zeigen, dass sich ein Anstieg der
stadtischen Mieteinnahmen positiv auf den Wert landwirtschaftlich genutzter Flachen
auswirkt.*® Capozza und Li erweitern dieses Modell um den Intensitatswert, indem
eine mdgliche zukunftige Nutzung mit einer héheren Intensitat berticksichtigt wird.

Dieser zusatzliche Wert wird mit Hilfe einer Wechseloption ermittelt.**®

In Anlehnung an Titman und Williams basiert das Modell von Quigg auf einer ameri-
kanischen Warteoption mit einer unbegrenzten Laufzeit. Als Basiswert dient hierbei
der Immobilienpreis. Quigg untersucht zunachst die Auswirkung von konstanten Kos-
ten, wie bspw. Steuern und Wartungskosten, die fir das unbebaute Grundstick zu
entrichten sind. Quigg kommt zu dem Ergebnis, dass diese Kosten Auswirkungen auf
den Grundstickswert haben und dass dieser mit der Erhéhung der Kosten sinkt. In
einem weiteren Schritt unterliegen auch die Entwicklungskosten einem stochasti-

schen Prozess.*®’

Das Modell von Childs, u.a. stellt Untersuchungen fiir eine gemischt genutzte Immo-
bilie, die bspw. teilweise aus Wohnflache und Buroflache besteht, an. Grundgedanke
ist hierbei, dass durch die Mischung ein Diversifikationseffekt erreicht werden kann,
der sich positiv auf den Wert auswirkt. Entsprechend der Nutzung werden unter-
schiedliche Mieteinnahmen, die der arithmetisch Brownschen Bewegung folgen und
eine konstante Korrelation besitzen, erwartet. Das Modell kann sowohl fiir unbebaute

4 Vgl. Williams, 1991, S. 191ff.
**\Vgl. Capozza/Sick, 1994, S. 297ff.
% Vgl. Capozza/Li, 1994, S. 889ff.
*7Vgl. Quigg, 1995, S. 265ff.
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und, durch eine Modifikation des Modells, fir bebaute Grundstiicke angewendet
werden. Der Realoptionsansatz basiert auf einer Wechseloption, der Besitzer des
Grundstuckes hat die Mdglichkeit durch eine Entwicklung des Grundstickes bzw.
durch einen Umbau der vorhandenen Immobilie das Nutzungsverhaltnis zu andern.
Fur die Berechnung des Modells, die mit dem Binomialbaumverfahren durchgefuhrt
wird, wird zu Beginn die optimale Mischung festgelegt, die Anderungskosten werden
mit der Cobb-Douglas-Funktion ermittelt. Childs, u.a. zeigen, dass die Wechseloption
auf den Grundstiickswert bzw. auf den Wert der Immobilie Einfluss hat. Des Weiteren
kann dieser Einfluss erheblich sein und die Entwicklungsentscheidung wesentlich

beeinflussen.*®

Das Modell von Kawaguchi und Tsubokawa behandelt dieselbe Thematik wie die
zuvor beschriebenen Arbeiten. Allerdings unterscheidet sich das Modell in der Durch-
fuhrung sowie in der Annahme der Ausgangslage génzlich. Bei dem Modell handelt
es sich nicht um eine stetige sondern zeit-diskrete Betrachtung Gber mehrere Perio-
den. Die Berechnung basiert auch nicht auf einer partiellen Differentialgleichung
sondern auf einem Binomialbaum. Da die Autoren weder von einer Normalverteilung
noch von einer log-Normalverteilung des Immobilienpreises ausgehen, wird als sto-
chastischer Prozess die zeitdiskrete Diffusion verwendet. Innerhalb des urspriingli-
chen Modells unterliegen die Immobilienpreise sowie die Baukosten einem stochasti-
schen Prozess. Aufgrund der hohen Komplexitat des Modells und des erhdhten Re-
chenaufwands wird fur die Berechnung ein N&herungsverfahren verwendet sowie die

Baukosten konstant angenommen.**®

Die Arbeit von Sing greift im Wesentlichen die Grundgedanken von Williams auf und
hat die Zielsetzung den optimalen Entwicklungszeitpunkt sowie die optimale Nut-
zungsintensitat zu ermitteln. Im Gegensatz zu den zuvor skizzierten Modellen be-
ricksichtigt Sing die Bauzeit sowie einen nicht-linearen Zusammenhang der Baukos-
ten und der Nutzungsintensitat des Grundstiickes. Vor dem Sing-Modell wurde in den
Realoptionsarbeiten die Bauzeit, die zwischen sechs Monaten und zwei Jahren be-
tragen kann, vernachlassigt. Es wird dagegen angenommen, dass die Projektent-
wicklung zum optimalen Zeitpunkt stattfindet und im Anschluss sofort Einnahmen

generiert werden kdnnen. Zur Berlcksichtigung der Bauzeit in seinem Modell schlagt

*8 \Vgl. Childs u.a., 1996, S. 317ff.
9 V/gl. Kawaguchi/Tsubokawa, 2001, S. 9ff.
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Sing zwei Losungsanséatze vor. So kann diese Bauzeit entweder durch ein Hedge-
Portfolio, bestehend aus einer Long Call-Option und einer Short Call-Option, oder mit
Hilfe eines Forwards auf die Mieteinnahmen, im Modell berticksichtigt werden.**
Wang und Zhou untersuchen zuséatzlich zum Realoptionsansatz den Einfluss von
mehreren Teilnehmern und unterschiedlichen Entwicklungszeitpunkten auf den
Grundstickspreis. Als Besonderheit im Realoptionsbereich werden die Entwick-
lungskosten nicht in Abhangigkeit zur Nutzungsintensitat sondern zum erzielbaren
Umsatz angesetzt.*** Rocha et al. untersucht eine schrittweise Entwicklung eines
Grundstickes, mittels einer Compound-Option. Falls die erste Phase der Projektent-
wicklung erfolgreich ist, beginnt die zweite Phase, andernfalls wird die Projektent-

442

wicklung abgebrochen.

Die folgende Tabelle gibt eine Ubersicht, der in diesem Abschnitt beschriebenen Ar-
beiten. Die Variablen der jeweiligen Modelle sind kursiv geschrieben.

Stochastischer Berechnungs-
Optlonsart BaSISObJekt AUSUbungspreIS

Titman, 1985 Warteoption Immobilienpreis Entwicklungskosten  Eine Periode  Binomialbaum
Williams, 1991 Warteoption GBM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Unbegrenzt Part. DGL
Capozza/Sick, 1994  Wechseloption ABM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Unbegrenzt Part. DGL
CapozzalLi, 1994 Wechseloption ABM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Unbegrenzt Part. DGL
Quigg, 1995 Warteoption GBM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Unbegrenzt Part. DGL

Childs u.a., 1996 Wechseloption ABM 2 Mieteinnahmen Anderungskosten Begrenzt Binomialbaum

‘I}S:uwggk?vcz, 2001 Warteoption ét;(iftltji;?cl)(;ete Immobilienpreis Entwicklungskosten Begrenzt Binomialbaum
Sing, 2001 Warteoption GBM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Unbegrenzt Part. DGL
Wang/Zhou, 2006 Warteoption GBM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Unbegrenzt Part. DGL

Compound-

Rocha u.a., 2007 GBM Mieteinnahmen Entwicklungskosten Begrenzt Part. DGL

Option

Tabelle 46: Ubersicht des ROA in der Projektentwicklung
Quelle: eigene Darstellung

*9\Vgl. Sing, 2001, S. 35ff.
*1\/gl. Wang/Zhou, 2006, S. 1ff.
*2\/gl. Rocha u.a., 2007, S. 67ff.
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11.2 Empirische Untersuchungen im ROA

Die empirischen Untersuchungen zum Realoptionsansatz im Immobilienbereich be-
ziehen sich ausschlie3lich auf die Projektentwicklung bzw., wie im vorherigen Ab-
schnitt gezeigt mit der Ermittlung des Werts der Warteoption die aus der verzégerten
Entwicklung des Grundstiickes resultiert. Wahrend innerhalb der Studien im Bereich
der Projektentwicklung die Herleitung eines Realoptionsmodells im Vordergrund
steht, ist die Zielsetzung der Arbeiten dieses Abschnitts ein Vergleich der durch ein
Realoptionsmodell errechneten Werte mit Marktpreisen bzw. mit anderen Wertermitt-
lungsverfahren durchzufiihren. In manchen Féllen ist die Herleitung eines Realopti-
onsmodells, wie bspw. bei Quigg und Brenner, Hardle und Schulz, dem Vergleich

vorangestellt.

Der erste Beitrag mit dieser Thematik ist von Quigg aus dem Jahr 1993. Als Grund-
lagen dienen Quigg 2.700 Transaktionspreise, aus dem Zeitraum 1976 bis 1979, die
in der US-Stadt Seattle getatigt wurden. Das Realoptionsmodell basiert im Wesentli-
chen auf dem Modell von Williams aus dem Jahr 1991. Im Gegensatz zu Williams,
der von einem linearen Verhaltnis der Entwicklungskosten zu den Mietertrdgen aus-
geht, wird dieses Verhaltnis bei Quigg als nichtlinear angenommen. Aus diesen Da-
ten ermittelt Quigg eine statistisch signifikante Realoptionspramie von 6 %. Quigg
definiert die Realoptionspramie als den Quotient aus der Differenz des inneren Wer-
tes der Realoption und dem Realoptionswert des Modells sowie dem Realoptions-
wert des Modells.**® Das Modell von Quigg findet auch innerhalb der empirischen
Untersuchung von Yamazaki, bei dem ein Vergleich zwischen den Ergebnissen des
Realoptionsansatzes sowie neoklassischen Bewertungsansatzen durchgefuhrt wird,
Anwendung. Als Referenzwert dienen hierbei Marktpreise auf dem japanischen Im-
mobilienmarkt. Yamazaki kommt zu dem Ergebnis, dass der Realoptionsansatz dem
neoklassischen Ansatz vorzuziehen ist.*** Zu diesem Ergebnis kommen auch Hol-
land, u.a., die einen ahnlichen Vergleich der Bewertungsansatze durchfuhren. Sie

folgern daraus, dass die Irreversibilitat und die Moglichkeit der Verzégerung einer

*3Vgl. Quigg, 1993, S. 621ff.
*Vgl. Yamazaki, 2001, S. 53ff.
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Immobilieninvestition zentrale Faktoren der Entscheidungsfindung und damit Wert
bildend sind.**

Eine ahnlichen Ansatz wie Quigg verfolgen Sing und Patel fur den britischen Immobi-
lienmarkt. Gegenstand ihrer Untersuchung sind 2.286 bebaute Grundstiicke, die zwi-
schen 1984 und 1997 gekauft und verkauft wurden. Sing und Patel nehmen hierbei
an, dass die Intensitat bzw. die GroRe der Immobilien in den Transaktionen optimal
gewahlt wurden. Des Weiteren sind die Entwicklungskosten innerhalb des Realopti-
onsmodelles konstant. Eine Ermittlung der optimalen Nutzungsintensitat des Grund-
stiickes in Abhéangigkeit von den Entwicklungskosten und den Mieteinnahmen, wie
bei Quigg, entfallt somit. Sing und Patel ermitteln eine Optionspramie von 28,78 %
fur Buroimmobilien, 25,75 % fur Industrieimmobilien und 16,06 % fur Einzelhandels-

immobilien.**

Brenner, u.a. vergleichen die Ergebnisse des Realoptionsansatzes, des Vergleichs-
wertverfahrens sowie des Residualwertverfahrens. Ausgangspunkt dieser Untersu-
chung sind zwolf Berliner Grundsticke. Die Studie zeigt, dass das Ergebnis des
Realoptionsansatzes, speziell durch die Bertcksichtigung der Unsicherheiten der
zukunftigen Reinertrage sowie der Opportunitatskosten, im Vergleich zum Residual-
wertverfahren in der Regel zu plausibleren Ergebnissen fihrt. Fir den Fall, dass die
Investition sofort durchgefihrt wird, fiihren beide Verfahren zum gleichen Ergebnis.
Im Vergleich zum Vergleichswertverfahren ist der Realoptionsansatz allerdings unter-
legen, was innerhalb dieser Studie auf eine ungentgende Berilicksichtigung des Risi-

kos zurlickgefuhrt wird.*’

Bulan, u.a. untersuchen anhand einer Warteoption auf einem unbebauten Grund-
stuck die Auswirkungen der Volatilitat des Basiswerts auf den Zeitpunkt der Entwick-
lung des Grundstuckes. Hierbei nutzen sie die Daten von 1.214 Projektentwicklungen
im Wohnungsbereich, die zwischen 1979 und 1998 in Vancouver durchgefihrt wur-
den. Bulan, u.a. zeigen, dass eine Erhdhung der Volatilitit der Renditen von Eigen-
tumswohnungen zu einem Rickgang der Entwicklung von Eigentumswohnungen von
13 % fuhrt. Diese Auswirkung entspricht einem Ruckgang der Immobilienpreise um 9

%. Dies zeigt einerseits die Bedeutung der Volatilitdt im Allgemeinen und anderer-

*%Vgl. Holland u.a., 2000, S. 33ff.
*%\Vgl. Sing/Patel, 2001, S. 535ff.
*7Vgl. Brenner u.a., 2007, S. 1002ff.
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seits den negativen Einfluss der Volatilitat des Basiswertes auf die Wahrscheinlich-

448

keit der Austibung der Option.

In der folgenden Tabelle 47 sind eine Zusammenfassung der unterschiedlichen An-

séatze sowie die Ergebnisse dargestellt.

Quigg, 1993 Ermittlung der Realoptionspramie 2.700 Transaktionspreise von Optionspramie von
Grundstiicken zw. 1976 u. 1979  durchschnittlich 6%
aus Seattle
Holland, 2000 Vergleich ROA und neoklassische  Zeitreihen Giber 20 Jahre des ROA ist vorzuziehen
Bewertungsanséatze US-Immobilienmarkts
Yamazaki, 2001  Vergleich ROA und neoklassische = 4.368 Transaktionsdaten von ROA ist zu bevorzugen
Bewertungsanséatze 1985 bis 2000 in Japan
Sing/Patel, 2001  Ermittlung der Realoptionspréamie 2.286 Transaktionspreise Realoptionspramie:
bebauter Grundstiicke zw. 1984  28,78% fur Buroimmobilien
u. 1997 in UK 25,75% fur Industrieimmobilien
16,06%
Einzelhandelsimmobilien
Brenner u.a., Vergleich des ROA mit 12 Grundsticke in Berlin ROA hat bessere Ergebnisse
2007 Immobilienbewertungsverfahren als das Residualwertverfahren,

aber schlechtere als das
Vergleichswertverfahren

Bulan u.a., 2009  Auswirkungen der Volatilitat auf 1.214 Projektentwicklungen zw.  Erhéhung der Volatilitét der
den Entwicklungszeitpunkt 1979 u. 1998 in Vancouver Renditen der
Eigentumswohnungen fuhrt zu
einem Rickgang der
Entwicklungen

Tabelle 47: Ubersicht der empirischen Arbeiten im Bereich ROA und Immobilien
Quelle: eigene Darstellung

11.3 Der ROA in der Nutzungsphase

Im Unterschied zu den vorherigen Abschnitten, bei denen sich der Realoptionsansatz
im Wesentlichen auf die Projektentwicklung konzentriert hat, haben die Arbeiten die-
ses Abschnittes unterschiedliche Ansatze sowie teilweise unterschiedliche Perspekti-
ven. Die Gemeinsamkeit dieser Arbeiten besteht im Bezug auf bereits fertiggestellte
und genutzte Immobilien. Zunachst werden hier Arbeiten vorgestellt, die sich haupt-
sachlich mit der Renovierung auseinandersetzen. Im Gegensatz zu den vorgestellten
Studien aus dem Bereich der Projektentwicklung*®, bei denen in der Regel keine
Einnahmen aus den unentwickelten Grundstiicken generiert werden, setzen die fol-

genden Arbeiten voraus, dass die Immobilie vor der Renovierung bereits vermietet

*8\Vgl. Bulan u.a., 2009, S. 237ff.
49 vgl. Abschnitt 11.1, S. 290.
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ist. Der durch die Renovierung erwirtschaftete Mehrwert wird als Differenz der Mieten

im nicht renovierten und renovierten Zustand angenommen.

So untersucht Lentz, ob eine Immobilie aufgrund einer schadlichen Substanz, wie
bspw. Asbest, saniert werden soll. Innerhalb des Modells hat der Besitzer die drei
Mdglichkeiten keine Malinahmen durchzufiihren, die schadlichen Materialien zu be-
seitigen oder zuerst die Materialen beseitigen und anschlieBend eine neue Immobilie
zu errichten. Aus dieser Konstellation ergibt sich eine Compound-Option, die aus
zwei Warteoptionen besteht. Die erste Option bezieht sich hierbei auf den optimalen
Zeitpunkt zur Entfernung des schéadlichen Materials wahrend mit der zweiten Option
der optimale Zeitpunkt sowie die optimale Intensitat fir den Neubau ermittelt werden.
Innerhalb des Modells sind die Mieteinnahmen sowie die Baukosten, die beide der
geometrisch Brownschen Bewegung folgen, variabel und weisen eine konstante Kor-
relation auf. FUr die unterschiedlichen Zustande kontaminiert, saniert sowie neu der
Immobilie werden unterschiedliche Mieteinnahmen angenommen. Fir die Ermittlung
dieser Mieteinnahmen dienen die erzielbaren Mieteinnahmen eines Neubaus als Re-
ferenzwert. Die Mieteinnahmen der weiteren Zustdnde werden mittels Abschlage von

diesem Referenzwert berechnet.*®

Williams untersucht im Jahr 1997 den Einfluss wiederkehrender Renovierung auf den
Immobilienwert. Er geht hierbei davon aus, dass eine Immobilie beliebig oft renoviert
werden kann, d.h. sobald eine Renovierung abgeschlossen ist, wird die Moéglichkeit
einer weiteren Renovierung geprift. Ausgehend von diesen Wiederholungen basiert
das Modell auf einer Compound-Option. Die Renovierungszeit wird hierbei innerhalb
des Modells berlcksichtigt, die Mieteinnahmen folgen einer Arithmetisch Brownschen
Bewegung. Durch die Nutzung der Immobilie nach der Renovierung verringert sich
der Wert konstant. Die Renovierungskosten werden mit Hilfe der Cobb-Douglas-
Funktion ermittelt, da fixe Kosten zu einer spateren sowie gréReren Renovierung
fuhren wirden und damit zu einer Verringerung des Optionswerts sowie des Immobi-
lienwerts fuhren wirden. Williams zeigt mit dem numerischen Modell, dass eine Re-
novierung maoglichst fruh, bevor der Wert der Immobilie zu weit sinkt, durchgefuhrt
werden soll und dass die Intensitat der Renovierung mit jeder Wiederholung abneh-
men soll. Des Weiteren zeigen die Ergebnisse von Williams, dass der Immobilienwert

durch wiederholende Renovierungen, im Vergleich zu einer einmaligen Renovierung,

9 \Vgl. Lentz/TSE, 1995, S. 121ff.
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hoher ist.** Gunnelin verfolgt einen ahnlichen Ansatz wie Williams, allerdings unter-
scheidet er sich im Wesentlichen durch den Ansatz einer einmaligen Renovierung
und durch die Wahl der Eingangsparameter. Aufgrund der einmaligen Sanierung
handelt es sich bei Gunnelin um eine Wechseloption. Im Gegensatz zu Williams ver-
wendet Gunnelin nicht die Mieteinnahmen sondern die Immobilienpreise, die wie die
Renovierungskosten variabel sind und einer Geometrisch Brownschen Bewegung
folgen. Gunnelin kommt zu dem Ergebnis, dass aufgrund der Unsicherheiten die mit
den Immobilienwerten und den Renovierungskosten verbunden sind, ein Bauboom
wahrend einer Abwartsbewegung des Marktes ein realistisches Szenario sein

kann.*?

Grenadier untersucht die optimale Zusammensetzung der Mieterstruktur, wobei de-
ren unterschiedliche Eigenschaften, wie bspw. das Ausfallrisiko sowie eine positiven
oder negativen Wechselbeziehungen®® der Mieter zueinander, bertcksichtigt wer-
den. Ausgehend von einem statischen Ansatz, bei dem die Zusammensetzung zu
Beginn festgelegt ist, wird die Struktur anschlielend mittels einer Warteoption dyna-
misch ermittelt. Die Option wird ausgetibt, wenn die positiven Effekte einer Anderung
die Kosten des Mieterwechsels Ubersteigen.”* In einer weiteren Studie analysiert
Grenadier Mietvertrage und zeigt unterschiedliche Optionen, wie eine Abbruchoption,
die das Mietverhaltnis beendet, sowie eine Erweiterungsoption, bei der der Mietver-

trag zu einem bestimmten Zeitpunkt verlangert wird.**®

Schéafer und Pfnur gehen den Fragen nach, wann eine Immobilie nicht mehr den ge-
stellten Anforderungen entspricht und somit gewechselt werden sollte. Der optimale
Wechselzeitpunkt der Immobilie ist erreicht, wenn die Wechselkosten, die sich aus
den Erwerbsnebenkosten, den Umzugskosten sowie den Umstellungskosten zu-
sammensetzen, geringer sind als die Opportunitatskosten. Die Opportunitatskosten
setzen sich aus der Summe des Nutzentganges gegeniber der nutzenmaximalen
Bereitstellungsalternative und der Kostendifferenz in der Nutzung zusammen. Inner-

halb dieser Studie werden zwei Realoptionsmodelle aufgestellt. Zunachst sind die

1 vgl. Williams, 1997, S. 387ff.

52 y/gl. Gunnelin, 2001, S. 345ff.

“53 Grenadier beschreibt diese Wechselbeziehungen anhand eines Einkaufzentrums, so profitiert ein
Mieter von einer hohen Anzahl unterschiedlicher Einzelh@ndler, da hierdurch die Anzahl der Besucher
und somit potenzieller Kunden erhéht wird.

*** vgl. Grenadier, 1995a.

% vgl. Grenadier, 1995b, S. 297ff.
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Wechselkosten variabel und die Opportunitatskosten konstant. Im zweiten Modell
sind die Wechselkosten konstant und die Opportunitatskosten variabel. Innerhalb
beider Modelle folgen die Variablen der geometrisch Brownschen Bewegung. Scha-
fer und Pfnir kommen zu dem Ergebnis, dass eine zunehmende Ungewissheit den
Entscheidungstrager zu einem Hinauszdgern seiner Entscheidung veranlassen

wird.**®

Lentz, 1995 Compound-Option Entfernungschadlicher Mieteinnahmen Baukosten
Stoffe oder Neubau
Williams, 1997 Compound-Option Wiederholende Mieteinnahmen Baukosten
Renovierung
Grenadier, 1995 Warteoption Optimale Mischung der Mieteinnahmen Kosten aufgrund von
Mieter Mieterwechsel
Grenadier, 1995 Abbruchoption/ Analyse unterschiedlicher Mieteinnahmen Kosten aufgrund von
Erweiterungsoption Mietvertrage Mieterwechsel
Gunnelin, 2001 Wechseloption Renovierung 2 Mieteinnahmen  Baukosten
Schaefer/Pfnir, 1999 Wechseloption Ermittlung des optimalen Opportunitdatskos ~ Wechselkosten
Zeitpunkts flreinen ten

Immobilienwechsel

Tabelle 48: Ubersicht des ROA in der Nutzungsphase
Quelle: eigene Darstellung

11.4 Fazit

Die Literaturrecherche zeigt, dass der Realoptionsgedanke im Immobilienbereich
verankert ist und viele Analysefelder abgedeckt werden. Eine Fokussierung auf War-
teoptionen, speziell im Bereich der Projektentwicklung und der Empirie ist festzustel-
len ist. Eine Investition in Immobilien ist in der Regel mit einem hohen Kapitaleinsatz
mit einer langfristigen Kapitalbindung sowie mit einem hohen Grad an Unsicherheiten
Uber die zukinftig aus der Investition erwarteten Rickflisse gekennzeichnet.*" Da-
durch durften die notwendigen modelltheoretischen Voraussetzungen fur die Be-
grindung einer Realoption - namlich Irreversibilitdt und Unsicherheit — in der Vielzahl
der Falle von Immobilieninvestitionen vorhanden sein. Die dritte Bedingung fur die
Begrundung einer Realoption im konkreten Anwendungsfall, die Flexibilitat, ist inner-
halb der vorgestellten Realoptionsansatze im Immobilienbereich durch die jeweilige

% vgl. Schaefer/Pfniir, 1999, S. 1ff.
7 vgl. Pfniir/Schaefer, 2001, S. 252.
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Handlungsmadglichkeit wie bspw. eine zeitlich verzégerte Entwicklung einer Immobilie

gegeben.

Die meisten Arbeiten, wie bspw. Williams 1991, Quigg 1993 und 1995, Capozza und
Sick 1994 und Grenadier 1995, basieren auf dem Modell von McDonald und Sie-
gel.”*® Dies fiihrt teilweise zu Ahnlichkeiten in der Vorgehensweise sowie auch in der
Wahl der Annahmen. So besitzt die Mehrheit der zuvor vorgestellten Arbeiten zwei
Grundannahmen. Es existiert ein konstanter risikoloser Zinssatz. Des Weiteren sind
die Variablen respektive die Mieteinnahmen bzw. die Immobilienpreisen sowie in
manchen Fallen die variablen Entwicklungskosten und auch die Baukosten mittels
eines aquivalenten Portfolios darstellbar. Die Bildung eines aquivalenten Portfolios ist
aufgrund der Arbitragefreiheit, die eine Grundlage der finanzwirtschaftlichen Options-
preistheorie ist, notwendig. Speziell im Immobilienbereich ist dies durch die Hetero-
genitat der Immobilie sowie des im Vergleich zu den Aktienmarkten illiquiden Han-
dels von Immobilien erschwert.** Innerhalb der Literatur finden sich fur diese Prob-
lematik zwei mogliche Losungsansatze: Die erste Moglichkeit besteht darin, dass das
Portfolio mit perfekt korrelierten und rege gehandelten Wertpapieren von bspw. Im-
mobilien-Aktiengesellschaften*® oder REITs*" nachgebildet wird. In der Regel ist

dies allerdings fur einzelne Immobilien erforderlich, wodurch diese Lésung aufgrund

%8 Durch das Modell von McDonald und Siegel, das auf einer Warteoption basiert, kann bei unsiche-

ren Investitionskosten und Gewinnen der optimale Zeitpunkt fur die Investition bestimmt werden. Vgl.
McDonald/Siegel, 1986, S. 707ff.

9 vgl. Biich, 2005, S. 27, Oppenheimer, 2002, S. 229f. und Pfniir/Schaefer, 2001, S. 251.

“%% |mmobilien Aktiengesellschaften sind eigenstandige Unternehmen, die Uber ein eigenes Manage-
ment und einer eigenen Unternehmensstrategie verfugen. Ihre Kernkompetenzen und dominante
Ertragsquelle stellt das Entwickeln und/oder Verwalten von Immobilien dar. Sie kdnnen in Projektent-
wicklungsgesellschaften und Bestandhalter unterschieden werden. Wahrend das Kerngeschéatft einer
Projektentwicklungsgesellschaft aus dem Ankauf, der Weiterentwicklung und dem unmittelbaren Ver-
kauf der Immobilien zu einem héheren Preis besteht, generiert ein Bestandhalter seine Umsétze aus
der Verpachtung bzw. der Vermietung von Immobilien. Durch den Bérsenhandel wird die Bewertung
der Immobilien AGs durch die Marktteilnehmer vorgenommen. Als Bewertungsgrundlage einer Immo-
bilien AG bietet sich der Net Asset Value, der sich aus der Summe der Verkehrswerte der einzelnen
Immobilien zuziiglich sonstiger Vermodgensgegenstande abzuglich des Fremdkapitals zusammensetzt,
an. Vgl. Cadmus/Bodecker, 2005, S. 129, Rehkugler, 2005, S. 308ff. u. Rehkugler u.a., 2005, S. 13.
“*1 Ein REIT ist prinzipiell eine borsennotierte Immobilienkapitalgesellschaft mit dem Ziel der Verpach-
tung bzw. Vermietung seines Immobilienvermdgens. Im Vergleich zu den Gblichen Immobilien AGs
unterliegt ein REIT einer besonderen Art der Besteuerung und Investitionsrestriktionen. Ein REIT
muss fiir seine Gewinne weder Korperschafts- noch Gewerbesteuer abftihren. Im Gegenzug sind 90%
des nach HGB berechneten ausschiittungsféahigen Gewinns bis zum folgenden Jahr als Dividende
auszuzahlen. Dafiir sind die Dividenden der Gesellschafter voll steuerpflichtig. Die Bewertung des
REITs erfolgt wie bei den Immobilien AGs lber den Markt bzw. Giber den NAV. Weltweit existieren 55
REITs, was einem Anteil von 12% entspricht, die als Sustainable REITs bezeichnet werden kénnen.
Vgl. Steinbach, 2007, S. 29, Schéfer u.a., 2010, S. 41 u. Riesmeier, 2007, S. 549f. Fur die Erlangung
des Status eine REITs sind spezielle Anforderungen erforderlich vgl. hierzu BMF, 2007, S. 65ff. u.
Meichssner, 2007, S. 80ff.



302

der Einzigartigkeit der Projekte problembehaftet ist.*** Die zweite Moglichkeit besteht
in der Verwendung der Marktwertverzichtsannahme, bei der als marktfahiges Refe-
renzobjekt, mit identischer Risikoposition wie das Investitionsobjekt, das eigentliche

Investitionsprojekt ohne Flexibilitat verwendet wird.**

Trotz dieser Hemmnisse stellen diese Realoptionsansatze im Immobilienbereich wie
im folgenden Kapitel gezeigt wird die Grundlage fur den Modellaufbau zur Bertck-

sichtigung der Nachhaltigkeitstreiber in der Immobilienbewertung dar.

%2 y/gl. Lucius, 2000, S. 77.
%3 vgl. Biich, 2006, S. 25 und zur Marktwertverzichtannahme Copeland/Antikarov, 2001 S. 94f.
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12 Realoptionsmodell zur Bewertung energieeffizienter
Wohnimmobilien

Innerhalb dieses Kapitels wird zunachst die Herleitung des Realoptionsmodells zur
Integration der Nachhaltigkeitsaspekte in die Immobilienbewertung hergeleitet. Dies
wird zunédchst aufgrund der besonderen Bedeutung am Treiber Energie und hierbei
an der Energieeinsparung beschrieben. In einem weiteren Schritt wird die Erganzung
des Modells um die CO,-Emissionseinsparung diskutiert. Fur die Modellierung des

Realoptionansatzes werden die ersten vier Abschnitte der empfohlenen Vorgehens-

Durchfiihrung Feinab-
Bewertung stimmung

weise von Hommel und Pritsch verwendet.

Bestimmung der Relevanz

- Auswahl

des Realoptionsansatzes

- Bewertungs-
Options- Welche methode
analogie? Optionen?

« Feststellung « Bestimmung « Entscheidung: « Schéatzung der « Sensitivitatsana-

einer asymme-  aller projekt- Anwendung Optionsparameter lyse des Options-

trischen Payoff- inharenten eines Options- werts

struktur Optionstypen preisverfahrens? « Durchfihrung der (Veranderungen
Bewertung der Optionspara-

* Présenz der * Auswahl der « Auswahl des meter)

konstitutieren-

indie

Optionspreis-

«u.U. Einsatz

den Merkmale Bewertung modells kapitalwertbasier- « Berticksichtigung
einer einzubeziehen- ter Methoden fiir von Interaktions-
Realoption? den Options- die Ermittlung effekten (z.B.
-Flexibilitat rechte einer Wertunter- Verbundoptionen)
-Unsicherheit grenze

-Irreversibilitat

= Abschnitt 2.1 W Abschnitt 2.2 » Abschnitt 3 ® Abschnitt 4 » Abschnitt 5

Abbildung 80: Einzelschritte der Bewertung mit dem Realoptionsansatz

Quelle: Hommel/Pritsch, 1999, S. 122.

12.1 Modellherleitung

Zielsetzung des Modells ist, wie in Abbildung 76*** beschrieben, die Integration der
Nachhaltigkeitsaspekte in die Immobilienbewertung bestehender Wohnimmobilien.
Ausgangspunkt hierbei ist die Formel von Myers zur Ermittlung des Unternehmens-

wertes:*®®

“4\/gl. S. 273.
% vgl. Myers, 1977, S. 150.



304

Mit dieser Formel spaltet Myers den Unternehmenswert in zwei Komponenten.

e den Marktwert aller gegenwartigen Vermdgensgegenstande (Assets in Place)
Va, bewertbar mit den gangigen DCF-Bewertungsverfahren sowie

e den Wert zukinftiger Wachstumsmadglichkeiten (Vg). Sie stellt fir die Unter-
nehmensleitung resp. die Investoren, eine Moglichkeit (und keine Verpflich-
tung) auf zukunftige unternehmerische Entscheidungen und Handlungen dar,
die sie ausiben konnen, um bestimmte reale Vermodgensgegenstande bzw.
Cash Flows in der Zukunft zu erwerben. Dieser mit der Investition verbundene
Handlungsspielraum und die Wahlmadglichkeit der Unternehmensleitung resp.
dem Investor stellt die Realoption dar. Diese aktiven Gestaltungsmoglichkei-
ten, die mit einem Investitionsobjekt verknipft sein kénnen, werden in den

klassischen Investitionsbewertungsmodellen nicht erfasst.**®

Bezogen auf den anstehenden Analyserahmen energetischer Effizienz im Wohnim-
mobilienbereich bedeutet Gleichung 12.1 eine Erweiterung bzw. eine Spaltung in die
zwei Komponenten ,gegenwartiger Immobilienwert* und den ,Wert zuklnftiger
Wachstumsmaoglichkeiten®. Letzterer verkorpert die Wirkung aus einer mdoglichen
energetischen Modernisierung einer bestehenden Immobilie. Entsprechend des Op-
tionsdenkens und seiner bedingten Entscheidungsgrundlage hat der Besitzer einer
Immobilie die Mdglichkeit (aber nicht die Verpflichtung), zuklnftig eine energetische
Modernisierung der Immobilie durchzufihren. Diese Handlungsmdglichkeit, d.h. Op-
tion bleibt auch im Fall einer Veréauf3erung der Immobilie bestehen und geht mit der
Immobilie in den Besitz des neuen Eigentimers tber. Hieraus folgt, dass der Opti-

onswert auch Bestandteil des Kaufpreises sein muss.

Durch die Antizipation des Grundgedanken von Myers unterliegt die Ausgangsformel
einer Anpassung auf den Immobilienmarkt. Hierbei stellt der erste Summand der fol-
genden Formel VW, den Immobilienwert gemafl DCF-Verfahren, wéahrend der zweite

Term VWgroa den Optionswert prasentiert.

VW, = VW, 4+ ViWroa 12.2

% \/gl. Schafer, 2005b, S. 387.
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Bei dieser Option wird angenommen, es handelt sich wie bei den Realoptionsansat-
ze im Immobilienbereich um eine Warteoption. Basierend auf der zuvor durchgefihr-
ten Unterteilung der Realoptionsansatze in die Gruppen ,Projektentwicklung®, ,Nut-
zungsphase/Renovierung” sowie ,empirische Untersuchungen®, kommen die Ansatze
der Projektentwicklung dem hier zu modellierenden Fall am néchsten. Dies nicht zu-
letzt auch deshalb, weil bei den Arbeiten zur Nutzungsphase ein Vergleich zwischen
den Einnahmen vor und nach der Investition stattfindet, wahrend in der Regel bei
den Arbeiten im Bereich der Projektentwicklung von keinen Einnahmen vor der Ent-
wicklung ausgegangen wird. Dieser Umstand trifft auch hier zu, so werden Mehrein-
nahmen durch die energetische Modernisierung erst nach der Investition generiert.
Einnahmen bzw. Mieten im Vorfeld der Modernisierung werden im Immobilienwert

VW, beriicksichtigt und sind unabhé&ngig von einer zuklnftigen Investition.

Fur den zweigliedrigen Aufbau des Modells gibt es zwei Grinde. So haben die Er-
gebnisse der Studie von Brenner, Hardle und Schulz gezeigt, dass die Ermittlung des
Verkehrswertes mit dem Realoptionsansatz aufgrund der geringen Volatilitat des
Reinertrages zu unterschiedlichen Ergebnissen mit den normierten Verkehrswerter-
mittlungsverfahren fuhrt. Andererseits haben die Studien mit dem Realoptionsansatz
im Immobilienbereich allgemein zu sehr komplexen Modellen gefiihrt, deren Anwen-
dung nur begrenzt in der Praxis mdglich ist. Speziell fur den Aufbau des Hedge-
Portfolios zur Ermittlung des Optionswertes, aufgrund unterschiedlicher Ausgangsla-

gen fir jeden Teilmarkt jeweils ein eigenes Portfolio bestimmt werden.**’

Die drei manifestierenden Bedingungen einer Realoption - Irreversibilitat, Unsicher-
heit und Handlungsflexibilitdét - kénnen aus dem Immobilienbereich Gbernommen
bzw. angepasst werden. Die Irreversibilitat und die Unsicherheit sind durch den ho-
hen Kapitaleinsatz mit einer langfristigen Kapitalbindung sowie mit einem hohen
Grad an Unsicherheit Uber die zukinftig aus der Investition erwarteten Ruckflisse
gekennzeichnet. Die Handlungsflexibilitat besteht wie zuvor beschrieben aus der

Madoglichkeit, eine energetische Modernisierung durchzufihren.

Ausgangspunkt fur das Modell sind alle Gebaude des Immobilienbestandes, wobei
der eigentlichen Anwendung des Modells eine Selektion vorgeschalten ist. So sind
Gebaude, die bereits einen hochwertigen energetischen Standard erreicht haben und

bei denen eine weitere Modernisierung nur schwer durchfihrbar ist, nicht berticksich-

7 vgl. Kapitel 11.2, S. 295 u. Kapitel 11.4, S. 300.
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tigt. Es kann davon ausgegangen werden, dass der Besitzer nicht mehr die Méglich-
keit zu einer weiteren Modernisierung und somit keine Option mehr hat. Dies gilt
auch fur Immobilien die aufgrund technischer Restriktionen nicht modernisiert werden
konnen, hierzu konnen bspw. denkmalgeschiitzte Liegenschaften mit einem Anteil
von vier Prozent am Gesamtbestand zahlen.*® Eine weitere Einschrankung bezieht
sich auf Gebaude die aufgrund von Verordnungen, wie bspw. der Energieeinspar-
verordnung (EnEV) modernisiert werden mussen,*® damit keinen freiwilligen Investi-

tionsspielraum mehr haben und somit auch der Optionscharakter entfallt.

»
4

Bereits energetisch optimiert

VWEnergie

VW,

Keine Optionsmoglichkeit, aufgrund:
- technischer Durchfiihrbarkeit
- Vorschriften (EnEV)

¢

VW,.=VW, + Optionswert
VWO VWEnergie

Abbildung 81: Schematische Darstellung des Modellansatzes
Quelle: eigene Darstellung

Analog zu den Modellen in der Projektentwicklung, bei denen der Optionswert in Ab-
hangigkeit des Immobilienwertes bzw. der kumulierten Mieteinnahmen sowie den
Herstellkosten ermittelt wird und dem Grundstickspreis entspricht, weist der Opti-
onswert innerhalb des hier formulierten Modells eine Abhangigkeit zu den zuséatzli-

chen Mieteinnahmen sowie den Modernisierungskosten*” auf.

%8 vgl. Loga u.a., 2007, S. 15.

“%9 Die zum 1. Oktober 2009 beschlossene EnEV 2009 gilt auch fiir Bestandsimmobilien. So gelten
bspw. héhere Anforderungen an die Dammung von nicht begehbaren aber zuganglichen Geschoss-
decken und ab 2011 sind auch begehbare Dachgeschossdecken zu dammen. Vgl. BMVBS, 2009b.
"% Entgegen der Definition in Kapitel 0, die einen Immobilienwert unabhangig von den Herstellkosten
definiert, werden die Modernisierungskosten beim Realoptionsansatz beriicksichtig und flie3en somit
unmittelbar in den Immobilienwert ein. Dies ist notwendig, da es sich um eine zukinftige Investition
handelt und sich der gegenwartige Wert der Flexibilitéat aus der Differenz der zukinftigen Einnahmen
und der Investitionskosten ergibt. Vgl. S. 25.
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In der folgenden Abbildung ist der schrittweise Ablauf des Optionsentscheidungsmo-

dells anhand eines Flussdiagramms dargestellt.

ja ja ja
nein nein nein nein nein
Start —-> —> Warten —> —> \Warten —> - .
Abbildung 82: Flussdiagramm der Entscheidungsprozess der Option

Quelle: eigene Darstellung

Zum Laufzeitbeginn der Option findet eine Prifung der Rentabilitdt der Modernisie-
rung der Immobilie statt. Fihrt dies zu einem positiven Ergebnis, sollte die Moderni-
sierung durchgefiihrt werden. Falls sich aktuell eine Modernisierung als unrentabel
erweist, wird zu Beginn der nachsten Periode eine weitere Prifung durchgefihrt.
Dieser Vorgang wiederholt sich bis entweder eine Modernisierung rentabel wird oder
das Laufzeitende der Option erreicht ist. Dieser Ablauf entspricht einer Warteoption
(auf eine Ausubungsmoglichkeit in der néchsten Periode), die im Charakter auch
eine Lernoption darstellt (bzgl. des Eintritts neuer entscheidungsrelevanter Informa-
tionen), die in der Regel durch eine Call-Option konzipiert werden kann. Zusammen
mit der Moglichkeit des vorzeitigen Abbruchs, d.h. vor Laufzeitende der Option, ergibt

sich hieraus eine amerikanische Call-Option.*"*

Der Basiswert dieses Modells besteht aus dem Energiepreis. Im Immobilienbereich
stellt dieses Vorgehen, wie die Literaturrecherche zum Realoptionsansatz im Immobi-
lienbereich gezeigt hat ein Novum dar, da dieses Vorgehen bislang nur beim Realop-
tionsansatz in Verbindung mit Energieeinsparungen angewendet wurde.*’* Die Cash-
Flows innerhalb des Modells ergeben sich aus dem Quantum der Energieeinsparung
sowie aus dem Energiepreis (Beschreibung im folgenden Abschnitt). Hierbei basie-
ren die Annahmen der Cash-Flows im Realoptionsmodell auf den erwarteten Mehr-
einnahmen, die nach der Modernisierung vom Gebaude generiert werden. Aufgrund
der Relevanz des Mehrwertes fir das Realoptionsmodell wird, entgegen der Vorge-
hensweise in Abbildung 80, zunachst die Herleitung des Mehrwertes beschrieben

und anschlieBend auf die Auswahl des Berechnungsmodelles n&her eingegangen.

"L \/gl. Schafer, 2005b, S. 384 u. S. 389.
72 vgl. Kapitel 10.6, S. 284.
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12.2 Herleitung des Mehrwertes

Die gegenwartige Gesetzeslage in Deutschland fir Wohnimmobilien sieht eine Miet-
erhéhung aufgrund von ModernisierungsmalBhahmen gemall 8559 BGB von 11 %
der entstanden Kosten, die den Gebrauchswert der Mietsache nachhaltig erhdhen,
vor. Hierbei ist zu bertcksichtigen, dass die im Rahmen einer Totalsanierung ent-
standenen Instandhaltungskosten nicht in die Mieterh6hung eingerechnet werde dir-
fen. Bei einer vereinbarten Staffelmiete sowie einer vereinbarten Indexmiete ist eine

Mieterhéhung gemaR 8559 ausgeschlossen.*”

Im Allgemeinen wird diese Gesetzgebung als ein Hemmnis fur eine Erh6hung der
Modernisierungsquote angesehen. Deshalb wird gefordert, dass nicht die Kaltmiete,
sondern vielmehr die Warmmiete als Bemessungsgrundlage dient.*”* Knissel zeigt,
dass eine Mieterh6hung nach 8559 BGB unter bestimmten Voraussetzungen*”™ nur
eine begrenzte Wirkungsdauer hat. So prasentiert das gelbe Feld in Abbildung 83 die
11 % Mieterh6hung der Modernisierungskosten pro Jahr. Dies fuhrt im Jahr 2004 zu
einem Anstieg der Miete. Die fette Linie stellt den Verlauf der ortstiblichen Miete dar.
In den Folgejahren darf der Vermieter die Miete bis zum Schnittpunkt im Jahr 2011
nicht mehr erhéhen. Die Abbildung zeigt, dass die energiebedingte Mieterh6hung
durch den Anstieg der ortsiiblichen Mieten ausgeglichen wird und die Mehreinnah-
men flr den Vermieter gering sind. Basierend auf diesem vereinfachten Modell
kommt Knissel zu dem Ergebnis, dass eine energetische Modernisierung sehr wahr-

scheinlich unrentabel ist.*"®

473 vgl. Krolkiewicz u.a., 2009, S. 67ff.

" \gl. Bardt u.a., 2008, S. 14.

475 50 existiert ein Mietspiegel, tiber den die ortstibliche Miete definiert wird und die Miete entspricht
vor der Modernisierung bereits der ortsiiblichen Miete. Die ortsiibliche Miete steigt kontinuierlich um 2
% pro Jahr an, die ortsiibliche Vergleichsmiete inklusive Wohnwertverbesserungszuschlag ist am
Markt erzielbar. Es wird keine Mieterhéhung durch Neuvermietung bertcksichtigt und auch Mietausfal-
le oder —kiindigungen werden nicht beriicksichtigt.

7 vgl. Knissel/Alles, 2003, S. 36ff.
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10

Zahlungen in € pro m* Wohnflache und Monat
(2,

1999 2004 2009 2014 2019
Jahre
mm Ortubliche Miete Modernisierungsumlage nach §559 BGB mm Nebenkosten
Abbildung 83: Energiebedingte Mehreinnahmen im Zeitverlauf — Mieterh6hung

nach 8559 BGB
Quelle: Knissel/Alles, 2003, S. 38

Das hier gewéhlte Modell zur Generierung des Mehrwertes sieht eine andere LO-
sungsmoglichkeit fur die Verteilungsproblematik vor. So wird bei den Einsparungen
der Energiekosten davon ausgegangen, dass sie vollstandig durch eine Erhéhung
der Kaltmiete kompensiert werden. Anhaltspunkte finden sich in der Literatur bspw.
mit dem Modell der Teilwarmmiete oder dem 6kologischen Mietspiegel in Darmstadt.
Wahrend bei Wohnimmobilien in der Regel der Vermieter die Nettomiete sowie die
Heizkosten fur die Weiterleitung an den Energieversorger erhalt, werden bei der
Teilwarmmiete die Heizkosten in fixe ,Grundheizkosten* und variable ,nutzungsab-
hangige Kosten“ aufgeteilt. Der Vermieter kann von einer Modernisierung profitieren,
da die Einsparungen bei den ,Grundheizkosten als zusatzliche Einnahmen dem
Vermieter zustehen. Dieser Ansatz ist allerdings mit der juristischen Problematik be-
haftet, dass bei Anwendung der Teilwarmmiete die Mietvertrage erneuert werden
mussten.*”” Diese juristischen Schwierigkeiten treten beim 6kologischen Mietspiegel,
bei dem abhangig von der warmetechnischen Beschaffenheit eines Gebaudes unter-

schiedliche Mietniveaus festgelegt werden, nicht auf.*”® Alternativ schlagt Tollner vor,

*"vgl. Knissel u.a., 2001, S. 9 u. S. 35ff.
8 vgl. Knissel/Alles, 2003, S. 3.
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die nach Abschluss der Modernisierung zu zahlende Miete bereits in der Modernisie-
rungsvereinbarung festzuhalten. Die Modernisierungsvereinbarung wird in der Regel
zwischen dem Mieter und dem Vermieter im Vorfeld der Sanierung getroffen und
regelt im Allgemeinen den Umfang und das angestrebte Ergebnis der Sanierung
nebst der zu erwartenden Beeintrachtigung der Mietsache wahrend den Arbeiten.
Modernisierungsvereinbarungen stellen ahnlich wie Mieterhéhungsvereinbarungen
eine Erganzung des Mietvertrages dar und sind schwerer als Mieterh6hungen nach
8§558f. des BGB anzufechten, da sie unter Zustimmung des Mieters getroffen wer-

den 479

Bei der Ermittlung des Mietspiegels in Darmstadt wurde empirisch ermittelt, dass
Mieter in einem Gebaude mit einer hohen warmetechnischen Beschaffenheit im Jahr
2001 eine hohere Miete von 0,37 €/m2 bezahlten, wobei dieser Mietaufschlag den
vergleichsweise reduzierten Nebenkosten entsprach.*° Dieser empirische Nachweis
einer verbesserten energetischen Geb&dudequalitat auf die Nettomiete wurde im
Mietspiegel Darmstadt 2008 bestatigt.*®" Somit wird deutlich, dass die zuvor getroffe-
ne Annahme einer vollstindigen Kompensation durchaus realistisch ist. Des Weite-
ren ergab eine Umfrage unter 128 Immobilienfachleuten, dass 69 % der Befragten
bereit waren 10 % mehr an Kaltmiete zu zahlen, wenn dieser Mehrbetrag in den Be-
wirtschaftungs-/Energiekosten eingespart wird.*®® Der Bundesverband deutscher
Wohnungsunternehmen (GdW) geht in seinem Branchenbericht ,Wohntrends 2020*
vor dem Hintergrund steigender Energiepreise von einer gestiegenen Bereitschaft
der Nachfrager respektive der Mieter aus, fur eine héhere Energieeffizienz eine ho-
here Miete zu zahlen. Entsprechend stellen die Energiekosten ein immer wichtiger
werdendes Wettbewerbselement dar, wobei sich die Gesamtmiete zum entscheiden-
den KostenmaBstab entwickeln wird.**® Von dieser Entwicklung der Gesamtmiete
bzw. der Bruttomiete gehen auch Siegl und Toéllner aus.** In der folgenden Abbildung
ist der Vergleich der Zahlungen vor und nach der Modernisierung dargestellt, wie er

dem nachfolgenden Realoptionsmodell zugrunde gelegt wurde.

79 ygl. Téllner, 2009, S. 59.

80 y/gl. Knissel/Alles, 2003, S. 3.

8L y/gl. Knissel u.a., 2009, S. 1.

“82y/gl. Roux Deutschland GmbH, 2008, S. 7.

83 vgl. Gdw, 2008, S. 80.

8 vgl. Siegl, 2009, S. 161 u. Téllner, 2009, S. 59.
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vor der Modernisierung nach der Modernisierung

Nebenkosten

Mehrwert Energieeinsparung

Kaltmiete
Energie- Vermieter Kosten des Kosten des Vermieter Energie-
versorger Mieters Mieters versorger
Abbildung 84: Ermittlung des Mehrwerts

Quelle: eigene Darstellung

In Abbildung 84 ist zu erkennen, dass es sich fur die Mieter um eine kostenneutrale
Umschichtung zwischen Nebenkosten und Kaltmiete handelt. Auch im Hinblick auf
die soziale Dimension der Nachhaltigkeit ist dies entscheidend, so dass bspw. fur
einkommensschwache Mieter keine zusatzliche Belastung entsteht. Lediglich aus

Sicht des Energieversorgers und des Vermieters kommt es zu Veranderungen.

Ausgangslage dieses Ansatzes ist ein ausgewogener regionaler Markt, bei dem die-
ser Ansatz vom Nachfrager bzw. Mieter gewurdigt wird. In strukturschwachen Regio-
nen ist davon auszugehen, dass dieser Mehrwert nicht von den Mietern bezahlt wird.
Trotzdem kann auch in diesen Markten eine energetische Modernisierung als Wett-
bewerbsvorteil angesehen werden, wenn-gleich sich dieser Vorteil nicht unbedingt
auf die Miete, sondern auf den Vermietungserfolg und damit auf den Leerstand aus-
wirkt. Deshalb ware ein moglicher Ansatzpunkt fur die Verwendung des Modells nicht
eine hohere Kaltmiete, sondern eine Reduzierung des Mietausfallwagnisses. Dieser
Zusammenhang konnte bspw. Uber die Messung der Korrelation zwischen der ener-
getischen Eigenschaft und des Vermietungserfolges dargestellt werden. Allerdings
wirde diese Modellmodifikation den Rahmen des Forschungsprojektes sprengen,
weshalb diese Mdglichkeit als Aufgabe zukunftiger, auf dem nachfolgenden Modell

aufbauender Forschungsarbeiten gesehen wird.
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Die beschriebene Problematik besteht nicht nur im Rahmen des Modells sondern
auch bei der Anwendung der gesetzlichen Mieterh6hung aufgrund einer Modernisie-
rung. So zeigen Bardt u.a., dass die Grenze einer mdglichen Erh6hung aufgrund der
Obergrenze von 20 % auf die ortsuibliche Miete in strukturschwachen Regionen rela-
tiv schnell erreicht wird. Bei einer ortsiiblichen Vergleichsmiete von vier Euro oder
weniger ware etwa in den neuen Bundeslandern der Aufschlag bei Modernisierungs-
kosten von 100 Euro pro m? nur bedingt anrechenbar. Von den 92 Cent pro m?, die
den gesetzlich erlaubten 11 % entsprechen, kénnen nur 80 Cent pro m? angerechnet

werden.*®

Zur Vereinfachung des Modells werden folgende weitere Annahmen getroffen:

- durch die Modernisierung entstandene Mietausfalle bzw. Kirzungen sowie
die Bauzeit werden nicht beriicksichtigt,
- die Mietpreisobergrenze wird vernachlassigt
- die Sanierung erfolgt in einem Zug,
- von der gesetzlich zulassigen Umlegung der Modernisierungskosten wird
abgesehen,
- die Energieeinsparungen sind vor der Modernisierung abschatzbar und
- es wird von einem Standardklima sowie Standardverbrauch ausgegangen.
Die beiden zuletzt genannten Annahmen resultieren aus den Eigenschaften des
Energieausweises, der fir die Quantifizierung der Energieeinsparung herangezogen
werden kann. Die Energieeinsparung ist neben dem Energiepreis die zweite Variab-

le, die zur Ermittlung des Mehrwertes notwendig ist.

Die Energieeinsparung kann durch die Differenz des Energiebedarfes vor und nach
der energetischen Modernisierung des Geb&udes berechnet werden. Der Energie-
bedarf ist Bestandteil des Energieausweises und wird wie folgt definiert:

.Der Energiebedarf ist der gesamte Energiebedarf eines Wohngebaudes zur Raum-
heizung, Liftung, Warmwasseraufbereitung und Kihlung inklusive der dabei entste-
henden Verluste und dem Hilfsenergiebedarf (elektrischer Strom) der Anlagentech-
nik. Er gibt also an, wie viel kWh Energie dem Gebaude (z.B. in Form von Brennstof-
fen, Strom oder Fernwarme) pro Quadratmeter Gebaudenutzflache und Jahr zugeh-

fuhrt werden mussen. Dieses ,Brennstoffaquivalent” ist der eigentliche relevante

% vgl. Bardt u.a., 2008, S. 11.
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Energiebedarf fur den Nutzer, weil sich Uber den Endenergiebedarf und die Brenn-

stoffpreise die Energiekosten des Gebaudes abschatzen lassen“*®®
Die Berechnung der Energiekosten erfolgt daraufhin mit folgender Formel:**

Energiekosten

Endenergiebedarf

= B t [ 12.3
Heizwert des Brennstoffs * Brennstof fprets

* Gebaudenutzfliche

Fur die Ermittlung des Endenergiebedarfes wird zunéchst der Energieverbrauch be-
rechnet und aufbauend darauf die Anlagentechnik bewertet. Fur die Erstellung des
Energieausweises kann entweder der Energiebedarf unter Bertcksichtigung der
normierten Randbedingungen fir Nutzerverhalten und AuRenklima herangezogen
werden oder eine Bewertung aufbauend auf den unter realen Bedingungen erfassten
Energieverbrauch stattfinden. Fir eine Abschatzung der Energieeinsparung vor der
Modernisierung ist die Ermittlung des Energiebedarfes notwendig. Hierflir muss das
gesamte Gebaude mit allen Umfassungsflachen wie AuRenwénden, Fenstern, Dach-
flachen und Bodenplatte erfasst sowie die Auf3enbauteile und die Anlagentechnik
energetisch bewertet werden. FUr die Bewertung ist keine Besichtigung oder genaue
Kenntnis vor Ort notwendig, so dass die relevanten Daten aus Planen und Beschrei-
bungen entnommen werden kdnnen. Des Weiteren kdnnen die Daten bei Neubauten
aus der Planung tbernommen werden. Aufgrund dieser Vorgehensweise bei der
Berechnung des Energiebedarfes ist eine Abschatzung der Energieeinsparung durch
die Modernisierungsmaf3nahmen im Vorfeld bereits abschéatzbar. Hierbei musste der
zukUnftige Endenergiebedarf basierend auf den Planungsdaten ermittelt werden und
mit dem Endenergiebedarf vor der Modernisierung verglichen werden. Die Ermittlung
der Energieeinsparung kann somit anhand von Erfahrungswerten entsprechend der
BaumaRnahmen durchgefiihrt werden. Tabelle 50, aus Seite 325, gibt einen Uber-

blick tGber die verschiedenen Mal3hahmen und deren Energieeinsparpotenziale.

Allerdings kann es durch die Anwendung normierter Randbedingungen zu Abwei-
chungen vom individuellen Energieverbrauch, bedingt durch die klimatischen Bedin-
gungen am Standort des Gebaudes und deren jahrlichen Schwankungen, der Lage

der Wohnung im Gebaude und vom eigenen individuellen Nutzerverhalten kommen.

486 BMVBS, 2008b, S. 11.
7 vgl. BMVBS, 2008b, S. 18.
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Diese Abweichungen aufgrund der jahrlichen Klimaschwankungen kénnen auch bei
der Verwendung des Energieverbrauches auftreten, da hier ebenfalls von einem
langjahrigen deutschlandweiten Mittelwert ausgegangen wird.**® Moglichkeiten zur
Losung des ortlichen Klimaproblemes wére die Verwendung der prozentualen Ein-
sparung und Anwendung auf lokale Erfahrungswerte oder Anpassung der Ergebnis-
se mit Hilfe der Daten lokaler Wetterstationen. Neben diesem strukturierten Vorge-
hen bei der Ermittlung des Endenergiebedarfs bzw. der daraus resultierenden Ener-
giekosten hat die Anwendung des Energieausweises auch den Vorteil der Neutralitat

und Transparenz gegeniber dem Mieter.

12.3 Konzeptionierung des Bewertungsmodells

Um die genannten Real-Optionen bestimmen und somit auch bewerten zu kénnen,

bietet die Theorie eine Vielzahl von Verfahren, die in folgendem Schaubild angefuhrt

sind.
Geschlossene * Black-Scholes-Modell
1 * Geske-Modell
Losungen -
—| Analytische Verfahren }—
¢ Geske-Johnson-Modell
—{ N&herungsverfahren * Carr-Modell
Verfahren der
Realoptionsbewertung
Approximation der ¢ Finite Differenzen
— partiellen ¢ Finite Elemente
Differentialgleichungen .
—| Numerische Verfahren }—
Approximation des * Binomial-Modell
L— stochastischen * Monte-Carlo-Simulation
Entwicklungsprozesses °
Abbildung 85: Verfahren der Realoptionsbewertung

Quelle: Hungenberg u.a., 2005, S. 8

% vgl. BMVBS, 2008b, S. 26ff.
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Fur die Berechnung von Realoptionen kommen verschiedene analytische und nume-
rische Verfahren zur Anwendung.”®® Eine Gruppe von Verfahren bedient sich der
approximativen Losung von partiellen Differentialgleichungen, die die jeweilige Opti-
on beschreiben. Wesentlich anschaulicher und zuganglicher sind hingegen die Ver-
fahren der zweiten Gruppe, zu denen auch das Binomialmodell zu zahlen ist. Mit
diesen Verfahren wird der stochastische Prozess anschaulich dargestellt, und es

kénnen auch komplexe Optionsarten abgebildet werden.**

Die Literaturrecherche zum Realoptionsansatz im Immobilienbereich hat gezeigt,
dass im Wesentlichen das Binomialbaumverfahren und die partiellen Differentialglei-
chungen in diesem Bereich angewendet werden. Hierbei weisen die partiellen Diffe-
rentialgleichungen gegenuber den Binomialbauverfahren Vorteile auf. So kdnnen
neben dem Basiswert auch die Investitionskosten einem stochastischen Prozess
folgen, was beim Binomialbaumverfahren in der Regel nicht méglich ist. Kawaguchi
und Tsubokawa haben hierzu ein Binomialbaummodell erstellt, in dem auch die In-
vestitionskosten einem stochastischem Prozess folgen, allerdings steigert sich die
Anzahl der Knoten mit jedem Betrachtungszeitraum exponentiell und erlangt eine
hohe mathematische Komplexitat, so dass eine Berechnung mit dem Modell beinahe
unmaoglich ist. Weitere Vorteile der partiellen Differentialgleichungen sind die Ermitt-
lung des optimalen Investitionszeitpunktes sowie eine moégliche Ermittlung der opti-
malen Energieeinsparung in Abh&ngigkeit zu den Modernisierungskosten. Die Ermitt-
lung der optimalen Energieeinsparung setzt allerdings eine lineare Beziehung der
Kosten und des Nutzen voraus, die in der Realitat nicht unbedingt gegeben ist. Des
Weiteren besitzen die partiellen Differentialgleichungen im Immobilienbereich in der
Regel eine unbegrenzte Laufzeit, die bei einem unbebauten Grundstick anwendbar
ist, allerdings kann diese Annahme nicht auf Gebaude mit einer begrenzten Nut-
zungsdauer Ubertragen werden. Beim Binomialbaumverfahren ist die Laufzeit be-
grenzt und kann frei bestimmt werden. Insgesamt kann durch die Ermittlung der op-
timalen Energieeinsparung davon ausgegangen werden, dass mit den partiellen Dif-
ferentialgleichungen, neben der modelltheoretisch bedingten héheren Genauigkeit
der Ergebnisse, eine hohere Objektivitat erzielt werden kann. Allerdings steigt auch

die mathematische Komplexitat des Modells an und fuhrt zu einem Verlust an Modell-

“%9 Eine Ubersicht tiber die verschiedenen Bewertungsverfahren siehe Baecker u.a., 2003, S. 26ff. u.

Schulmerich, 2003, S. 64ff.
49 vgl. Baecker u.a., 2003, S. 28.
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und Ergebnistransparenz. Speziell im Hinblick auf die Ausrichtung des Modells der
Immobilienbewertung stellt die Transparenz das entscheidende Kriterium dar, was
das Binomialbaumverfahren nach Cox, Ross, Rubinstein (CRR) sehr gut gewahrleis-
tet und weshalb es auch als Analysemodell dem nachfolgend formulierten Realopti-

onsmodell zugrunde gelegt wird.

Ausgangspunkt des Binomialbaumverfahrens ist die Unsicherheit. So basiert das
Modell von CRR auf der Ubertragung der Unsicherheit eines Aktienwertes auf der zur
Aktie zugehorigen Option. Die Unsicherheit wird hierbei als eine mdgliche Aufwart-
sbewegung, in Abhangigkeit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit und einer Abwart-
sbewegung, ebenfalls mit einer bestimmten, anderen Wahrscheinlichkeit, aus der der

Binomialbaum resultiert, unterteilt.**

Hierbei stellt die Unsicherheit innerhalb des Realoptionsansatzes eine statisch bere-
chenbare Grol3e dar, die sich aus der Volatilitdt des Basiswertes ergibt. Im Gegen-
satz zum Risiko, dass sich aus der Unsicherheit ergibt, nimmt die Unsicherheit mit
der Zeit zu, wahrend das Risiko konstant bleibt. Die Begriffe Risiko und Unsicherheit
werden manchmal als Synonyme verwendet und bestehen aus bekannten, unbe-
kannten und nicht abschatzbaren Komponenten.** In der folgenden Abbildung ist die

Entwicklung der Unsicherheit Gber die Zeit dargestellt.

900 7
800 -

700
600

500

Anfangs- —-—
punkt | | | |
| | \ \ \ Zeit

Jahr1 Jahr 2 Jahr 3 Jahr4 Jahr5

Abbildung 86: Entwicklung der Unsicherheit Gber die Zeit
Quelle: Mun, 2006, S. 136

Wie aus Abbildung 86 ersichtlich ist, ergibt sich die Struktur des Binomialbaums, in
Abbildung 87, aus eben dieser Entwicklung der Unsicherheit Gber die Zeit. Diese

“1vgl. Cox u.a., 1979, S. 232ff.
*2\/gl. Mun, 2006, S.
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Erkenntnis kann auf den hier anstehenden Fall der Integration in das Realoptions-

modell einer energieeffizienten Immobilie Ubertragen werden.

Abbildung 87: Binomialmodell zur Bewertung der Realoption
Quelle: eigene Darstellung

Ausgehend vom Erwartungswert (Vo) zum Gegenwartswert wird der Binomialbaum
aus den erwarteten Preisen von Gas- oder HeizOl modelliert. Sie spiegeln die markt-
malRig zu beschreibende Unsicherheit tGiber die zukiinftigen Energiepreise wider, die
fur eine Wohnimmobilie relevant sind. Die Auf- und Abwartsbewegungen (ups &
downs) zur Ermittlung der weiteren Knoten werden mit folgender Formel berech-

net.493

7 12.4

G 12.5

Neben der Laufzeitlange der Option (T) und den Bewertungsschritten (n) gehen die
historischen Volatilitaten (o) in die Berechnung der Auf- und Abwartsschritte ein.***
Gemald der Definition der Unsicherheit und dem Aufbau des Binomialbaumverfah-

rens sind samtliche Risiken des Erwartungswertes bei der Ermittlung der Auf- und

3 \/gl. Cox u.a., 1979, S. 249.
9 vgl. Kapitel 12.4.3, S. 325.
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Abwartsbewegung zu berlcksichtigen. Innerhalb des Modells wird also Unsicherheit
in Verbindung mit Energie ausschliellich durch das Preisrisiko des Basiswertes
.Energie“ eingefuihrt. Weitere Risiken*® wie bspw. das Konstruktionsrisiko sind auf-
grund des strukturierten Modernisierungsprozesses und der Planbarkeit des Ener-
gieeinsparungsziels vernachlassigbar. Somit basiert die Unsicherheit in diesem Mo-
dell auf den Komponenten des Erwartungswertes des Gas- bzw. Heizdlpreises.
Durch dieses Vorgehen kann von einer objektiveren Berechnung ausgegangen wer-
den, da samtliche eingehende GréfRen auf Marktpreisen bzw. -entwicklungen beru-

hen.

Der Optionswert selbst wird durch rekursives Vorgehen unter Verwendung der risiko-
neutralen Wahrscheinlichkeit, beginnend bei den Knoten am Ende des Betrach-
tungszeitraums und der Ermittlung des inneren Wertes der Option berechnet. Die
Formel der risikoneutralen Wahrscheinlichkeit basiert auf den Werten der Auf- und
Abwartsbewegung, dem risikofreien Zinssatz (r;) sowie den regelmafig ausgeschiit-

teten Dividenden (b):**

T
_en—d 12.6
P="0—d
Der Optionswert an einem bestimmten Knoten ergibt sich aus den beiden Knoten
einer vorhergehenden Betrachtungsperiode und wird mit folgender Formel berech-

net:*’
C=(Cyu*p+Cq(1—p)*elTrdd 12.7

Der innere Wert der Option ist entweder die Differenz aus dem Erwartungswert*® an
dem jeweiligen Knotenpunkt und den Investitionskosten oder er nimmt den Wert null

an, falls die Differenz negativ ist.

Fur die Betrachtungszeit der Realoption wird in Anlehnung an das DCF-Verfahren im
Immobilienbereich eine Laufzeit von zehn Jahren gewahlt. Dies entspricht speziell im

Optionskontext einer relativ langen Laufzeit, was auch aus optionspreistheoretischen

9 schafer gibt einen Uberblick tiber magliche Risiken in der Projektfinanzierung, der aber auch auf

diese Thematik Ubertragbar ist. Vgl. Schafer, 2002, S. 430f.
% yv/gl. Mun, 2006, S. 153.

*7vgl. Mun, 2006, S. 157.

98 vgl. Kapitel 12.4.1, S. 320.
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Griunden problembehaftet ist.**® Allerdings ist die Laufzeit im Hinblick auf das Bewer-
tungsobjekt Immobilie mit einem Investitions- oder Sanierungszyklus eines Gebau-
des von 30 bis 50 Jahren angemessen.*® Neben der Laufzeit basiert auch die Wahl
der Perioden von einem Jahr auf dem DCF-Verfahren im Immobilienbereich. Alterna-
tiv kann durch eine Verfeinerung bzw. Wahl von kirzeren Perioden und damit einer
Erhohung der Betrachtungszeitpunkte ein exakteres Ergebnis erzielt werden.*®* Des
Weiteren wird fur den gesamten Betrachtungszeitraum des Modells ein konstanter

risikofreier Zinssatz angenommen.

12.4 Auswahl der relevanten Parameter

In Tabelle 49 sind die, fir das Modell relevanten Optionsparameter dargestellt. Ne-
ben den in der Tabelle aufgefliihrten Parametern existiert mit den Dividenden ein wei-
terer Parameter. Grundsatzlich kénnen Dividenden im Realoptionskontext als ent-
gangene Einnahmen angesehen werden, so konnen Dividenden bspw. bei einer
Verzdgerung der Investitionsentscheidung und entgangenen Einnahmen, die nicht
mehr verdient werden kénnen, berlcksichtigt werden. Aufgrund des hier gewahlten
Modellansatzes trifft dieser Fall allerdings nicht zu, da eine Verzégerung hier nicht zu
entgangenen, sondern zu zeitlich nur aufgeschobenen Einnahmen fihrt. Deshalb

spielen Dividenden in der weiteren Betrachtung keine Rolle.

Neben dem Betrachtungszeitraum und dem risikofreien Zinssatz, die im vorherigen
Abschnitt festgelegt bzw. die Randbedingungen definiert wurden, werden folgend der
Bruttobarwert des Projektes, die Ermittlung der Volatilitdt sowie die Modernisierungs-

kosten naher beschrieben.

99 50 zeigt bspw. Hilpisch mit einem Black-Scholes Modell den Einfluss einer langeren Laufzeit, der

abhangig ist die Option im Geld ist oder nicht, sowohl positiv wie auch negativ sein kann, auf den
Oé)tionswert. Vgl. Hilpisch, 2006, S. 111f.

°% Rottke/Wernecke, 2005, S. 214.

*%L v/gl. Mun, 2006, S. 150.
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parameter

Bruttobarwert der erwarteten

S Projekt-Cash-Flows aus der Bruttobarwert des Mehrwerts
Investition
X Investitionskosten Modernisierungskosten

b CeEr el i Ll Gl Betrachtungszeitraum des DCF-Verfahrens

verfallt

o < MEIEREEL 122 G Volatilitat des Energiepreises
Barwerts der Investitionsrickflisse giep

I Zinssatz furrisikolose Anlage Zinssatz firrisikolose Anlage

Tabelle 49: Optionsparameter des Modells
Quelle: eigene Darstellung

12.4.1  Ermittlung des Bruttobarwerts des Mehrwertes
Der Bruttobarwert des Mehrwertes bzw. der Erwartungswert hangt unmittelbar von

dem statischen Kapitalwert des Basisobjekts ab. Dieser Kapitalwert wird basierend

auf der Formel des DCF-Verfahrens zur Immobilienbewertung berechnet:

- RE,
o — 2 k 12.8
Z A+r  A+no

Im Gegensatz zum Immobilienwert bei denen die Einnahmen aus den Mieten gene-
riert werden, entstehen die Cash-Flows des Erwartungswertes durch den Mehrwert
der Energieeinsparung. Zur Berechnung dieser Energieeinsparung kann Formel 12.3
modifiziert werden. Anstelle des Endenergieverbrauchs wird der Mehrwert Uber die
Energieeinsparung, die sich aus der Differenz des Ist-Endenergieverbrauches und
des zukulnftigen Endenergieverbrauchs nach der Modernisierung ergibt, berechnet
und mit den zukinftigen Brennstoffpreisen, wie im folgenden beschrieben, multipli-

ziert werden. Hieraus folgt die Formel zur Berechnung des Mehrwertes:

Energieeinsparun
MW, g p g

Heizwert des Brennstof fs * Brennstof fprets; 12.9

* Gebaudenutzflache

Von diesem Mehrwert wird analog zur Berechnung des Reinertrages beim DCF-
Verfahren das Mietausfallwagnis subtrahiert. Dies resultiert aus der Annahme, dass

bei einem Leerstand keine Heizkosten anfallen werden. Der Diskontierungsfaktor
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sowie der Kapitalisierungszinssatz werden vom standardisierten DCF-Verfahren der
gif Gbernommen, da die zusatzliche Unsicherheitskomponente des Gaspreises im

Binomialbaumverfahren bertcksichtigt wird.

Beim Mehrwert flie3t auch die Differenz der heutigen und der zukinftigen Instandhal-
tungskosten ein. Sowohl Kats-Studie als auch die Studie der David and Lucile Pa-
ckard Foundation gehen fir nachhaltige Immobilien von niedrigeren Instandhaltungs-
kosten nachhaltiger Immobilien aus.** In diesem Fall wirde die Differenz der In-

standhaltungskosten zum Mehrwert addiert.

Zwar wird in dieser Studie von einer vollstandigen Kompensation der Mietkosten
ausgegangen, wie in Abbildung 84, auf Seite 311 dargestellt ist, allerdings wére aber
auch eine konstante Aufteilung des Mehrwertes zwischen Mieter und Vermieter mog-
lich. Hierbei misste der Mehrwert prozentual gemindert werden.

Wie aus der Formel fir die Herleitung des Erwartungswertes ersichtlich ist, sind
samtliche Variablen der Formel, mit Ausnahme des Energiepreises, Konstanten.
Deshalb kann von einer vollstandigen Korrelation des Projektwertes und des Ener-
giepreises ausgegangen werden. Aufgrund dieses Vorhandenseins eines , Twin Se-
curity” kdnnen fir die Ermittlung des Projektwertes wie im Folgenden dargestellt, die
Future-Preise®® verwendet werden.* Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf

den Gaspreis, ist aber bspw. auch auf den Heizolpreis tbertragbar.

92 y/gl. Kapitel 9.1.1, S. 252.

% Ein Future ist ein Termingeschaft und stellt eine vertragliche Vereinbarung zwischen zwei Parteien
eine bestimmte Vertragsgegenstande zu einem bestimmten zukinftigen Zeitpunkt und zu einem heute
festgelegten Preis zu kaufen bzw. zu verkaufen. Ein Future ist bérsengehandelt und bezieht sich auf
einen vorabdefinierten Vertragsgegenstand in einer standardisierten Menge und Gute. Vgl. Hull, 2009,
S. 6 u. S. 23ff.

*%* vgl. Hommel/Pritsch, 1999, S. 131.
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Abbildung 88: Future-Gaspreise
Quelle: eigene Darstellung

Die Grundlage fur die Abschatzung der zukiinftigen Gaspreise basiert auf den Futu-

re-Preisen, die bspw. am Chicago Mercantile Exchange®”

borsentaglich gehandelt
werden. In Abbildung 88 ist der Verlauf fir ,Natural Gas (Henry Hub)" Futures dar-
gestellt. Zum Zeitpunkt der Recherche®® sind Futures mit einer Laufzeit bis Dezem-
ber 2017 handelbar. Zur Fortfiihrung der Daten bis zum Betrachtungsende der Real-

7 der Zeitreihe fur die

option werden die Preise unter Nutzung der Autokorrelation
Futures durch Zerlegung der Zeitreihe und mit Hilfe der Methode der kleinsten Quad-
rate gerechnet. Alternativ kann hier auch der ARIMA-Ansatz verwendet werden, bei
dem die Zerlegung entsprechend der jeweiligen Monate erfolgt und dadurch eine
lineare Trendkurve fir die jeweiligen Monate unterstellt. Damit die Summe der Quad-
rate der Abweichungen von den beobachteten Werten minimal sind, wird eine Kurve
gesucht, die moglichst nahe an den gegebenen Datenpunkten verlauft. Dies ent-

spricht einer Geraden mit der Form:>*

yi=a+x;*b 12.10

°% hitp://www.cmegroup.com/trading/energy/natural-gas/natural-gas.html

%% Stand: 05.11.2009.

*7 Die Autokorrelationen einer Zeitreihe sind die Korrelationen der Werte dieser Reihe mit deren eige-
nen vorhergehenden Werten. Vgl. DeFusco u.a., 2004, S. 529.

% vgl. Leiner, 1998, S.15 u. 62.
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Hierbei stehen y; fur die Future-Preise und x; fir das entsprechende Jahr. Der Stei-

gungsparameter a sowie der Ordinatenabschnitt b werden wie folgt ermittelt:>*

a=y-bx 12.11
und c= i1 (6 = X) (i — y) 12.12
Z?=1(xi —X)
n
- 1
mit; T=-3'x 12.13
n r}
=1
n
y= 12.14
y= n s Vi _
i=1

Die fur die Berechnung relevanten zukinftigen Gaspreise fur die privaten Haushalte
ergeben sich aus der Annahme einer perfekten Korrelation zwischen den Kassa-
Gaspreisen und deren Future-Preise. Zur Vereinfachung wird hierbei ein durch-
schnittlicher Gaspreis angenommen und damit keine Differenzierung zwischen den

unterschiedlichen Anbietern sowie Tarifen vorgenommen.

Die Berechnung auf Grundlage der verfugbaren Future-Preisen fuhrt zu den zukunf-
tigen monatlichen Kassa-Gaspreisen. Zur Angleichungen an die jahrliche Betrach-
tung des Modells werden diese monatlichen Werte mittels des Heizenergiebedarfs
pro Monat, gemaf3 VDI 2067, Blatt 1 in jahrliche Gaspreise umgerechnet. Dieser mo-

natliche Heizenergiebedarf ist in der folgenden Abbildung dargestellt.

% vgl. Leiner, 1998, S. 16-18.
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Abbildung 89: Heizenergiebedarf pro Monat [%o]
Quelle: VDI 2067, Blatt 1

Durch diese Umrechnung erfolgt der gewichtete jahrliche Durchschnitt. Hierbei wird
berucksichtigt, dass sowohl der Verbrauch wie auch der Gaspreis in den Sommer-
monaten geringer ist und somit die Wintermonate mit einem héherem Verbrauch und
einem hoherem Preis starker gewichtet sind. In der folgenden Abbildung ist das Er-

gebnis basierend auf der beschriebenen Vorgehensweise dargestellt.
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Abbildung 90: Durchschnittliche jahrliche Gaspreise fur private Haushalte
Quelle: eigene Darstellung

12.4.2  Modernisierungskosten
Die Investitionskosten entsprechen den Modernisierungskosten, die zum Betrach-

tungszeitpunkt aufgebracht bzw. veranschlagt werden, um die gewlinschte Energie-

einsparung zu erzielen. In Tabelle 50 sind Beispiele fur die Kosten sowie deren Wirt-
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schaftlichkeit im Hinblick auf die Energieeinsparung dargestellt. Voraussichtlich wer-
den die Investitionskosten neben der technischen Durchfiihrbarkeit und gesetzlichen
Vorgaben, wie bspw. der EnEV ein entscheidender Faktor bei der Festlegung der
Energieeinsparungsziele sein. Im Rahmen dieser Forschungsarbeit konnen auch im
Hinblick auf die individuellen Eigenschaften der einzelnen Immobilien keine Hand-

lungsempfehlungen bzw. Energieeinsparungszielsetzungen gegeben werden.

MaRnah
men- Energiebedingte Mehrkosten (brutto) A K_osten s
kosten Energieeinsparung eingespart
gesamt en Energie
Bereich MaRRnahmen (brutto
%  Modernisier e bezogen auf bezogen auf
Speziieh ungsanteil SpEziiel Wohn- Wohn- €/kWh
flache ** flache**
16cm
Warmedamm- A 5 o 57 €/m2 5 41 53
Auzenwand verbundsystem sDtZirrrllem 114 €/m: 50% EBTF) 34 €/m KWh/(m?a) Brennstoff Cent/kWh
Zwischen- +
Aufsparren- 24cm
.. . . 34 €/m? 23 3,0
o 2 0, 2 )
Dach dammung bei Daimm 136 €/m 25% EBTF) 11 €/m KWh/(m?a) Brennstoff Cent/kWh
Neueindeckung stérke
des Daches
Oberste . 24cm
) Dammauflage, . . 5 o 50 €/m2 5 31 2,8
Geschoss begehbar Démm 50 €/m 100% ) 14 €/m KWh/(m2a) Brennstoff Cent/kWh
decke starke
Dammung unter KL 5 o 32 €/m2 5 11 53
Kellerdecke I PG Damm-  32€/m 100% EBTF) 9 €/m KWh/(m?a) Brennstoff Cent/kWh
starke
3-Scheiben-Warmeschutz-
. . 155 €/m2 9 21,4
- 2 0, 2 )
Fenster verglasung im Passivhaus 571 €/m 27% BTF) 31€/m KWh/(m?a) Brennstoff Cent/kWh
Rahmen**

. Luftungsanlage mit 5950 o a 16 35,0
Luftung Warmeriickgewinnung €/WE Lo SHIUE R kWh/(mza) it Cent/kWh
Warmwasser ’ 2380 o 2 11 19,3
“bereitung thermische Solaranlage EWE 100% 2380 €/WE 30€/m KWh/(m?a) Brennstoff Cent/kWh

Brennwertkessel*** 702 €/WE 31% 216 €/WE 3 €/m?2 g Brennstoff &0
KWh/(m?a) Cent/kWh
Elektro-Warmepumpe 5548 o 5 32 Primar- 14,4
Warme- (Erdreichy E/WE oL HCRIWE | W KWhi(m?a)  energie Cent/kWh
Gy 1687 177 Primar- 0,6
- | *% 0 2 ’
Holzpelett-Kessel £WE 71% 1201 €/WE 15€/m KWh/(m2a) energie Cent/kWh
1593 90 Primér-
Kk )0/ 2
BHKW* €\WE 70% 1108 €/WE 14 €/m KWh/(m?a) energie
Beispielhafte Kosten und Energieeinsparung fur ein Mehrfamilienhaus mit 1000 m2 Wohnflache
Die jeweils angegebene Energieeinsparung gilt fir Einzelmanahmen, bei Ma3nahmenkombinationenist die erzielte Einsparung geringerals
die Summe der Einsparungen der Einzelma3nahmen.
Randbedingung fir die Ermittlung der Kosten dereingesparten kWh: reale Kosten, Nutzungsdauer: Warmeschutz 25 Jahre / Anlagentechnik
20 Jahre; Kapitalzins 4% (real)
*)  bei Warmeschutz bezogen auf Bauteilflache (BTF)/ bei Anlagetechnik bezogen auf Anzah| Wohneinheiten (WE)
*¥)fur den Fall einer anstehenden Fensteremeuerung (Referenz: Einbau von Fensterm mit 2-Scheiben-Warmeschutzverglasung)
**) fur den Fall einer anstehenden Erneuerung des Warmeerzeugers (Referenz: Einbau eines Niedertemperatur-Kessel)

Tabelle 50: Beispiele fir Kosten und Wirtschatftlichkeit von Mal3hahmen
Quelle: Knissel u.a., 2007

12.4.3  Ermittlung der Unsicherheit
Zur Ermittlung der Unsicherheit bzw. der Volatilitdt stehen mehrere Verfahren zur

Auswahl. Die gelaufigsten sind die Ermittlung Gber die historische Volatilitat, die

Messung impliziter Volatilitdten und Cash-Flow Simulationen wie bspw. eine Monte-
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Carlo Simulation.”™ So verwenden Yang und Blyth eine Monte-Carlo Simulation zur
Ermittlung der Volatilitat des Gaspreises, alternativ beschreiben sie aber auch die
Ermittlung der Volatilitat durch historische Volatilitat.>** In der Literatur finden sich
weitere Ansatze zur Ermittlung der Volatilitat des Gaspreises wie z.B. die Verwen-
dung von Future-Preisen.” Innerhalb des Modells wird aufgrund des vorhandenen
»Twin Security" die Volatilitat Uber die historische Volatilitat durch Verwendung ver-

gangener Preise bestimmt.**

Aufgrund der Mdglichkeit, die Energieeinsparungen, wie in den vorherigen Ausfuh-
rungen gezeigt abzuschatzen, sind andere Unsicherheiten, bspw. eine Prozessunsi-
cherheit oder eine technische Unsicherheit nicht als fur das Modell relevant zu er-
kennen. Deshalb basiert die Volatilitat in diesem Modell ausschlief3lich auf der Preis-
unsicherheit bzw. auf der historischen Volatilitat des Gaspreises. In der folgenden
Abbildung ist der Verlauf des durchschnittlichen jahrlichen Gaspreises fur private

Haushalte dargestellt.

ct/kWh
8

Z ~
5 /

4 /[
W-\/

1

0 T T T 1
1990 1995 2000 2005 2010

Abbildung 91.: Verlauf des Gaspreises fur private Haushalte
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an BMWi, 2010

Bei der Analyse historischer Zeitreihen eines Risikofaktors wird bei einer Kursande-

rung der Logarithmus des Verhaltnisses zwischen dem neuen und dem alten Kurs

*19 vgl. Hommel/Pritsch, 1999, S. 131.

L vgl. hierzu bspw. Yang/Blyth, 2007, S. 9ff.

*12\/gl. Jaillet u.a., 2004, S. 913ff. u. Lai u.a., 2010, S. 18f.

>3 Alternativ ist die Ermittlung der historischen Volatilitat auch tiber am Markt gehandelte Optionen
moglich. Hierbei wird dann die implizite historische Volatilitat ermittelt. Vgl. Hommel/Pritsch, 1999, S.
131.
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gemessen. Die historische Volatilitdt (o) lasst sich aus dem Erwartungswert (u) und
der Varianz (0°) der zugrundeliegenden Zeitreihe messen, indem entlang dieser Zeit-
reine die relativen Anderungen (Z) lber die Zeitintervalle 8t von einem Zeitpunkt

(S(t)) zum nachsten bestimmt werden. Die Formeln hierfur lauten:

_ 2 12.15
=5t
2 1 [X] 12.16
= —var .
7 = st
S(t + 6t S(t+ 6t) — S(t
mit Z = In( ( DA ) 5 12.17

s@) 7 S(t)

Hieraus ergibt sich fir den empirisch festgestellten Gaspreis fur die privaten Haus-
halte analog der Daten inh&rent in obiger Abbildung eine Jahresvolatilitdt von 15,55
%.

12.5 Beispielrechnung

Innerhalb dieses Abschnittes wird zur besseren Veranschaulichung eine Beispiel-
rechnung durchgefihrt. Hierfir wird das zuvor beschriebene Binomialbaummodell
sowie die ermittelten Parameter genutzt. Die konkreten Malinahmen zur energeti-
schen Durchfiihrung sowie die Kosten und die Energieeinsparung stammen von ei-
ner Beispielrechnung des Institutes Wohnen und Umwelt. Bei dem Objekt handelt es
sich um eine Wohnimmobilie mit neun Wohneinheiten und 691 m? beheizter Wohn-
flache. Das Gebaude hat vor der energetischen Modernisierung einen Heizenergie-
bedarf von 275 kWh/(m2a) und soll nach der energetischen Modernisierung dem
Standard ,3-Liter-Haus" mit einem Heizenergiebedarf von 28 KWh/(m2a) entspre-
chen. Die in der Studie genannten notwendigen MafRnahmen zum Erreichen dieses

Zieles sind:**
e Dammung der AulRenwand mit 20 cm Warmedammungsverbundsystem
e 14 cm Dammung zwischen den Sparren
e 20 cm Kellerdeckenddmmung

e 3-Scheiben-Warmeschutzverglasung

**\Vgl. Loga u.a., 2007, S. 27.
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e Luftungsanlage mit Warmertickgewinnung

e Die Hausturen werden durch gedammte Tlren ersetzt

e Dammung des gesamten Sockelbereichs des Gebaudes
e 6 cm Auf-Sparren-Dammung

Durch die Durchfihrung dieser MalRBhahmen entstehen Kosten von 389 €/m2. Aller-
dings wird bei dieser Modernisierung vom sog. Kopplungsprinzip ausgegangen.
Hierbei wird unterstellt, dass die Modernisierungsmal3hahme im Zug einer regelma-
Bigen Instandsetzungsmafl3nahme durchgefihrt wird und die Gesamtkosten um die
Instandhaltungskosten reduziert werden. Somit ergibt sich ein anrechenbarer Kos-
tensatz fir die energetische Modernisierung von 314 €/m2.°** Unterschiedliche Litera-
turquellen, wie bspw. McKinsey gehen davon aus, dass eine Modernisierung nur
zusammen mit einer regularen Instandsetzungsmal3nahme wirtschaftlich sein
kann.*'® Das Kopplungsprinzip kann grundsatzlich auch beim Realoptionsmodell an-
gewendet werden. Allerdings werden der Aufschub der Investition bzw. dessen Aus-
wirkungen auf den Immobilienpreis wie bspw. ein Instandhaltungsstau bei der Be-

rechnung des Optionswertes nicht berticksichtigt.

In der folgenden Tabelle sind die einzelnen Parameter der Beispielrechnung aufge-
fuhrt. Die Investitionskosten wurden, aufgrund der Verwendung aktueller Zahlen fir

die Energiepreise, auf das Preisniveau von 2010 angehoben.

> \gl. Loga u.a., 2007, S. 27.
> \/gl. McKinsey & Company, 2007, S. 38.
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Ausgangslage

Beheizte Wohnflache 691 m2

Modernisierungskosten 229.170,18 €

Energieeinsparung 247 kWh/(m?2a)

Bewertungsstichtag 01.01.2009

maogliche Modernisierung 01.01.2010

Mietausfallwagnis 3%

Diskontierungsfaktor 6,5%

Kap. Zins 12,0%

Volatilitat 15,55%

risikofreier Zinssatz 3,4%

Vereinfachte Annahme jahrliche Mieteinnahmen

Tabelle 51: Parameter der Beispielrechnung
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Loga u.a., 2007, S. 27 u. gif, 2006, An-

hang 3

Der Diskontierungsfaktor sowie der Kapitalisierungszinssatz basieren einer der Bei-

spielrechnung der gif.

Der statische Barwert dieser Modernisierungsmalinahme hat einen Wert von
192.987, 42 €. Dem gegenuber stehen die Modernisierungskosten von 229.170,18 €,
so dass sich der Kapitalwert insgesamt auf -36.182,76 € belauft, d.h. die Modernisie-
rung hatte zum Zeitpunkt des Bewertungsstichtages keinen positiven Einfluss auf
den Immobilienwert und wirde deshalb voraussichtlich, unter der Annahme, dass der
Immobilienwert das Kriterium der Investitionsentscheidung ist, nicht durchgefihrt

werden.

Im zweiten Schritt wird die Flexibilitat einer moglichen zukinftigen energetischen
Modernisierung mittels des Realoptionsmodelles zusatzlich zum vorhandenen Immo-
bilienwert ermittelt. Die Auf- und Abwartsbewegungen haben hier einen Wert von
1,1682 bzw. 0,8560. In Abbildung 92 ist der Binomialbaum mit der Anwendung der

Unsicherheit auf den Basiswert dargestellt.
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Abbildung 92:
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Abbildung 93: Binomialbau zur Bewertung des Optionswertes

Quelle: eigen Darstellung

Abbildung 93 zeigt einen Optionswert bzw. Wert der Flexibilitdt von 51.673,77 € und
somit eine Erhéhung des Immobilienwertes um diesen Betrag. Dieses Ergebnis stellt
den Beweis dar, dass sich eine potenzielle zukinftige Modernisierung bereits zum
Bewertungsstichtag positiv auf den Immobilienwert auswirkt. Allerdings weist dieses
Modell aus optionspreistheoretischer Sicht noch eine Schwéche auf, die aus dem
Fehlen einer Dividende resultiert. So zeigt Merton, dass eine amerikanische Option
ohne Beriicksichtigung der Dividende wie eine europaische Option zu behandeln ist.
Eine vorzeitige Ausibung vor der Falligkeit der Option ist nicht sinnvoll, da das War-
ten bis zur Falligkeit keinen negativen Einfluss auf den Optionswert hat.>” Dies wir-
de fur das Realoptionsmodell bedeuten, dass eine Modernisierung friihestens zum
Ende des Betrachtungszeitraumes sinnvoll ist. Die Erhéhung des Betrachtungszeit-
raumes wirde damit in der Regel immer mit einem héheren Immobilienwert ,belohnt"

werden. Des Weiteren fiihrt das Modell zu keinem Anreiz von Modernisierungsmar-

> vgl. Merton, 1973, S. 144. u. Schilling u.a., 1987, S. 745.
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nahmen. Allerdings ist eine Berlcksichtigung von Dividenden, wie in Kapitel 12.4
beschrieben, hier nicht mdglich. Weshalb die einzige Moglichkeit zum Abstellen die-
ser Schwache in der Erweiterung des Modells liegt. Im folgenden Abschnitt wird
diesbeziglich ein Losungsweg prasentiert.

12.6 Erweiterung des Modells

Mun sieht fir die Verzégerung des Investitionszeitpunkts zwei Ursachen, die Wach-
stumsrate des Basiswertes und den Diskontierungsfaktor. Der Diskontierungsfaktor
basiert hier auf dem DCF-Verfahren der gif und kann somit ohne einen erheblichen
Einfluss auf den Immobilienwert nicht abgeandert werden. Auch eine Anderung der
Wachstumsrate bzw. der Tendenz des Basiswertes ist aufgrund der Ermittlung mit

Marktdaten nicht méglich bzw. unrealistisch.>*®

Dies zeigt, dass die einzige Losung des Problemes in der Erweiterung des Modells
liegt, da aufgrund der Marktdaten keine Anderungen der Parameter mdglich sind.
Eine mogliche Erweiterung des Modells liegt in der Beriicksichtigung steigender Mo-
dernisierungskosten aufgrund der Inflationsrate. Hierbei bietet sich speziell der Bau-
kostenindex an, da er im Gegensatz zur Inflationsrate nur die bauspezifischen Kom-
ponenten enthélt. In der folgenden Abbildung ist der Aufbau des Baupreisindexes

dargestellt.

*18 vgl. Mun, 2006, S. 262.
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Bauunternehmen Bauherr ' Endgiiltiger
' Besitzer

Materialien —

Léhne —

Ausristung —

Transport —

Umsatzsteuer —

Produktivitat —

Energie —

Baugrundstiick —

:
Gewinnspanne |— |
:

Gemeinkosten |—

Gewinnspanne

Architektenhonorare |—

Gemeinkosten — Umsatzstever  [—

Abbildung 94: Aufbau des Baupreisindex
Quelle: Dechnet, 2006, S. 174

Der Baukostenindex zeigt die Entwicklung der beim Bauen eingesetzten Produktions-
faktoren auf. Hierzu zahlen insbesondere Arbeit und Material sowie auch Ausristung,
Energie, Transport und sonstige Kostenfaktoren. Der Baupreisindex wird haufig auch
als Outputpreisindex bezeichnet, da er alle fur den Bauherrn relevanten Preise auf-
zeigt. So werden neben den Faktorkosten auch die Veranderungen der Produktivitat
sowie der Gewinnmargen des Bauunternehmens im Baupreisindex berlcksichtigt.
Der Baupreisindex fur Instandhaltungsmaflinahmen bei Wohngebauden erfuhr in den
letzten drei Jahren eine durchschnittliche Steigerung von 3,6 %. Im Folgenden wird
zur Verdeutlichung der Ergebnisse, aber auch aufgrund des starken Anstieges der
Kosten fur Honorare von Architekten und Bauingenieuren innerhalb dieses Zeit-

raums, eine Steigerungsrate von 4 % angenommen.®*

Die Berucksichtigung steigender Modernisierungskosten hat bei der Berechnung des
Optionswertes keinen Einfluss auf den Binomialbaum des Basiswerts, in Abbildung
92 auf Seite 330, da die Investitionskosten erst bei der rekursiven Berechnung des
Optionswertes angewendet werden. In Abbildung 95 sind im Binomialbau zur Bewer-
tung des Optionswertes die steigenden Investitionskosten bertcksichtigt.

19 vgl. Statistisches Bundesamt Deutschland, 2009a, S. 26f.
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Abbildung 95: Binomialbaum zur Bewertung des Optionswertes mit steigenden
Modernisierungskosten
Quelle: eigene Darstellung

Aus der Abbildung ist einerseits ersichtlich, dass sich der Optionswert im Vergleich
zur vorherigen Berechnung aufgrund der steigenden Kosten, reduziert hat. Des Wei-
teren bietet sich eine Modernisierung an den grin hinterlegten Knoten an. Eine vor-
zeitige Auslbung der Option ergibt sich, wenn der Kapitalwert an einem Knoten gro-
Ber ist als der Optionswert. Basierend auf den Ergebnissen findet eine Modernisie-
rung frihestens nach sechs Jahren, unter der Voraussetzung standig steigender
Gaspreise statt. Die Erweiterung des Modells liefert durch die Bertucksichtigung der
steigenden Modernisierungskosten nicht nur plausiblere Ergebnisse, sondern ermdg-
licht auch eine Prognose fir den Zeitraum zur Durchfilhrung der Modernisierung und
setzt hierdurch auch Anreize fir den Markt. Hierbei ist zu beachten, dass das Ent-

scheidungskriterium in diesem Modell aus dem Immobilienwert besteht.
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12.7 Berucksichtigung der Reduktion von CO,-Emissionen

Die zweite Komponente des Mehrwertes besteht aus der Berticksichtigung der Ein-

sparung von CO,-Emissionszertifikaten.

Gegenwartig besteht noch keine rechtliche Grundlage bzw. Zuweisung von Emissi-
onszertifikaten fir Immobilien, so dass momentan ,nur“ eine Berlcksichtigung dieser
Uber eine freiwillige Kompensation mdglich ist. Die Generierung des Mehrwertes
konnte hier entweder durch die VerauB3erung von Reduktionszertifikaten auf dem
Markt far freiwillige Kompensation von Treibhausgasemissionen erzielt oder als Vor-
bereitung fur die Erweiterung des gesetzlichen Emissionshandels auf Immobilien
angesehen werden. Reduktionszertifikate basieren auf Projekte, die zu einer CO,-
Einsparung im Vergleich zu einem Referenzportfolio beitragen.”® Grundvorausset-
zung hierfir ist die Zusatzlichkeit, d.h., die Klimaschutzmalinahme ware ohne die
VeraulRerung der Emissionszertifikate nicht erfolgt. Grundgedanke hierbei ist, dass
die Kompensation als nachranginger Ersatz fir eigene Einsparungen dienen soll. Fur
den Modellansatz bedeutet dies, vor der Einbeziehung der Emissionszertifikate in die
Bewertung zu prifen, ob die Modernisierung auch ohne Kompensation erfolgen wiir-
de. Grundsatzlich ware dieser Ansatz in das Realoptionsmodell integrierbar, aller-
dings besteht die Problemstellung in dem fehlenden Markt und der Preisfindung fur
die Emissionszertifikate. So dass die Anwendung des Realoptionsansatzes aus mo-

delltheoretischer Sicht in diesem Bereich nicht moglich ist.

Eine alternative Mdglichkeit ware die Annahme einer rechtlichen Grundlage. Hierbei
ware mit dem Emissionshandel ein Markt vorhanden und somit grundsatzlich der
Realoptionsansatz anwendbar. Allerdings ist dieser Markt mit sehr vielen Unsicher-
heiten, wie in Abbildung 96 dargestellt, behaftet. Derzeit befindet sich der Markt auch
aufgrund der noch unklaren Zuteilungs-Prozedere zukunftiger Zertifikate in einem
Stadium, in dem er noch nicht die Effizienz aufweist, die etablierten Markten zu Eigen
ist. Die fur die Erweiterung des Realoptionsmodells bendtigten Preissignale sind da-
her bislang noch zu wenig belastbar und weisen oft erratische Schwankungen auf,

die mit der mangelnden Informationseffizienz des Marktes begriindet sind.**

% \Vgl. DEHSt, 2008, S. 8f.
°2L \/gl. Labatt/White, 2007, S. 161f.
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Abbildung 96: Unsicherheiten des Emissionshandels
Quelle: eigene Darstellung, in Anlehnung an Stroznik, 2006, S. 11-14

Des Weiteren zeigen die Beitrage in Kapitel 10.6, dass aufgrund dieser Unsicherhei-
ten eine Ubertragung des Modellansatzes dieser Forschungsarbeit, nicht ohne weite-
res Ubertragbar ist. Voraussichtlich missten in das Modell sehr spezielle stochasti-
sche Prozesse, wie bspw. ein ,Jump-Prozess" integriert werden. Eine solche Integra-
tion fuhrt zu umfassenden Weiterentwicklungen des hier modellierten Basis-

Realoptionsmodells und sollte einer separaten Untersuchung vorbehalten sein.
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13 Anforderungen der externen Rechnungslegung an
Wertermittlungsverfahren far Immobilien

Fur Unternehmen, die ihre externe Rechnungslegung nach den Vorschriften der
IFRS erstellen und solche, die nhach HGB bilanzieren und ihren Kapitalmarktzugang
verbessern wollen, ist es, zum Zweck der Plan- und Steuerbarkeit der Jahresergeb-
nisse erforderlich, die externe mit der internen Rechnungslegung in Teilen zu harmo-
nisieren. Fir Immobilienunternehmen, insbesondere fir die Untergruppe der be-
standshaltenden Wohnungsunternehmen, bedeutet dies wegen der Marktwertfokus-
sierung der IFRS die kontinuierliche Ermittlung, Planung und Uberwachung der Im-

mobilienwerte.

Sollen die ermittelten Werte zum Bilanzansatz verwendet werden, so findet die Im-
mobilienbewertung im Spannungsfeld der Entscheidungsnutzlichkeit, d. h. der Rele-
vanz der enthaltenen Information sowie deren Zuverlassigkeit im Sinne einer Objekti-
vierbarkeit statt. Ein wichtiges Ziel eines Wertermittlungsmodells ist daher die perio-
denweise Reproduzierbarkeit der Wertermittiung mit vertretbarem Aufwand. Der Er-
gebnisbeitrag aus Wertveranderungen kann damit eine wesentliche Komponente der
Ertragsseite der IFRS-Gewinn- und Verlustrechnung in bestandshaltenden Woh-
nungsunternehmen werden, welche die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien
mit dem beizulegenden Zeitwert bilanzieren (Voll-Fair-Value-Modell). AuRerdem er-
fullt ein reproduzierbares Verfahren die durch den Grundsatz der Darstellungsstetig-
keit postulierte Beibehaltung der Bewertungsmethoden und wesentlichen Annahmen.

Zu den Bilanzierungsgrundsétzen der IFRS-Rechnungslegung gehort der Ausweis
von Fortfuhrungswerten fur die Renditeimmobilien des langfristigen Vermégens (In-
vestment Properties, Ubersetzt: Zur Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteige-
rungen gehaltene Immobilien). Damit kommt die Bilanzierung von Zerschlagungs-
oder Liquidationswerten nicht in Frage. Auch wenn einzelne als Finanzinvestition
gehaltene Immobilien verkauft werden sollen, werden diese bis zum Abgang aus
dem langfristigen Vermoégen zu ihren beizulegenden Zeitwerten angesetzt. Anderes
gilt nur dann, wenn Objekte direkt zum Weiterverkauf erworben worden sind. In die-
sen Fallen erfolgt die Bilanzierung jedoch nach IAS 2 zu Anschaffungs- oder Herstel-

lungskosten. Die als Finanzinvestition gehaltenen Immobilien werden definitionsge-
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malfd mit dem Ziel der Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen langfristig
im Wohnungsbestand gehalten.*” Deshalb stellt die Wertermittlung auf die erzielten
Cash Flow-Beitrdge aus der dauerhaften (nachhaltigen) Bewirtschaftung der Bewer-

tungsobjekte ab.

Teilweise angewendet wird auch die Orientierung an der portfoliostrategischen Auf-
teilung des Bewertungsportfolios in Strategiesegmente. Diese Strategiesegmente
sehen fir Objekte mit &hnlicher Risikobewertung Normstrategien vor, die neben der
Weiterbewirtschaftungsstrategie auch Aufwertungs- oder Verkaufsstrategien umfas-
sen. Allerdings sind diese Strategien weder kurzfristig umzusetzen noch bereits voll-
standig durch dezidierte Objektbegehung und Wirtschaftlichkeitsberechnung fundiert.
Wirden die Strategien trotzdem zu Grunde gelegt, ware zu hinterfragen, ob ein even-
tuelles Verkaufsportfolio gemaR IAS 2 im kurzfristigen Vermogen unter den Vorraten
zu Anschaffungskosten zu bewerten ware. Einschlagig ware dies lediglich in den
Fallen, in denen Objekte bereits im Zugangszeitpunkt zur WeiterverduRerung be-
stimmt gewesen sind oder waren.**® Dies trifft lediglich im Fall der Handelsimmobilien

des Umlaufvermogens zu.

Die Verkaufe aus dem Anlagevermdgen erfolgen stattdessen zumeist zur Portfoliobe-
reinigung, d. h., sie werden aus strategischen oder wirtschaftlichen Erwagungen aus
dem Portfolio entfernt, um dieses im Wert zu erhalten und zu optimieren. Ein Verkauf
aus dem Anlagevermégen ist damit nicht dem gewdhnlichen Geschéftsbetrieb, ndm-
lich der Erzielung von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen zuzurechnen. Uberdies
postulieren die IFRS wie gezeigt die Pramisse der Unternehmensfortfihrung in der
Bewertung. Damit scheidet der Ansatz als Vorratsvermégen gemaf IAS 2 zu An-
schaffungskosten oder zum Nettoverauf3erungswert fur das Anlagevermdgen be-
standshaltender Wohnungsunternehmen aus. Fir das gesamte Bewertungsportfolio
muss deshalb zu Bewertungszwecken die dauerhafte (nachhaltige) Bewirtschaftung
unterstellt werden. Alle auf die nachhaltige Vermietbarkeit wirkenden Einflussfaktoren

sind deshalb zu beriicksichtigen

Bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts missen nach der Definition des IAS

40.51 sowohl die wertverbessernden Investitionsmalinahmen (Modernisierungen) als

°22 \/gl. IAS 40.16 lit. a.
2 vgl. IAS 2.6 lit. a.
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auch deren Niederschlag in hoheren Mieterlosen unberiicksichtigt bleiben.*** Viel-
mehr ist hiermit in der Bilanzierungslogik der IFRS eine Nachinvestition verbunden,
die zu nachtraglich erhohten Anschaffungs- oder Herstellungskosten flihren wirde.>*
Ein ggf. bestehender Instandhaltungsrickstand wird hingegen beriicksichtigt, da die-
ser bei Unterstellung einer dauerhaften Bewirtschaftungsstrategie aufzuholen wa-
re.>*® Nur fur regelmaRig instand gehaltene Geb&aude ohne Instandhaltungsriickstand
kann eine dauerhafte ordnungsgemalfe Bewirtschaftung unterstellt werden, die dann
die Modellierung intersubjektiv nachprifbarer Ein- und Auszahlungen erlaubt.”” Die
spater zu modellierenden Kostenansatze fur Instandhaltungen dirfen somit nicht die
notwendigen Aufwendungen zur Aufholung eines moglicherweise bestehenden In-
standhaltungsrickstands enthalten. Die Aufholung des Instandhaltungsrickstandes
ist jedoch erforderlich, um eine marktabgeleitete Mietentwicklung unterstellen zu
konnen und das Bewertungsobjekt modellhaft in eine dauerhafte Bewirtschaftungssi-
tuation zu versetzen. Deshalb missen die zur Aufholung des Instandhaltungsrick-
standes notwendigen Aufwendungen im Wertermittlungsmodell berlcksichtigt wer-
den.*”® Daraus folgt, dass bei unterlassener oder unzureichender Instandhaltung der
beizulegende Zeitwert eines Bewertungsobjektes sinkt. Uberlegte Instandhaltung
wirkt sich demgegeniber werterhaltend aus. Werden die zukinftigen Bedurfnisse
(vgl. oben die Ausfihrungen zu den Megatrends) bereits in Teilen durch Modernisie-
rungsmafl3nahmen antizipiert und damit Nachhaltigkeitsaspekte integriert, verbessert
sich die Risikoposition des Bewertungsobjektes und damit das Risiko der Zahlungs-
mitteliiberschiisse (Cash-Flows). Dies kann bewertungstechnisch bspw. Uber einen
Abschlag auf den Kapitalisierungszinssatz gelést werden. Eine Alternative bietet der
ROA (vgl. die Ausfuhrungen oben). Der Objektwert steigt gegentber einem lediglich
werterhaltend instand gehaltenen Objekt bzw. sinkt in schwachen Markten weniger

stark.

Sowohl im deutschen Bilanz- als auch im Wertermittlungsrecht finden derzeit Ande-
rungen und Uberarbeitungen statt. So wird zum einen das Bilanzrechtsmodernisie-

rungsgesetz®® zu einer partiellen Annaherung an die Rechnungslegungsstandards

%24 y/gl. IAS 40.51.

3% y/gl. IAS 16.7.

°% v/gl. Kleiber/Simon, 2007, S. 1491.

27 \gl. IAS 36 Al lit. b.

% \Weitere Moglichkeiten zur Beriicksichtigung von Instandhaltungsriickstand bestehen auch in der
Erhdhung des periodischen Instandhaltungskostenansatzes,

°2 ygl. Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz i. d. F. vom 26.03.2009.
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der IFRS fuhren, womit die beschriebenen Anforderungen auch fur die heute nicht
kapitalmarktorientierten Unternehmen Wirkung entfalten. Zum anderen liegt ein Ent-
wurf zur Anderung der Wertermittlungsverordnung vor. Dieser sieht unter anderem
die Abkehr von der getrennten Bewertung von Boden und Gebaude vor und genera-
lisiert das vereinfachte Ertragswertverfahren; das DCF-Verfahren soll in die WertV

eingehen.**

Gleichwohl fehlen nach wie vor konkrete Anhaltspunkte zur Ausgestaltung und An-
wendung der Verfahren, zu den zu verwendenden Eingangsdaten und dabei beson-
ders zu den Nachhaltigkeitskriterien. Fur die Weiterentwicklung der Wertermittlungs-
verfahren entscheidend sein wird die weitere Integration von Nachhaltigkeitsaspek-
ten. Erst wenn Konventionen zur Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die
Wertermittlung abgestimmt und von den Marktteilnehmern akzeptiert worden sind,
erfahren unter Nachhaltigkeitsaspekten erstellte Gebaude eine zutreffende Wertein-
schatzung. Zukunftig bleibt hier ein Feld wissenschaftlicher Betatigung, aber auch
eine Verpflichtung fir den Verordnungsgeber, die Standardsetter und die Kommenta-

toren.

% vgl. BMVBS, 2008a, S. 47f.
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14 Fazit und Ausblick

Im Fokus der vorliegenden Projektarbeit stand die Erforschung von Wirkungen der
Nachhaltigkeit von Gebauden auf deren Risikostrukturen und das objektbezogene
Risikomanagement. Weiterhin wurde dem Portfolio-Aspekt hohe Aufmerksamkeit
gezollt, da er typischerweise fir Immobiliengesellschaften mit multiplen und gemisch-
ten Immobilienbestanden von Bedeutung ist. Es erfolgte eine Konzentration der Ar-
beiten auf das Referenzobjekt ,Wohnimmobilie*.

Die Arbeitsteile zum Risikoaspekt wurden gefolgt von der Bewertungsfrage und einer
adaquaten Modellierung, um am Beispiel energetischer Sanierung den Aufbau eines
Kausalmodells analytisch herzuleiten. Im Fokus stand wieder die Wohnimmobilie. Im
Schulterschluss mit den vorangegangenen Erkenntnissen zu Risikowirkungen von
Nachhaltigkeit bei Wohnimmobilien wurde das Wertanderungsrisiko einer nachhalti-
gen Immobilie mit einem stochastischen Prozess einer Gaspreisentwicklung model-
liert. Es wurde gezeigt, dass energetische Sanierungsmaflinahmen eine intertempo-
rale Wirkung haben und Risiken, hier in Form von Gaspreisvolatilititen um so hoher
den Wert der so nachhaltig gestellten Immobilie determinieren, je héher die zu erwar-

tenden Preisvolatilitat und —steigerung in der Zukunft ist.

Die Ausfuhrungen zu Risikoanalyse, Portfoliomanagement und Wertermittiungsme-
thodik geben wichtige Hinweise auf die Folgen fur eine kapitalmarktbasierte Rech-
nungslegung von Immobiliengesellschaften, wenn ihre Bestande in Ganze oder zum
Teil aus nachhaltigen Gebauden bestehen. Hier hat das Forschungsprojekt die Tur

zu weiteren, darauf aufbauenden Diskursen, etwa im IAS-Komitee aufgestol3en.

Die Erkenntnisse des hier vorliegenden Forschungsprojektes stellen in weiten Teilen
Neuland dar und sollen der Wohnungs- und Immobilienwirtschaft sowohl eine Dis-
kussionsgrundlage als auch erste Handlungsempfehlungen zur Verfligung stellen.
Dies liegt durchaus in der Absicht des Forschungsprojektes, da hier bewusst und in
wohl begrundeter Weise innovativ und fachlich inspirierend gearbeitet wurde. Fur die
Teile der Integration von Nachhaltigkeitsaspekten in die Risikoanalyse und das Port-
foliomanagement wurden sowohl methodische Grundlagen entwickelt als auch prak-
tisch anwendbare Losungen erarbeitet und mit dem Praxispartner LBBW Immobilien

erprobt.



342

Die Autoren sind der Ansicht, dass damit das dem Konzept der nachhaltigen Ent-

wicklung inharente Denken im Diskurs in besonderer Weise Rechnung getragen wird

und eine hohe Innovationskraft entfalten kann.

Auf folgende Gebiete sei hier skizzenhaft fir den weiteren Forschungsbedarf verwie-

sen.

Die aufgefuhrten Risikofaktoren und ihre Interaktionen sind konzeptionell so-
weit aufbereitet, dass sie jetzt im Anschluss mit konkreten Daten belegt wer-
den koénnen. Die Erhebung, Aufbereitung und Einbringung derartiger Daten ist
u.a. aufgrund der oft hohen Individualitdt von Gebauden aufwandig. Gerade
deshalb sollte in einem Zwischenschritt eine weitere Verdichtung hin zu rele-
vanten Non- Financial Key Performance Indicators nachhaltiger Gebaude er-

folgen.

Darauf aufbauend bietet sich an, die Nutzbarmachung von Risikoerfassungs-
konzepten fir die Immobilienwirtschaft durch weitere empirische Grindungen,
wie es im Projekt bereits mit den Daten der LBBW Immobilien erfolgte, zu for-

cieren.

Das Bewertungsmodell auf Basis einer Realoption hat Grundlagencharakter
und kann fur methodisch kompatible andere Nachhaltigkeitsfaktoren erweitert
bzw. ergénzt werden. Ein Ansatzpunkt wurde mit der Integrationsmdglichkeit
von Emissionszertifikaten aufgezeigt. Auch hier wirde sich in einem néchsten
Schritt die empirische Validierung von einem solcherart theoretisch abgeleite-
ten Fair Value mit real beobachtbaren Marktwerten nachhaltiger Immobilien

anbieten.

Desweiteren ist gerade das Realoptionsmodell wegen der kritischen Uber-
walzbarkeit von Investitionskosten fur energetische BaumaRnahmen auf die
Kaltmiete im Wohnungsbereich fast noch besser fur den gewerblichen Bereich
geeignet. Hier sollte eine Adaption des Modells préaferiert werden, auch um

eher empirische Verifikationen vornehmen zu kénnen.

Und last but not least erscheint dem Forschungsteam die Projektarbeit sehr geeignet,

in den dafur zustandigen Fachgremien der Wertermittler und Rechnungslegungsspe-

zialisten eine konstruktive inhaltliche Auseinandersetzung in Gang zu setzen. Insbe-

sondere sollte dies zu einer starkeren Anerkennung der Nachhaltigkeit als Werttrei-
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ber sowie der Nachhaltigkeitsbewertung als Instrument zur Unterstiitzung des Risi-

komanagements fuhren.
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A 1 Finanzoptionen

Finanzoptionen beziehen sich auf vertraglich zugesicherte Handlungsmaoglichkeiten
hinsichtlich Finanzkontrakte (und damit nicht in Bezug auf reale Investitionsobjekte).
Das Wort Option hat seine etymologische Wurzel im Lateinischen ,optio* = Wabhl-
recht. Mit einem Optionskontrakt ist ein asymmetrisches Recht verbunden und sie
sind Terminkontrakte: Sie werden in der Gegenwart abgeschlossen und betreffen ein
Geschatft, das in der Zukunft zu erflllen ist, sofern nicht von der Erfullung seitens des
Kaufers abgesehen wird. Dies ist ein entscheidender Unterschied zu Futureskontrak-
ten, bei denen beide Vertragsparteien einer Symmetrie in ihren vertraglichen Rech-
ten und Pflichten unterliegen. Nachfolgende Abbildung 97 gibt eine Vorstellung da-
von, in welchem Zusammenhang Finanzoptionen im Terminmarktbereich gesehen

werden missen und liefert Hinweise auf noch zu besprechende Kernelemente von

Optionen.
Produktlinie
- Optionen
- Futures
Produkttyp
- Aktienoptionen
- Dax-Optionen
- Optionen auf Futures
Produkt hat den
Produkt . .
- Aktienoption BMW gleichen Basiswert (BW)
- Aktienoption Hoechst
- Aktienoption VEBA
Produktklasse Klasse hat - gleichen Optionstyp
- CALL BMW - gleichen BW
- PUT BMW
Produktserie Serie hat - gleichen Optionstyp
i . - gleichen Basiswert
CALL BMW Juni 400 - gleiches Verfalldatum
- gleichen Ausiibungspreis
Abbildung 97: Einordnung der Optionen als Teil der Familie von Terminkontrak-

ten
Quelle: Schafer, 2005b, S. 347

Die grundlegenden Zusammenhange sollen anhand einer Aktienoption verdeutlicht

werden.
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A 1.1 Begriffliche Grundlagen

Eine Finanzoption ist das Recht,

e eine bestimmte Anzahl (= Kontraktgréf3e) von Wertpapieren (= Basiswert, Op-

tionspapier, Basisobjekt oder Underlying),

e zu einem im Voraus fest vereinbarten Preis (= Auslbungspreis, Bezugspreis

oder Strike bzw. Exercise Price)

e jederzeit an oder bis zu einer festgelegten Frist (= Optionsfrist, Laufzeit, Ver-

falltermin oder Expiration Date),
e zu kaufen (Kaufoption, Call) oder zu verkaufen (Verkaufsoption, Put)

Die zentralen Komponenten einer Option sind damit umrissen. Nachfolgende Abbil-
dung 98 halt sie nochmals im Uberblick am Beispiel einer Call-Option auf die VW-
Aktie fest.

CALL VW April 550

1. Options- 2. Basis- 3. Verfall- 4. Ausiibungs-
typ wert datum preis
Abbildung 98: Spezifikation einer Option

Quelle: Schafer, 2005b, S. 348

Zum Abschluss eines Optionskontraktes kommt es durch die Beteiligung zweier Ver-

tragsparteien:®*

e Erwerber einer Option: Er ist Kaufer einer Option und zahlt in der Gegenwart
bei Vertragsabschluss den Optionspreis an den Stillhalter. Der Erwerber hat
drei Moglichkeiten: (1) Option ausiben, (2) Option weiter veraul3ern, (3) Opti-
on nicht ausiiben. Er hat grundsétzlich das Recht, gewisse Handlungen (Kauf
oder Verkauf) entsprechend den Vertragsbestimmungen auszufiihren. Wichtig
ist fur den Stillhalter, welche Einigung Uber den Zeitpunkt der Optionsausu-

bung getroffen wurde. Zwei Moglichkeiten gilt es zu unterscheiden:

>3L vgl. hierzu auch Abbildung 99, S. 374.
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o Kann der Kaufer jederzeit sein Recht aus der Option ausiben, spricht

man von eine amerikanischen Option,

0 Hingegen bezeichnet die europaische Option das Recht fir den Kaufer,
ausschlief3lich am Ende der festgelegten Optionsfrist die Option auszu-

Uben.

o Stillhalter: Als Kontraktpartner des Erwerbers ist er der Verkdufer des Opti-
onskontraktes. Er erhalt in der Gegenwart den Optionspreis und muss darauf-
hin jederzeit oder zu einem bestimmten Zeitpunkt transferbereit sein. Er weil3
nicht von vornherein, ob der Erwerber sein Wahlrecht austiben wird. Bei einer

amerikanischen Option ist ihm zudem unbekannt, wann die Option ausgeubt

wird.
Kaufvertrag Uber
das Optionsrecht
Uberlassung des
Verkaufer Optionsrechts
der Option Zahlung des Erwerber
(= Stillhalter, <« = Optionspreis | der Option
Schreiber) ~
Austibung
¢
Abbildung 99: Grundbeziehung eines Optionsgeschafts

Quelle: Schafer, 2005b, S. 349

Der Optionspreis ist zu unterscheiden von den Anschaffungskosten fur die Option,
die sich aus Transaktionskosten (=Gebuhren und Provisionen) und Optionspreisen

zusammensetzen. Folgende Unterscheidungen sind zu treffen:

e Der Verkaufer einer Option erhalt den Optionspreis. Er steht ihm zu, unabhéan-
gig, ob die Option ausgeubt wird oder nicht. Damit kann der Verkaufer einer
Option selbst nie mehr verdienen, als die vom Kaufer erhaltene Optionspra-

mie.

e Der Kaufer kann nicht mehr als den Optionspreis, zzgl. Transaktionskosten

verlieren.
Der Kaufer der Option hat nun zwei Mdglichkeiten:

(1) Ausliibung des Optionsrechtes, d.h. Kauf oder Verkauf der Basisobjekte unter
Bezahlung des vereinbarten Ausubungspreises (Pfeil 4 in Abbildung 99). An-
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genommen, die Kursnotiz der X-AG steigt und erreicht am 10.04.2010 einen
Kurs von 40 €. Dann erhélt K auf sein Verlangen hin vereinbarungsgemaf von
V 100 Aktien zum Preis von 30 € ausgeliefert. K kann sie sofort fiir 40 € wei-

terverkaufen. Er erlost damit pro Aktie 10 € Gewinn.

(2) Verfallen lassen des Optionsrechtes. Fallt dagegen der Kurs der X-Aktie auf
10 €, wird K auf die Auslibung seines Optionsrechtes verzichten und keine Ak-
tien zu 300 € kaufen wollen. V wird seiner Verpflichtung zur Lieferung (und
vorherigen Beschaffung) der Aktien nicht nachkommen muissen. Die Option

verféallt und ist am Ende der Laufzeit wertlos:

o Der Kaufer der Option kann sein Recht nicht mehr in Anspruch neh-

men.

o Der Verkaufer ist von seiner Verpflichtung zur Lieferung (Call-Option)
oder Abnahme (Put-Option) befreit.
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Optionsgeschéfte

Kaufoption = Call

2 Optionstypen

A A

Verkaufsoption = Put

Erwerber/Inhaber
(Kaufer)

Stillhalter
(Verkaufer)

Erwerber/Inhaber
(Kaufer)

Stillhalter
(Verkaufer)

« zahlt Options-
preis

« aktives Ent-
scheidungs-
recht

 erwirbt Recht,
innerhalb der
Laufzeit der

« erhélt Options-

* passive Ver-

« verpflichtet sich,

preis

pflichtung
("stillhalten™)

wahrend der
Laufzeit der

« zahlt Options-
preis

« aktives Ent-
scheidungs-
recht

 erwirbt Recht,
innerhalb der
Laufzeit der

« erhélt Options-
preis

* passive Ver-
pflichtung
("stillhalten™)

« verpflichtet sich,
wahrend der
Laufzeit der

Option vom Option dem Option vom Option vom
Verkaufer je- Kéaufer jeder- Verkaufer je- Kéaufer jeder-
derzeit Lie- zeit die Basis- derzeit Ab- zeit die Basis-
ferung der werte zum nahme der werte zum
Basiswerte Basispreis zu Basiswerte Basispreis abzu-
zum Basis- liefern, wenn zum Basis- nehmen, wenn
preis zu der Kaufer die preis zu der Kaufer die
fordern Option ausibt fordern Option ausibt
v~ v v e

4 Grundpositionen

Abbildung 100: Optionstypen und Grundpositionen
Quelle: Schafer, 2005b, S. 350

Aufbauend auf der im Beispiel beschriebenen Grundstruktur des Optionsgeschaftes
sind grundsétzlich zwei Optionstypen zu unterscheiden: Kaufoption (=Call) und Ver-
kaufsoption (= Put). Abbildung 100 liefert einen Uberblick liber die diesbeziglichen
Rechte und Pflichten der Kontraktparteien. Aus der Kombination von Optionstyp (Call
bzw. Put) und Kontraktpartei (Kaufer bzw. Stillhalter) werden vier einfache Grundstra-
tegien mit Optionen darstellbar. Zuerst sei die Position des Kaufers betrachtet (im
Folgenden wird bis auf weiteres auf Aktienoptionen Bezug genommen):
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Long Call (Kauf einer Kaufoption)

Der Kaufer einer Kaufoption nimmt eine Long Call-Position ein. Er rechnet damit,
dass der Kassakurs des Basisobjektes bis zum Verfallsdatum der Option Gber den
Ausubungspreis steigt. Aufgrund dieser Erwartungshaltung auf hohe Kursvolatilitat
und Kursanstieg bezeichnet man ihn auch als Haussier, seine Markteinstellung ist

Bullish. Der Optionskaufer erzielt folgende Ergebnisse:

e Unbegrenzte Ertragsmdglichkeiten abhangig davon, wieweit der Aktienkurs

am Falligkeitstag Uber der Gewinnschwelle liegt.
e Begrenztes Verlustrisiko maximal in Hohe des gezahlten Optionspreises.

Nachfolgende Abbildung 101 zeigt die zentralen Erkenntnisse dieser Kontraktpositi-

on.
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Abbildung 101: Gewinn- und Verlustmdglichkeiten bei Long Call

Quelle: Schafer, 2005b, S. 351

Aus Abbildung 101 wird deutlich, in welchen Fallen sich die Auslibung aus Sicht des
Kaufers wirtschaftlich lohnt: Wenn der aktuelle Aktienkurs Gber dem Ausubungspreis
liegt. Das wirtschaftliche Kalkul des Kéaufers eines Calls ist also, dass es am Kassa-
markt im Kurs des seinem Call zugrunde liegenden Basiswertes zu einem Kursans-

tieg kommt. In einem solchen Fall Ubt der Kéufer seinen Call aus, d.h. er lasst sich
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vom Stillhalter zum vereinbarten Ausibungspreis die vereinbarte Anzahl von Aktien

liefern, zahlt den Gegenwert und verauf3ert die Aktien am Kassamarkt.

Aus der Differenz zwischen niedrigerem Ausibungspreis (= Kaufpreis) und héherem
aktuellen Aktienkurs (= Verkaufspreis) erzielt der Kaufer der Kaufoption einen Brutto-
gewinn, der um die zuvor geleistete Optionspramie zu kiirzen ist. Einen Nettogewinn
erzielt der Kaufer, wenn der aktuelle Kassakurs Uber den Wert steigt, der der Summe
von Ausiibungspreis und Optionspramie entspricht (= Break Even-Point). Theoretisch
ist die Gewinnerzielung unbegrenzt, da die Kassakursentwicklung der Aktie prinzipiell
keine Begrenzung nach oben hat. In dieser Konstellation befindet sich fur den Kaufer
der Call im Geld und man bezeichnet die Call-Option ab da auch als In the money-

Option.

Auf eine Auslibung seines Optionsrechtes, d.h. Lieferung der Aktien, wird der Kaufer
verzichten, wenn der aktuelle Kassakurs unterhalb des Auslibungspreises liegt. Da
durch den Verkauf der aus dem Termingeschéft bezogenen Aktien am Kassamarkt
kein Kursgewinn zu erzielen ist, wird er die Option verfallen lassen. Solange solche
Relationen zwischen Kassakurs und Austibungspreis bestehen spricht man von einer

Out of the money-Option.

Entsprechen sich Ausiibungspreis und Kassakurs betraglich, spricht man von einer
At the money-Option. Die Austibung einer solchen Option ist fir den Kaufer ohne
Gewinn, da er in voller H6he den zeitlich vorangegangenen Aufwand in Hohe der

Optionspramie tragen muss.
Long Put (Kauf einer Verkaufsoption)

Der Optionskaufer einer Long Put-Position erwartet fir den Zeitraum ab dem Kont-
raktabschluss bis zum Verfalldatum sinkende Kurse des Basiswertes unter den Aus-
tbungspreis. Der Kaufer einer Verkaufsoption erwartet eine hohe Kursvolatilitat, je-
doch im Gegensatz zum Kaufer einer Kaufoption rechnet er mit sinkenden Kursen. Er
verkorpert den Baissier, seine Markterwartung ist Bearish und er erzielt folgende Er-

gebnisse:

e Begrenzte Ertragsmoglichkeiten maximal in Hohe des Ausibungspreises ab-

zuglich des gezahlten Optionspreises.

e Begrenztes Verlustrisiko maximal in Hohe des gezahlten Optionspreises.
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Fur den Verkaufer eines Puts ist die Verkaufsoption gewinnbringend, wenn der ak-
tuelle Kassakurs des Basiswertes unter den Ausibungspreis fallt. Ist der Kursrick-
gang hoher als die Summe aus Austbungspreis und Optionspramie, so erzielt der
Kaufer einer Verkaufsoption einen Gewinn. Er besitzt eine In the money-Option, de-
ren Auslbung fur ihn wirtschaftlich lohnenswert ist. Dagegen wird eine Out of the
money-Option verfallen lassen, da aufgrund des hoéheren Kassakurses ein Bezug
des Basisobjektes am Kassamarkt und sein anschliel3ender Verkauf an den Stillhal-
ter aus dem Optionskontrakt zu einem Verlust fuhren wirde. Im Fall der At the mo-
ney-Option lohnt sich die Austibung ebenfalls nicht, da es zu keinem Gewinn aus
dem Kauf des Basisobjekts am Kassamarkt und anschlieBendem Verkauf an den
Stillhalter kommt: Basisobjekt und Kassakurs sind in dieser Konstellation betraglich
identisch. Nachfolgende Abbildung 102 zeigt das Gewinn-Verlust-Profil fur einen

Long-Put aus Sicht des Kaufers.
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Pramie begrenzter Verlust
auf bezahlten
777777777777777777777777 Optionspreis
Ausilibungspreis
Verlust
Abbildung 102: Gewinn- und Verlustmdglichkeiten bei Long Put

Quelle: Schafer, 2005b, S. 353

Analog zu den Konstellationen von Basiswert und Kassakurs der Call-Option lassen

sich aus Sicht des Kaufers diese drei Félle auf die Put-Option Ubertragen:
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Put (Verkaufoption) ist...

Austibungspreis < outofthe money
Aktienkurs (aus dem Geld)
Auslibungspreis = atthe money
Aktienkurs (am Geld)
Auslbungspreis > in the money
Aktienkurs (im Geld)
Tabelle 52: Mogliche Wertstadien eines Puts

Quelle: Schafer, 2005b, S. 354

Mit dem Long Call und dem Long Put liegen die beiden charakteristischen Positionen
vor, die der Kaufer eines Optionskontraktes einnehmen kann. Aus der Sicht des Ver-
kaufers stellen sich die hierzu komplementaren Vertragspositionen als Short Call
bzw. Short Put dar. Auch ihre prinzipiellen Gewinn- und Verlustmerkmale sollen
nachfolgend vorgestellt werden.

Short Call (Verkauf einer Kaufoption)

Der Verkauf einer Kaufoption (= Short Call) ist das Pendant zum Kauf einer Kaufopti-
on (= Long Call) des Kaufers. Damit es zur Einnahme einer solchen Vertragsposition
kommt, muss die Erwartung des Stillhalters entgegengesetzt derjenigen des Kaufers
sein. Besteht die Kurserwartung des Kaufers beim Long Call in steigenden Aktien-
kursen, so vermutet der Stillhalter aus der Short Call-Position sinkende, zumindest
aber gegenuber dem Austbungspreis nur geringfiigig steigende Kurse. Tendenziell
ist der Stillhalter im Short Call also Baissier, allerdings erwartet er geringere Kurs-
reaktionen als der Kaufer eines Long Put. Nachfolgende Abbildung 103 zeigt das

Gewinn- und Verlust-Profil einer Short Call-Position.
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Abbildung 103: Gewinn- und Verlustmdglichkeiten bei Short Call
Quelle: Schafer, 2005b, S. 355

Der Optionsverkaufer, der eine Short Call-Position einnimmt, erhalt vom Kaufer des
Calls den Optionspreis gezahlt und kann in Abhangigkeit von der Entwicklung des
Kassakurses im Basiswert wahrend der Laufzeit des Kontrakts eine der nachfolgen-
den Ergebnisse erzielen:

e Begrenzte Ertragsmaoglichkeiten maximal in Héhe des vereinnahmten Opti-

onspreises.

e Unbegrenztes Verlustrisiko abhangig davon, wie weit der Aktienkurs am Fal-
ligkeitstag Uber der Verlustschwelle liegt.

Short Put (Verkauf einer Verkaufsoption)

Die andere mdgliche Stillhalterposition bezieht sich auf den Put. Der Verkaufer eines
Puts nimmt eine Short Put-Position ein und stellt den Kontraktpartner des Put-
Kaufers dar. Seine Erwartung ist auf steigende oder nur leicht sinkende Kurse gerich-
tet. Der Optionsverkaufer erhalt im Gegenzug den Optionspreis und kann eines der

folgenden Ergebnisse erzielen:

e Begrenzte Ertragsmadglichkeiten maximal in Hohe des vereinnahmten Opti-

onspreises.
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e Unbegrenztes Verlustrisiko maximal in Hohe des Ausiibungspreis abzuglich

des vereinnahmten Optionspreis.

In Abbildung 104 werden die Erfolgspositionen im Zusammenspiel mit dem Verlauf

des Kassakurs mit dem Basiswert wiederum dargestellt.
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Pramie
Verlust

Abbildung 104: Gewinn- und Verlustmdglichkeiten beim Short Put
Quelle: Schafer, 2005b, S. 356

A 1.2 Determinanten des Optionspreis

Neben den strategischen Einsatzmdglichkeiten von Optionen wie das Absichern von
Vermogenspositionen gegen Preisdnderungsrisiken (sog. Hedging), das spekulative
Eingehen von Optionspositionen (Trading) und das Ausschopfen von Bewertungsun-
terschieden (Arbitrage) steht im Fokus der wissenschaftlichen Auseinandersetzung
mit Optionen deren Bewertung. Im Vordergrund steht dabei die Vorstellung, dass auf
vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarkten zu jedem Zeitpunkt ein Gleichge-
wichtspreis einer Option existiert, zu dem es keinem Marktteilnehmer maoglich ist,
risikofreie Gewinne zu erzielen. Wie noch zu zeigen sein wird, liegt einer solchen
objektiven Optionsbewertung das Paradigma des Arbitragegleichgewichtes zugrun-
de. Bevor auf die zentralen zwei Modellgruppen der Optionspreistheorie — Binomial-
Modell und Black/Scholes-Modell - eingegangen wird, sollen die zum Verstandnis
erforderlichen Basisbegriffe und Zusammenhange erlautert werden.
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Fur die Bewertung von Optionen spielen folgende Einflussfaktoren eine zentrale Rol-

le:

e Aktueller (=Kassa)Kurs (=S) des der Option zugrunde liegenden Wertpapiers

(Basiswert),
e Auslbungspreis (=X)
e Gegenwartiger Zeitpunkt (=to)
e Verfalltag der Option (=T)
e restliche Zeitspanne der Option bis zum Verfall (=t, mit t=T-tp)
e Volatilitat des Kurses des Basiswertes (=0),
e Marktzinssatz (=r)
e Dividendenzahlungen innerhalb der Optionsfrist (=Div).

Im Folgenden wird die Betrachtung ausschlief3lich auf den Fall der Call-Option bezo-
gen. Auf abweichende Betrachtungen zur Put-Option wird separat hingewiesen.

Der Wert einer Option wie er sich als Optionspreis am Terminmarkt aus Angebot und

Nachfrage ergibt, besteht wahrend der Kontraktlaufzeit aus zwei Komponenten:

Optionspreis = innerer Wert + Zeitwert

Es gilt, die beiden Komponenten und deren Beziehung untereinander zu erklaren.
Innerer Wert einer Option

Der Kurs des Wertpapiers (im folgenden immer stellvertretend als Aktienkurs be-
zeichnet) und der Ausibungspreis haben zusammen einen unmittelbaren wertbil-
denden Einfluss auf den Optionswert:, indem sie den inneren Wert determinieren.

Der innere Wert, auch Instrinsic Value genannt,

e ist Wert einer Option, wenn sie wahrend der Laufzeit sofort ausgetibt werden

musste

e ist der Betrag, um den ein Wertpapier(Kassa-)Kurs den Ausitbungspreis tber-
trifft,

e stellt den Gewinn dar, den der Optionsinhaber durch Austbung der Option
und gleichzeitigem kompensierendem Geschaft im Kassamarkt realisieren
konnte (ohne Transaktionskosten)
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Ferner gilt, dass am Verfalltag des Optionskontraktes der Wert der Option und mithin
(bei gleichgewichtiger Bewertung) der Optionspreis ausschliel3lich aus dem inneren
Wert: besteht. Weist am Verfalltag die Call-Option einen positiven (d. h. inneren)
Wert auf, so resultiert dies einzig und alleine aus einem héheren Kassakurs gegeni-
ber dem Ausibungspreis. Wie bereits gezeigt wurde, ist fir den Optionskaufer nur in
diesem Fall die Austbung wirtschaftlich sinnvoll. Liegt der Kassakurs dagegen unter
dem Ausubungspreis, wird er die Option nicht austben, also verfallen lassen. Die
Option hat dann fur ihn keinen Wert mehr. Man kleidet diese Uberlegungen formal

wie folgt ein:
C(S,X) = max(0; S — X) Al.1l

Fur den Inhaber einer Put-Option ist die Ausiibung am Verfalltag wirtschaftlich sinn-
voll, wenn der Ausuibungspreis Uber dem aktuellen Kassakurs fir den Basiswert liegt.
Andernfalls lasst er die Option verfallen. Formal wird dieses Kalkul wie folgt ausged-

ruckt:
P(§5,X) = max(0; X —S) Al.2

Aufgrund dieser Voruberlegungen lassen sich nun auf die inneren Werte fur Call-
Optionen (= Cj) und fir Put-Optionen (= Pj,) Konstellationen von Kassakurs und
AuslUbungspreis zusammenstellen und deren Wirkung auf den Optionswert ableiten.
Nachfolgende Abbildung 105 liefert diesbeziiglich einen Uberblick.

innerer Wert
fallspezifisch allgemein
Call [0 fallsX>S Cn=max{0S-X|
(Kaufoption) "~ |s-Xfalls X<S.
Put _ [0 fallsX<S Py, =max{0,X - S}
(Verkaufsoption) "= Ix_Sfalls X> S.
Abbildung 105: Innerer Wert von Call- und Put-Optionen

Quelle: Schafer, 2005b, S. 358

Diese Wertbestimmungen lassen sich in Beziehung setzen zu den vorgestellten Ge-
winn- und Verlustbereichen. Abbildung 106 fasst diese Uberlegungen zusammen.
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Call (Kaufoption) Put (Verkaufoption)

Ausiibungspreis > outofthe money in the money
Aktienkurs (innerer Wert= 0) (innerer Wert> 0)
(X>9S)

Ausibungspreis = atthe money atthe money
Aktienkurs (innerer Wert= 0) (innerer Wert= 0)
(X=9)

Auslbungspreis < in the money outofthe money
Aktienkurs (innerer Wert> 0) (innerer Wert = 0)
(X<S)

Abbildung 106: Innerer Wert von Put und Call im Verhaltnis zu Gewinn- und Ver-
lustbereichen
Quelle: Schéafer, 2005b, S. 358
Grafisch lassen sich die Uberlegungen in nachfolgenden Abbildung 107 fir die Call-

Option und in Abbildung 108 fir die Put-Option darstellen.
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Abbildung 107: Wert eines Call am Verfalltag
Quelle: Schafer, 2005b, S. 359
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Abbildung 108: Wert eines Puts am Verfalltag
Quelle: Schafer, 2005b, S. 359

Zeitwert einer Option

Bisher wurde der Optionswert zum Verfalltag betrachtet. Vor Erreichen des Verfall-
termins, also wahrend der Laufzeit des Kontrakts, ist nun erganzend fur die Wertbil-
dung zu beriicksichtigen, dass eine Call-Option einen weiteren Einflussfaktor der
Wertbildung aufweist. Hierzu ist ein kurzer Ruckgriff auf die zentrale Erkenntnis der
Porfolio-Selection-Theorie und des CAPM erforderlich. Eine der grundlegenden Er-
kenntnisse dort war, dass durch geschickte Diversifikation das unsystematische Risi-
ko eines Wertpapierportefeuilles im gunstigsten Fall auf null reduziert werden kann.
Das systematische Risiko ist dagegen nicht ,wegdiversifizierbar‘ und hierfur vergitet
der Kapitalmarkt eine Risikopramie. Optionen ermdglichen es nun, das systemati-
sche Risiko zu reduzieren und den Umfang der Reduktion entsprechend den Prafe-
renzen des Entscheidungstragers zu gestalten.
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Abbildung 109:

Verteilungsmodifikation mittels Protective Puts

Quelle: Schéafer, 2005b, S. 360

Ausgehend von der Normalverteilungshypothese wie sie in Abbildung 109 in Form
der durchgezogenen Kurve dargestellt ist, bewirkt z. B. die Absicherung eines Porte-
feuilles bestehend aus der Aktie eines Emittenten mit Put-Optionen auf den Basis-
wert, dass die Wahrscheinlichkeitsdichte der Rendite verdndert wird. Es folgt aus
diesem sog. Protective Put eine asymmetrische Verteilung der Wahrscheinlichkeit.
Bildlich gesprochen verkauft ein Entscheidungstrager mittels einer Long-Put-Option
einen Teil des rechten Flugels der Wahrscheinlichkeitsverteilung und zwar genau in
Hb6he der von ihm zu zahlenden Optionspramie. Um diesen Betrag wird das Gewinn-
potential des Ein-Aktienportfolios reduziert. Der Entscheidungstrager zahlt damit aber
auch einen Preis, um den linken Verteilungsfligel, der das Verlustpotenzial darstellt,
zu stutzen, d. h. er begrenzt das Verlustpotenzial seines Aktienportfolios. Einen ahn-
lichen Effekt kann man statt durch Absicherung mit Protective Puts unter bestimmten
Umstanden mit Covered Call Writings erzielen, d. h. durch Einnahme einer Stillhalter
Position (Short Call).

Die Absicherungsmadglichkeiten zeigen, dass Optionen auch als Versicherungsin-
strumente verstanden werden mussen. Wahrend der Laufzeit eines Optionskontrak-
tes kann dieser Prinzipiell wie eine Versicherung gegen Kursrisiken in Aktienportfo-

lios eingesetzt werden:
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e Eine Put-Option ist in diesem Sinne als ein Versicherungsvertrag zu verste-
hen, dessen Auszahlung jedwede Verluste abdeckt, die sich aus einer Minde-
rung des Werts des zugrundelegenden Basiswertes (hier Aktie) unterhalb des
AuslUbungspreises der Optionen ergeben. Das Eingehen einer Long Put-
Position schitzt also den Inhaber eines Aktienbestands gegen Abwertungs-
verluste aufgrund von Kursriickgangen. Bei diesem Verkauf von Aktien per
Termin muss der Verkdufer in Zukunft die Aktien am Kassamarkt kaufen, um
sie dann dem Verkéaufer wie vereinbart liefern zu kdnnen. Das Risiko des Ver-
kaufers per Termin besteht in steigenden Aktienkursen per Kasse. Durch den
Long Call schreibt er mit dem Austbungspreis den Kaufpreis zukunftiger Ak-
tien aus dem Kassamarkt fest und entledigt sich dadurch des Kursrisikos.

Versicherungen schiitzen vor den finanziellen Folgen eines Risikos, d. h. des Eintritts
von Umweltzustanden in der Zukunft, die aus heutiger Sicht unsicher sind. Das Risi-
ko bezog sich in den bisherigen Fallen auf die Richtung der zukiinftigen Kursentwick-
lung. Jeder Versicherungsschutz erfordert, dass es einen Versicherer gibt. Der Versi-
cherer des Kaufers einer Long Put- oder Long Call-Position ist der jeweilige Verkau-
fer, d. h. der Stillhalter. Mithin ist ein Teil des Optionspreises als Versicherungspra-
mie zu interpretieren. Bereits jetzt lasst sich sagen: Je héher die Schwankungsbreite
(Standardabweichung) von Aktienkursen (d. h. umgerechnet deren Renditen) und
damit das Kurs- bzw. Preisrisiko, desto héher die Versicherungspramie. Neben dem
inneren Wert eines Optionspreises muss also auch diese Versicherungsleistung als

wertbildender Faktor eingehen.

Aber noch eine weitere Komponente geht in den Optionswert ein. Beim Long Call
erfordert der Versicherungsschutz, dass der Stillhalter wahrend der Laufzeit die Ak-
tien auch im —bestand halt, die er bei Ausibung des Calls durch den Kaufer liefern
muss. Im einfachsten Fall muss also der Stillhalter mit Beginn der Laufzeit des Opti-
onskontraktes die entsprechende Anzahl und Art an Aktien im Bestand haben. Kauft
er sie zu diesem Zweck am Kassamarkt, wird deutlich, dass die Bestandshaltung
Kapital bindet, das nicht anderweitig verzinslich angelegt werden kann. Diesen Ver-
lust an Zinseinnahmen (= Opportunitatskosten) lasst sich der Stillhalter im Rahmen
der erhaltenen Optionspreis vom Optionskaufer vergiten. Die zweite zusatzliche
Komponenten zum inneren Wert stellen daher die Opportunitatskosten des Stillhal-

ters dar. Sie werden barwertig betrachtet, der Barwert besteht aus
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X [(1—1)“J bzw. fur den stetigen Fall X - (™"
+i

mit e = Basis des naturlichen Logarithmus (= 2,7182). Unter Beriicksichtigung von

Versicherungspramie und Opportunitatskosten ist die Bewertungsgleichung fir eine

Call-Option wie folgt zu reformulieren:

Al.3a
1
C =max|0:;S —X- -
b+ "
Fur den Fall stetiger Verzinsung ergibt sich
C =max (0;S — X * e7i(T-1) Al1.3b

Indem nun Arbitrageure solche Fehlbewertungen von Call-Optionen erkennen und
Call-Optionen kaufen, steigen aufgrund der Uberschussnachfrage am Optionsmarkt
die Optionspreise maximal bis zur Hohe des theoretischen Werts der Call-Option.
Werden Bewertungsungleichgewichte schnell erkannt und ziehen sie ebenso schnell
entsprechende Arbitragetransaktionen nach sich, so befindet sich der Optionsmarkt
in einem standig neuen Gleichgewicht. Dies ist also immer dann erreicht, wenn der
theoretische Optionspreis der Marktbewertung entspricht. In diesem Fall lohnen sich
fur die Arbitrageure keinerlei Arbitragetransaktionen. Man sagt daher, der Markt ist
frei von Arbitrage, d. h. im Gleichgewicht.

Am Verfalltag ist die Laufzeit einer Option beendet, d. h. es gilt T — t = 0. Dadurch
wird der Ausdruck im Exponent des Diskontierungsfaktors Null und es gilt (1 + )0 =
1. Gleichung (Al.2) geht daher am Verfalltag Gber in die bereits vorgestellte Glei-
chung (A1.1), d. h. am Verfalltag ist der Optionswert gleich dem inneren Wert. Damit
ist auch die sog. Untergrenze oder untere Wertschranke einer (Call-)Option gefun-

den.

Der Wert einer Call-Option vor dem Verfalltag fuhrt zur Bestimmung der Obergrenze
auch obere Wertschranke genannt. Sie besteht aus dem (Kassa-)Kurs des Basiswer-

tes:

C=S$ Al.4
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Dieser Zusammenhang wird verstandlich, wenn man den Verfallzeitpunkt T immer
mehr in die Zukunft schiebt. Je héhere Wert er im Gefolge annimmt, desto gréf3er
wird der Abzinsungseffekt und desto kleiner wird X. Bei gentigend gro3em T ver-
schwindet der Auslibungspreis durch den hohen Abzinsungseffekt vollstandig. Der
Ausdruck X * 1/(1+i)"" strebt grenzwertig gegen Null, so dass im Resultat C = S gilt.
Man spricht auch davon, dass die Aktie dann als Option auf sich selbst zu verstehen
ist. Dies ist nur eine andere Umschreibung des Falls, in dem das Recht, eine Aktie zu
beziehen teurer ist, als der sofortige Kauf der Aktie; die Direktinvestition vorteilhafter
als das Recht auf den eigentlichen Bezug ist. Ferner ist die Laufzeit einer Aktie nur
durch die Lebensdauer der AG begrenzt. Wegen des Going Concern-Prinzips hat die
AG ein sehr gro3es T. Es ist daher optionspreistheoretisch nur konsequent, dass
sich daraus ein Austibungspreis von Null ergibt.

Fur die Wertbildung der Call-Option ist zu beriicksichtigen, dass die Aktie in praxi
i.d.R. mehr Wert ist als die Option, da sie zusatzliche Rechte einschliel3t wie Stimm-

und Dividendenrechte sowie eine viel langere Laufzeit hat als die Option.

Innerhalb der oberen und der unteren Wertschranke verlauft der sog. Zeitwert einer
Option. Der Zeitwert (= Zeitpramie, Pramie i.e.S, Premium Over Parity, Time Value)

hat folgende Eigenschaften:
e aktueller Optionspreis (C bzw. P) abzgl. innerer Wert,

e Betrag, den der Optionskaufer zu zahlen bereit ist fur die Chance, dass sich
wéahrend der Laufzeit der Aktienkurs fur ihn vorteilhaft entwickelt,

e Kaufvon Zeit",
e Charakter einer Versicherungspramie.

Aus drei Grunden ist es fur einen Kaufer einer Call-Option sinnvoll, fir den Zeitwert

der Option einen Betrag zu zahlen:
1. Die Option kdnnte tUber den Zeitraum ihrer Laufzeit Gewinn abwerfen.

2. Vergleichsweise geringer Kapitaleinsatz, um an den Gewinnchancen teilzuha-

ben.

3. Das Risiko ist wegen der asymmetrischen Ertrags-Risiko-Struktur starker be-

schrankt als die Gewinnchance.
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In Abbildung 110 wird fur den der Zeitwertverlauf einer Call-Option durch die Kurven-
konvexitat ausgedrtickt. Wahrend der innere Wert der Option, die In-the-money ist,
linear zum Aktienkurs bewegt (= 45°-Gerade), ist der Zeitwertverlauf komplexer zu
erklaren und erfordert das Zugrundelegen der bisherigen Ausfiihrungen zu Volatilitat

und Restlaufzeit:
e Vom Ursprung aus steigt die konvexe Kurve zunachst langsam an.

e Bis zum At-the-money-Punkt der Option weist sie dann ihren starksten Anstieg

auf und weist im At-the-money-Punkt ihren grof3ten Steigungszuwachs auf.

e Danach und je weiter die Option In-the-money gerat, verringert sich der Zu-

wachs des Neigungsanstiegs.

Options-
preis / ‘
/ /
. / 7 .
Maximum Minimum
(C=S) \ 4 // [C=max
/ (0; S-E*
/ / 1/(1+i)9]
/
/
Y, 4 /Zeitwert
/ / innerer Wert
/ } .
\ Aktien-
Zeitwert- innerer Wert Kassakurs
Maximum =0 (S)
Abbildung 110: Ober- und Untergrenze eines Calls

Quelle: Schafer, 2005b, S: 364

Der konvexe Kurvenverlauf lasst sich wie folgt begriinden. (Zentral ist dabei der Be-
griff der Wertigkeit einer Option, d.h. sie besitzt einen positiven inneren Wert):

e Call Out-of-the-money: GrolR3er Kursanstieg erforderlich, um den inneren Wert

einer Option positiv werden zu lassen.

e Call At-the-money: Wahrscheinlichkeit der Wertigkeit erhdht sich, je naher sich
die Option At-the-money zubewegt. An diesem Punkt angelangt bedarf es nur
eines ganz geringen Kursanstieges, um die Option wertig werden zu lassen,

was mit einem steigenden Zeitwert vergitet wird. Die Wahrscheinlichkeit der
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Auslbung der Option durch den Inhaber steigt dadurch. Der Stillhalter verlangt
daher eine héhere Versicherungspramie, da er zur Andienung der Aktien ei-

nen hdheren Kurs am Kassamarkt hat.

e Je weiter die Option In-the-money geréat, desto starker reduziert sich der Zeit-
wert und umso groRRer ist ihr Gesamtwert. Der innere Wert hebt immer mehr

den Optionspreis an und ndhert sich seinem Maximum - dem Aktienpreis:

Je mehr die Option dann der Aktie gleicht, desto geringer ist ihr Vorteil des

geringeren Kapitaleinsatzes fur den Inhaber und

je hoher die Optionspramie, desto hoher der maximale Verlust fir den
Stillhalter.

Mittels der sog. Put-Call-Paritéat , die in Abschnitt 2.3 behandelt wird, lassen sich der
Verlauf der Zeitwertkurve sowie die oberen und unteren Schranken auch einer Put-
Option in gedanklich vergleichbarer Weise aufzeigen. Abbildung 111 verdeutlicht

dies.

A Maximum

(C=S5)
Options- | -
preis

Minimum
[C=max
(0; E*

1/(1+i)-S)] N

Zeitwert\

innerer Wert

-

Aktien-
E*1/(1+i)t Kassakurs
(S)

Abbildung 111: Ober- und Untergrenze eines Puts
Quelle: Schéafer, 2005b, S. 364

Aus den beiden Abbildungen lassen sich die funktionalen Zusammenhénge wie folgt

zusammenstellen:
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Wertpapierkurs S Wert der Kaufoption Wert der Verkaufsoption
0 0 \
Ausibungspreis X Wert der Kaufoption Wert der Verkaufsoption
2 2 1
Abbildung 112: Schematisierung der Zusammenhange aus der vorangegange-

nen Abbildung
Quelle: Schafer, 2005b, S. 364

Der Zeitwert ist aus Sicht des Stillhalters wie folgt zu verstehen:

e stellt die Vergiitung des Risikos das durch die Ubernahme des Risikos der Vo-

latilitat dar,

e bestimmt die Hohe der von ihm in Rechnung zu stellenden Optionspramie i. S.

der Versicherungspramie.

Am Verfalltag besteht keine Zeit mehr, in der sich der innere Wert einer Option bilden
kann. Es gilt C = max (0; S - E). Der Zeitwert wachst also auch mit der Lange der
Restlaufzeit, da sich innerhalb der Laufzeit ein Aktienkurs Uber oder unter den Ausu-

bungspreis bewegen kann und so den Zeitwert der Option beeinflusst:

e Kurze Restlaufzeit: Wahrscheinlichkeit groRer Kursausschlage ist i. d. R. ge-

ringer.

e Lange Restlaufzeit: Wahrscheinlichkeit grof3er Kursausschlage steigt, da nun
mehr Zeit vorhandenen ist, in der seltener eintretende Uberdurchschnittliche

Kursentwicklungen (nach oben oder nach unten) auftreten kénnen.
e Je langer die Restlaufzeit, desto hoher der Zeitwert,
e je kiurzer die Restlaufzeit, desto niedriger der Zeitwert.

Damit ergibt sich die sog. Wasting-Asset-Eigenschaft von Optionen: je naher eine
Option ihrem Verfalltag nahekommt, desto rasanter reduziert sich der Optionspreis,

bis zum Ende nur noch der innere Wert bleibt.
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At-fhe-money- Option
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Abbildung 113: Zeitwert einer Option in Abhéngigkeit von ihrer Restlaufzeit
Quelle: Schafer, 2005b, S. 366
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A 1.3 Theorie der Optionsbewertung

Die einfihrenden Uberlegungen zur Optionsbewertung sollen weitergehend tberfiihrt
werden in die Optionspreistheorie. Im Folgenden werden zwei Standardmodelle dar-
gestellt, die auch eine anschauliche Darstellung der 6konomischen Grundprinzipien
der Anwendung der Arbitragetberlegungen auf das Problem der Optionsbewertung
liefern. Zentral ist hierfir das Gleichgewichtsmodell der Arbitragefreiheit auf Kapital-

markten.

Die Optionspreistheorie beschéftigt sich mit der Bewertung des derivativen Finanzti-
tels ,Option“. Insofern stellt diese Theorie bereits ein Bewertungsmodell einer Investi-
tion dar. Fur den hier ausschlie3lich betrachteten Typus der Aktienoption bedeutet
dies, dass ihr Wert unter anderem durch den Preis der zugrundeliegenden Aktie be-
stimmt wird. Hierzu sind Annahmen Uber die Wahrscheinlichkeitsverteilung zukunfti-
ger Aktienkurse erforderlich. Die Allgemeingultigkeit der noch vorzustellenden Bewer-
tungsansatze unterstellt, dass der zuklnftige Aktienkursverlauf auch tatsachlich den
im Bewertungsmodell getroffenen Annahmen folgt. Im Black/Scholes-Modell ist als
Annahme die Lognormalverteilung der  Aktienkurse zugrundegelegt.
Cox/Ross/Rubinstein u. a. beschreiben dagegen die Aktienkursentwicklung ihres

Modells mit einer Binomialverteilung.
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Gemeinsam ist den Modellgruppen, dass der Optionspreisableitung die Bildung eines
risikolosen Hedge-Portfolios (= HP) zugrunde liegt. Es besteht aus dem Kauf von
Aktien und dem Verkauf von Kaufoptionen auf diese Aktien. Ziel ist es, genau dieje-
nige Zusammensetzung des HP zu ermitteln, bei der aufgrund negativer Korrelatio-
nen zwischen gekauftem Aktienwert und verkauftem Kaufoptionswert eine kleine
Anderung des Aktienkurses durch eine entsprechende Wertanderung der Kaufoption
kompensiert wird. Im Resultat wird der HP-Wert durch die Aktienkursdnderung nicht
verandert. In diesem Fall ist das Portfolio risikofrei und der Optionspreis kann unab-
hangig von der tatsachlichen und risikobehafteten Entwicklung des Aktienkurs ermit-

telt werden.>*

Al31 Das Binomialmodell

Kennzeichnend fur das Binomialmodell wie es vor allem durch Cox/Ross/Rubinstein
in die wissenschaftliche Literatur eingefihrt wurde ist, dass der stochastische Pro-
zess der Preisbewegung des Basiswertes (hier der Aktie) durch einen zeitdiskreten
Prozess mit zwei Folgezustanden beschrieben wird: Aktienkurs steigt oder féllt. Eine
solche Annahme ist sehr restriktiv, da in der Realitat ein Basiswert meistens mehr als
nur zwei Werte pro Zeitintervall annehmen kann und sich eher Uber die Zeit konti-
nuierlich verandern dirfte.>® Der Vorteil des Binomialmodells ist aber, dass es den
jeweiligen Bewertungsféllen flexibel angepasst werden kann. Solche Bewertungen
sind insbesondere bei Realoptionen von Bedeutung. Ein weiterer Vorteil des Binomi-
almodells ist, dass es als numerisches Verfahren N&herungslosungen ermdglicht.
Diese werden immer dann vorzuziehen sein, wenn wie im zeitstetigen Fall von Real-
optionen partielle Differentialgleichungen analytisch zu komplex werden.>* Es ist da-
her sinnvoll, die Grundstruktur dieses Modells kennenzulernen.

Um zu einer geschlossenen Ldsung fur das Optionsbewertungsproblem zu gelangen,

sind folgende Annahmen zu treffen:>®

1. Es existiert ein vollkommener Kapitalmarkt. Steuern, Transaktionskosten und
sonstige Beschrankungen des Kapitalmarktes existieren nicht. Es besteht voll-
kommene Markttransparenz und Arbitragefreiheit. Alle Wertpapiere sind belie-

big teilbar.

%32 \/gl. Spremann, 1996, S. 639.
>3 v/gl. Plotz, 1991, S. 149.
34 vgl. Trigeorgis, 1996, S. 20f.

> \gl. Jarrow/Rudd, 1983, S. 95ff. u. 115f.
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2. Den Marktteilnehmern sind beziglich Leerverkdufen keine Beschrankungen

auferlegt.

3. Die Investoren handeln rational und ergreifen alle Méglichkeiten, die sich ih-

nen bieten, um ihre Vermogenssituation zu verbessern.

4. Der risikolose Zinssatz r ist Uber eine betrachtete Periode bekannt und kons-

tant.

5. Fur die der Option zugrundeliegende Aktie werden keine Dividenden oder an-
dere Ausschuttungsformen geleistet. Von Bezugsrechten wéahrend der Lauf-

zeit der Option wird ebenfalls abgesehen

6. Ausschlie3liche Betrachtung européaischer Optionen. Dadurch kann die Option
nur an ihrem Falligkeitstag T ausgetbt werden. Der Ausibungspreis X ist
festgelegt.

7. Der Aktienkurs folge einem multiplikativen Binomialprozess.
Der multiplikative Binomialprozess

Es wurde darauf hingewiesen, dass die Annahme Uber die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der Aktienkursentwicklung zentral fir die Bestimmung des Optionspreis ist. In
dem einen Fall der Binomialverteilung unterteilt man die Restlaufzeit t einer Kaufopti-
on in n Perioden. Daraufhin wird unterstellt, dass es in jeder dieser n Perioden zu
einer Anderung des Aktienkurses kommen kann. Den Grundgedanken dieses Pro-
zess der Aktienkurséanderung kann man sich an folgendem einfachen Zufallsexperi-
ment verdeutlichen: S stelle einen zu Beginn der Periode, d. h. in tp, gegebenen Ak-
tienkurs dar. Dieser gegebene Kurs kann aus heutiger Sicht nach Ablauf der Periode
t; zwei verschiedene Werte als neuer Aktienkurs aufweisen: Entweder ist der Aktien-
kurs gegeniiber dem Beginn der Periode gestiegen (= uS) oder er ist gegeniber dem
Ausgangswert gesunken (= dS). Der sich nach Ablauf der Periode t1 ergebende un-
gewisse Aktienkurs lasst sich durch die Zufallsvariable S1 beschreiben. Die Zufalls-
variable S1 nimmt mit einer Wahrscheinlichkeit = den Wert uS und mit einer Wabhr-
scheinlichkeit 1-7 den dS an. Der Parameter u (,Upward") stellt die Wachstumsrate
des Kursanstiegs und d diejenige des Kursriickgangs dar (,Downward®). Diese Uber-

legung wird Ublicherweise wie folgt formalisiert:
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fo 2]
uSo mit Wahrscheinlichkeit =
SO /
\
dSy mit Wahrscheinlichkeit 1-n

Fur die Wachstumsraten gilt: u >d >0.

Das Wachstumsverhalten der Aktie Iasst sich im Binomialprozess wie folgt charakte-
risieren: u > d > 0. Die Grundiuberlegungen aus dem Ein-Perioden-Fall lassen sich fur
den Mehr-Perioden-Fall. Wird unter dieser Bedingung das Zufallsexperiment fir eine
beliebige Anzahl von n Perioden identisch wiederholt, bleiben also alle Parameter

gleich, ist der Zufallsprozess fir z. B. n = 3 wie folgt grafisch darstellbar:

to t1 ) ts
u®So
u?So
uSo du®S,
So duSy
dSo d?uSo
d’Se
d®So

Die Zufallsvariable Sz nimmt nach Ablauf der Periode t; einen der folgenden Werte

an:

u®Sy oder du®S, oder d’uS, oder dS,. Allgemein nimmt die Zufallsvariable S, nach
Ablauf der Periode t, den Wert: u! d"? So mitj e [0,1,...,n] an. j misst die Anzahl der

Aufwartsbewegungen der Aktie in einem Zeitraum von n Perioden.

Mit den bisherigen Erkenntnissen aus den Zufallsexperimenten lassen sich zwei Ei-
genschaften des Binomialprozesses ableiten, die von Bedeutung fiir die Modellierung

des Aktienkursverlaufs sind:

e Die Wahrscheinlichkeit einer Aufwarts- bzw. Abwartsbewegung eines Aktien-

kurses ist unabhangig vom gegenwartigen Zustand des Prozesses der Aktien-
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kursbildung, da die Wahrscheinlichkeit einer Kursbewegung immer gleich rist.
Dies gilt unabhéngig davon, in welchem Knoten des Binomialbaums man sich
befindet.

e Ferner ist die Wahrscheinlichkeit einer Kursbewegung auch unabhéngig vom
bisherigen Prozessverlauf. So war es im obigen Zufallsexperiment fir n = 3
gleichglltig, in welchem der 3 Knoten des Baums man sich nach 2 Perioden
befindet - immer ist die Wahrscheinlichkeit einer Kursbewegung in der dritten

Periode gleich =

Mit diesen Erkenntnissen lassen sich fur die Aktienkursbewegung folgende Verall-
gemeinerungen zusammentragen: Der Aktienkurs in einer Periode n stellt eine Zu-
fallsvariable S, dar, die binomialverteilt ist. Auf dieser Grundlage lasst sich die Wabhr-

scheinlichkeit fur j Kursbewegungen nach n Perioden wie folgt berechnen:
. . n! . )
— n— — — n—
t(Sn =uld ]SO) = t(Xn=j) = <]'(n—_])') 7'[](1 - Tl.') J 14.1

Die bisherigen Uberlegungen fiihren zu einer ersten wichtigen Erkenntnis: Mit dem
multiplikativen Binomialprozess kann man eine einfache Aktienkursentwicklung be-
schreiben und dies liefert die Grundlage vom Optionspreismodell von

Cox/Ross/Rubinstein.
Die diskrete Optionsbewertungsformel nach Cox/Ross/Rubinstein.

Okonomischer Hintergrund fir die Losung des Optionsbewertungsproblems wird im
Folgenden die Erkenntnis sein, dass die Erzielung risikoloser Arbitragegewinne unter
der Annahme des HP ausgeschlossen ist. Zu diesem Zweck werden die aus der Op-
tion resultierenden Zahlungen durch ein &aquivalentes Portfolio kopiert, so dass in
jedem moglichen Umweltzustand identische Zahlungen aus der Option und dem
Portfolio resultieren. Da aber risikolose Arbitragegewinne annahmegemald ausge-
schlossen werden, muss der Optionspreis dem Wert des aquivalenten Portfolios ent-

sprechen.

Um das Problem der Zusammensetzung des aquivalenten Portfolios zu losen, be-
achte man weiterhin: Eine Kaufoption kann angesehen werden als ein teilweise
fremdfinanziertes Engagement in Aktien (eine sog. ,Leveraged Position in the
Stock®). Dies bedeutet, dass sich das aquivalente Portfolio aus einer ,Long Position*

in Aktien und einer ,Short Position” in Anleihen zusammensetzen muss. Zuerst wird
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der Ein-Perioden-Fall betrachtet, d. h., die Option habe eine Restlaufzeit von einer
Periode (n = 1). Die zugrundeliegende Aktie wird entsprechend dem unterstellten
Binomialprozess genau eine Kursbewegung vollziehen, so dass sich aus der Gege-
nuberstellung von Aktienkurs- und Optionspreisentwicklung folgendes Bild ergibt:

uSq
So

dSo

Cu=max (0, uSpy — X)
C

Cgq = max (0, dSp— X)

Alle GroRRen aul3er C sind bekannt. Wenn jetzt der obige Vorschlag zur Duplizierung
der Zahlen der Option am Verfallstag durch ein aus Aktien und Anleihen (= B) gebil-
detes Portfolio ausgefiihrt wird, ergibt sich:

AuSy + B
ASy + B

AdSy + gB

Hierbei gelten:

So = Aktienkurs in to,

B = sog. Kapitalmarktdisposition, d. h. Betrag einer (ausfall-)risikolosen
Anleihe in to bzw. Kreditaufnahme,

q = 1 +i (i = risikoloser Zinssatz),

A = Anzahl der im Portfolio gehaltenen Aktien.

Ferner gilt fir die Wachstumsraten des Aktienkurs die Bedingung d < g <u. Dadurch
ist es unmaoglich, risikolose Arbitragegewinne (sog. ,Free Lunch®) zu erzielen. Da die
Zahlungen aus dem Portfolio und der Option am Verfalltag identisch sein sollen,

muss ferner gelten:
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C, = AuS, + B AlSa

C; = AdSy + qB AlL.5b
Durch Auflosen des Gleichungssytems nach den jeweiligen Anteilen 4 und B ergibt

sich:

Cu _Cd

A= m Al.6a
auch als Optionsdelta bezeichnet, und
g = “la—dGy Al.6b
(u—d)q

was den Wert der risikolosen Kapitalmarktdiposition ausdrickt.

Der Grofse 4 kommt in diesem Zusammenhang eine besondere Rolle zu. Es handelt
sich hierbei um eine Angabe, um wie viel Prozent sich der Optionspreis &ndert, wenn

sich der Preis des zugrundeliegenden Basiswertes um eine Einheit andert.

Wichtig ist dabei die c. p.-Annahme: Die Aussage gilt namlich nur, sofern keiner der
anderen Faktoren, die einen Optionspreis beeinflussen kénnen, sich andern. Mit Del-
ta wird die Sensitivitdt und Reagibilitdt des Optionswertes auf Bewegungen im Ak-
tienkurs angegeben. Der Kehrwert des Optionsdeltas wird als Hedge-Ratio bezeich-

net.

Geometrisch lasst sich Delta als Gradient (= Steigungswinkel) der Tangente der Op-
tionswertkurve an der Stelle, an der sie sich mit dem betreffenden Aktienkurs schnei-

det interpretieren.
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Abbildung 114: Options-Delta einer Call-Option
Quelle: Schafer, 2005b , S.371

Delta liefert grundsatzlich wichtige Informationen insbesondere dann, wenn man eine
Options-Position gegen Verluste, die aus einer unvorteilhaften Aktienkursentwicklung
resultieren konnte absichern mochte. Genau diese Uberlegung kennzeichnet auch
die Konstruktion des Hedge-Portfolios, nur dass hierbei der gleichgewichtige Arbitra-
ge-Prozess betrachtet wird. Zurtick zum aquivalenten Portfolio. Es besteht aus A4 Ak-
tien und einem Betrag B an Anleihen. Es ermdglicht in dieser Zusammensetzung die
identische Nachbildung der Zahlungen der Option am Verfalltag. Da laut Annahme
keine risikolosen Arbitragemdglichkeiten existieren, erhalt man den Optionswert nach

entsprechenden Umformungen wie folgt:

C=AS,+B Al.7a
bzw.
q—d u—gq
C= [(u =) G+ 6= d)Cd] Al.7b
q

Nach dieser Gleichung ist der Wert einer Option eine Funktion des Aktienkurses, der

Parameter des Zufallsprozesses u und d, des Austibungspreises und des risikolosen

Zinssatzes. Wahlt man 7= % und fur 1-7 = Eu_g; , SO ist bzw. kann z, weil stets
u-— u-—

positiv und kleiner Eins, als eine Wahrscheinlichkeit interpretiert werden. Man be-
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zeichnet sie als Pseudowahrscheinlichkeiten oder Hedge-Wahrscheinlichkeiten. Un-
ter dieser Bedingung definiert man den Preis einer Call-Option nach Reformulierung

von Gleichung (A1.7b) wie folgt:

C= vCy + (1 —v)Cy
q

Al.7c

Der Wert einer Option ergibt sich damit aus der Diskontierung des erwarteten Opti-

onswertes am Periodenende.

Auf diese Weise ist eine allgemeine Optionsbewertungsformel fur n-Perioden wie

536

folgt darstellbar

{Z}LO (]'(nnﬁ) v/ (1 —v)" « max[0;u/d IS, — X]

qu

C- AL.8

In dieser Gleichung entspricht der Optionswert dem sich nach Diskontierung erge-
benden erwarteten Optionswert am Verfalltag. Der Ausdruck (A1.8) wird vereinfacht,
wenn man die Mindestanzahl von Aufwartsbewegungen des Aktienkurses mit a be-
zeichnet, die notwendig ist, um am Verfalltag die Option auszulben. Fur Kursse-
guenzen, die weniger als den Umfang a ausmachen, ist damit die Austibung der Op-
tion nicht sinnvoll. Der Optionswert am Verfalltag ist dann Null. Die Summation aus
(A1.8) kann daher mit a beginnen und fir diesen Fall kann die Komponente fir die
Anweisung ,max.“ vereinfacht werden zu u’ d"7 Sy, — X. Aus Gleichung (A1.8) wird

dann

(3 ra-n"las,-x] ) A

o =)

n

q

Nach Umstellungen erhalt man die gebréauchliche Form der diskreten Optionsbewer-

tungsformel nach Cox/Ross/Rubinstein:

> \V/gl. Elton u.a., 2007, S. 588f.
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e, o owiia - vy
=% Zl(f’("‘f)! q
Al.10a

W |2 )

Die Klammerausdriicke enthalten die Binomialformel und Gleichung (Al.10a) lasst

sich wie folgt vereinfachen:
C = SoB(a,n,v) — Xq~"B(a,n,v) Al1.10c

q-
u_

Es gelten fur 7= d und far 7 :ﬂp. Die weiteren Komponenten in Gleichung
q

(A1.10Db) sind wie folgt definiert:

B(...) = komplementéare Verteilungsfunktion einer Binomialverteilung.

B(a,n,m") = Wahrscheinlichkeit, dass Aktienkurs am Verfalltag groRRer als der
Auslbungspreis, wobei in jeder Periode die Wahrscheinlichkeit fir eine
Aufwartsbewegung des Aktienkurses gleich r * ist

B(a,n, t) = Wabhrscheinlichkeit, dass Aktienkurs am Verfalltag gré3er als der
Auslbungspreis, wobei in jeder Periode die Wahrscheinlichkeit fir eine
Aufwartsbewegung des Aktienkurses gleich = ist.

Gleichung (IX-10a) lasst sich wie folgt interpretieren: Der Wert der Option ist gleich
dem sich nach Diskontierung ergebenden bedingten Erwartungswert fur Aktienkurse
am Verfallstag, sofern sie gréf3er als der Ausuibungspreis sind: S B (a,n, 7') minus
dem Gegenwartswert der erwarteten Kosten bei Austibung der Option: -Kg "B(a,n,
7). Durch Betrachtung der Gleichung (A1.10a) lassen sich nunmehr alle Faktoren

bestimmen, die direkt den Optionswert beeinflussen:
- der Aktienkurs S,

- der Ausuibungspreis X,

- der risikolose Zinssatz q =1 + 1,

- die Restlaufzeit der Option T,
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- die Parameter des binomialen stochastischen Prozesses (u, d), die die
Aktienkursbewegungen beschreiben.

Ein Faktor beeinflusst den Optionswert offensichtlich nicht: Es handelt sich um die
Wahrscheinlichkeit 7z fur eine Aufwartsbewegung des Aktienkurs. Sie erscheint weder
in der Herleitung noch in der endgultigen Bewertungsformel (A1.10a). Fur die Bewer-
tung von Optionen kommt es also nicht darauf an, mit welchen subjektiven Wabhr-
scheinlichkeiten 7 und 1-z die einzelnen Marktteilnehmer die Kursschwankungen
beurteilen. Die Investoren konnen durchaus die Wahrscheinlichkeit fir Kursschwan-
kungen unterschiedlich einschatzen. Es wird aber dennoch zu einer einheitlichen
Optionsbewertung kommen, sofern die Investoren gleiche Vorstellungen hinsichtlich
des Schwankungsbereiches, Uber den sich kinftige Aktienkursbewegungen erstre-

cken werden, haben.

Die ndhere Betrachtung aller in der Gleichung (A1.10a) vorhandenen Parameter lasst
Uberdies erkennen, dass keine der verwendeten Gré3en durch individuelle Risikopra-
ferenzen beeinflusst wird. Wirde z. B. die erwartete Aktienrendite in der Bewertungs-
formel (Al.10a) auftreten, so ware das Modell nicht mehr praferenzfrei, da der Erwar-
tungswert der Aktienrendite von den individuellen Risikopraferenzen des Investors
abhangt: Je grof3er die Risikoaversion des Investors ist, desto hdher wird seine Ren-
diteforderung an eine gegebene Aktie ausfallen. Aus diesem Grund wird das Opti-
onsbewertungsmodell von Cox/Ross/Rubinstein als ein praferenzfreier Losungsan-
satz klassifiziert. Damit verbunden ist die Risikoneutralitat fir die Bewertung von Op-

tionen.

Unter der Annahme der Risikoneutralitat entspricht die erwartete Rendite fur alle
Wertpapiere jedoch gerade dem risikolosen Zins. Dies gilt auch fur die der Option
zugrundeliegenden Aktie:

Al.11
S, us ds
X|l—=|=7—+@0-7)—=q.
S0 S0 S0
Hieraus lasst sich der Wert fUr = bei Risikoneutralitat bestimmen:
Al.12
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Daraus folgt: Bei Risikoneutralitat in der Okonomie entspricht die Wahrscheinlichkeit
7 der subjektiven Wahrscheinlichkeit fur eine Aufwartsbewegung des Aktienkurs. Der
Bewertungsansatz ist damit praferenzfrei; die explizite Renditeerwartungen und spe-
ziellen Risikonutzenvorstellung der Investoren missen nicht bertcksichtigt werden.
Der Vorteil des risikoneutralen Bewertungsansatzes ist, dass die Losung des Bewer-

tungsproblemes erheblich erleichtert wird.

Eine Anmerkung zum praktischen Umgang mit den Parametern u und d. In der Pra-
xis der Optionsbewertung werden die Standardabweichung der Aktienrendite und die
Anzahl der Intervalle, in denen bis zum Verfalltag Aktienkursbewegungen stattfinden

konnen. Formal hat die Vorgehensweise folgenden Aufbau

Al.13

it/n _
u=e*'" und d _1 bzw. d=e™'" womit gilt: = =u.
u (u-d)

Es gelten folgende Definitionen:

= annualisierte zeitkontinuierliche Standardabweichung der Aktienrendite,

n = Anzahl der Zeitintervalle bis zum Verfalldatum,
t = Restlaufzeit der Option,
e = Exponentialfunktion.

Als kritische GroR3e der Herleitung erweist sich der unterstellte stochastische Prozess

des Aktienkurses.
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A 2 Messstandards der VOB ImmobilienAnalyse

(Objektart Wohnungsbau)

Messstandards der VOB ImmobilienAnalyse (Objektart Wohnungsbau)

1. Standort

1.1 Image / Ruf des Quartiers und der Adresse

1.1.1 Zentralitat / Makrolage

1. Weltstadt

2. Metropole/Hauptstadt

3. Ballungsraum (Ruhrgebiet, Rhein-Main)
4. Grol3stadt > 500.000 Einw.

5.
6
7
8
9.
1

Grof3stadt >= 100.000 Einw.

. Mittelstadt < 100.000 Einw.
. Kleinstadt < 20.000 Einw.
. Gemeinde, Dorf

Landlicher Siedlungsraum, Weiler

0.0Ohne Siedlungsbhezug

1.1.2 Quartierqualitéat / Branchenzentralisierung / Stadtteillage

8.

9.

NoakwNE

international anerkannte Lage

national anerkannte Lage

drtlich bevorzugte und anerkannte Lage
Zentrumslage

wohntypisch orientierte Stadtteillage
Stadtteillage mit ausgedunnter Infrastruktur

Stadtteillage mit ausgewogenem Verhaltnis zwischen Wohnen und Gewer-

be
Stadtteillage mit unterreprasentierter Wohnnutzung
industriell gepragter Standort

10.nicht integrierte Stadtteillage

1.1.3 Adressenqualitat / Reprasentanzwert

ONoOhWNE

international anerkannte Adresse

national anerkannte Adresse

sehr gute und regional anerkannte Adresse
gute Adresse

durchschnittliche Adresse

einfache Adresse

unbekannte, nicht auffallige Adresse

nicht anerkannte Adresse in Randlage
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negativ belegte Adresse

10.verwahrlost

1.2 Eignung des Mikrostandortes fur Objektart und Nutzerzielgruppe

1.2.1 Eignung des Mikrostandortes fur Objektart und Nutzerzielgruppe

Hwn

8.

9.

exzellenter Wohnstandort in exklusiver Quartierlage; Homogenitat der Um-
feldbebauung

Wohnstandort in repréasentativer Lage

Wohnflachen dominieren das Quartier (z. B. Stadtteilzentren)
Wohnflachen sind im Quartier gut angenommen; Mischbebauung mit ho-
hem Anteil von Wohnflachen

Wohnflachen sind im Quartier akzeptiert; Mischbebauung mit berwiegen-
dem Anteil von Wohnflachen

Im Quartier sind dem Objekttypus entsprechende Wohnflachen noch ak-
zeptiert; Mischbebauung

Im Quartier sind dem Objekttypus entsprechende Wohnflachen nur verein-
zelt vorhanden; Mischbebauung;

gewerblich genutztes Gebiet mit grundséatzlich anderen Nutzungsschwer-
punkten

stark uneinheitlich strukturiertes Gebiet ohne signifikante Wohnflachen

10.singuléres Wohnobjekt in artfremder Umgebung (z. B. Industriegebiet)

1.3 Qualitat der Verkehrsanbindung von Grundstiick und Quartier

1.3.1 Flughafen

1. interkontinental innerhalb 30 km
2. interkontinental innerhalb 100 km
3. kontinental innerhalb 30 km

4. kontinental innerhalb 100 km

5.
6
7
8
9.
1

regional innerhalb 30 km

. regional innerhalb 100 km
. regional innerhalb 30 km mit begrenztem Linienangebot
. regional innerhalb 100 km mit begrenztem Linienangebot

privat innerhalb 15 km

0.keiner

1.3.2 Bahn

©CoNokrwhE

ICE-Knotenpunkt vor Ort

ICE-Haltepunkt vor Ort

ICE-Haltepunkt innerhalb 30 Km
IC-Haltepunkt vor Ort

IC-Haltepunkt innerhalb 30 Km

RE/RB vor Ort

RE/RB innerhalb von 10 Km

RE/RB innerhalb von 50 Km

RE/RB innerhalb von 50 Km ohne Taktverkehr
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10.keine

1.3.3 OPNV

PwnPE

0.

S/U/Regional-)Bahn im 5 Minutentakt bis 100 Meter

(S/U/Regional-)Bahn im 10 Minutentakt bis 200 Meter
(S/U/Regional-)Bahn im 30 Minutentakt bis 100 Meter
(S/U/Regional-)Bahn im 30 Minutentakt bis 200 Meter oder Stral3enbahn
vor Ort im 10 Minutentakt

5. Stral3enbahn vor Ort im 20 Minutentakt und Linienbus
6. Linienbus im 20 Minutentakt
7. Linienbus im 30 Minutentakt
8.
9
1

Linienbus mindestens stindlich
keine direkte OPNV-Anbindung
keine OPNV-Anbindung

1.3.4 StralRenanschluss

N

©NOOAW

9.

optimale Uberregionale StralRenanbindung (z. B.: direkter Autobahnan-
schluss an Autobahnknoten)

sehr gute Uberregionale StralRenanbindung (z. B.: direkter Autobahnan-
schluss)

Direktanbindung an gut ausgebaute Ausfallstral3e

Direktanbindung an ausgebaute Hauptverkehrsstral3e

Quartieranbindung an ausgebaute Hauptverkehrsstralie

mittelbarer StralRenanschluss mit gelegentlicher Staugefahr

stark staugefahrdete Stral3enanbindung

eingeschrankte Zuganglichkeit durch die oértliche Verkehrsfihrung mit Ver-
kehrsbehinderung

Anbindung uber einspurige Nebenstral3e mit starken Verkehrsbehinderun-
gen

10. Anbindung Uber nicht 6ffentlichen Privatweg

1.3.5 Parkplatzsituation

mehr als zwei grof3ziigige, abgeschlossene und gesicherte Garagenstell-
platze je Wohneinheit mit direkter wettersicherer Anbindung an die Wohn-
flache

mindestens zwei grof3zigige, abgeschlossene und gesicherte Garagen-
stellplatze je Wohneinheit mit direkter Anbindung an die Wohnflache; wei-
teres Stellplatzangebot in direkter Umgebung vorhanden

mindestens zwei abgeschlossene Garagenstellplatze je Wohneinheit mit
Anbindung an die Wohnflache

mindestens ein Uberdachter Stellplatz je Wohneinheit mit direkter Anbin-
dung an die Wohnflache auf dem Grundstiick und ausreichendes Stell-
platzangebot in unmittelbarer Nahe der Wohnflache

mindestens ein Stellplatz je Wohneinheit auf dem Grundstiick und ausrei-
chendes Stellplatzangebot in unmittelbarer Nahe der Wohnflache
ausreichende Stellplatze in der Nahe der Wohnflache; fu3laufig erreichbar
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in Spitzenzeiten eingeschréanktes Stellplatzangebot in der Umgebung der
Wohnflache

eingeschranktes Stellplatzangebot in der Umgebung der Wohnflache;
uberwiegend bewirtschafteter Parkraum

stark eingeschranktes Stellplatzangebot in der weiteren Umgebung der
Wohnflache; noch fuldlaufig erreichbar

10.kein Stellplatzangebot

1.4 Qualitat der Nahversorgung fir die Nutzerzielgruppe

1.4.1 Geschéafte fur taglichen Bedarf, Dienstleistungen, soziale / medizinische

Einrichtungen,Behorden

1. Vollversorgung rund um die Uhr ful3laufig moglich

2. Vollversorgung bis in die spaten Abendstunden fulRlaufig méglich
3. Grundversorgung bis in die spaten Abendstunden ful3laufig maglich
4. Grundversorgung zu Ublichen Geschéftszeiten moglich

5.
6
7
8
9.
1

Grundversorgung im Quartier gesichert

. Grundversorgung im Quartier nur zeitweise gegeben
. Im Quartier nur eingeschréankte Grundversorgung
. vereinzelte Verkaufsstande mit eingeschranktem Angebot

mobile Verkaufsstande mit geringem Angebot

0.keine Angebote im Quartier

1.4.2 Kinderbetreuung und Schulen

=

abrwn

o

7.

8.

9.

Kinderhort mit Ganztagsbetreuung, samtliche Schulformen und Universi-
tat/Hochschule ful3laufig erreichbar

Ganztagsbetreuung, sdmtliche Schulformen ful3laufig erreichbar
Ganztagsbetreuung, sdmtliche Schulformen im Quartier vorhanden
Kindergarten und samtliche Schulformen im Quartier vorhanden
Kindergarten und Grundschule im Quartier vorhanden, weiterfiihrende
Schulen im Umfeld

Kindergarten und Grundschule im Quartier vorhanden, weiterfiihrende
Schulen im Gemeindegebiet

Kindergarten und Grundschule im Quartier vorhanden, weiterfiihrende
Schulen in Nachbargemeinden

Kindergarten oder Grundschule vorhanden

Kindergarten und Grundschule nur mit Fahrdienst erreichbar

10.kein Angebot

1.4.3 Sonstige Infrastruktur (z.B. Kultur, Freizeit, Naherholung)

1.

2.

international anerkanntes, breit gefachertes Kulturangebot (Museen, Thea-
ter, Konzertsale), ausgepragtes Freizeitangebot fir alle Altersgruppen ang-
renzend, Naherholung angrenzend

national anerkanntes und breit gefachertes Kulturangebot, ausgepréagtes
Freizeitangebot fur alle Altersgruppen vorhanden, Naherholung im Umfeld
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Uberregional anerkanntes Kulturangebot, gutes Freizeit- und Naherho-
lungsangebot vorhanden

umfangreiches Kultur- und Freizeitangebot vorhanden, Naherholungsge-
biete vorhanden

durchschnittliches Kultur- und Freizeitangebote in der Gemeinde vorhan-
den, Naherholungsgebiete vorhanden

6. eingeschranktes Kulturangebot aber gutes Freizeitangebot vorhanden
7. einfaches Kultur- und Freizeitangebot

8.
9
1

keine Kultur- aber Freizeitangebote
eingeschranktes Freizeitangebot
kein Angebot

1.5 Hohere Gewalt

1.5.1 Naturkatastrophen (Uberschwemmung, Lawinen, Sturm, Erdbeben, Erdsen-
kung, ...) (*)

absolut elementarschadensicher (Elementarschaden sind objektiv unmég-
lich)

de facto elementarschadensicher (z. B. Uberschwemmungen seltener als
einmal alle 200 Jahre, objektiv weder lawinen- oder erdrutschgeféahrdet,
nicht sturmgefahrdet, Erdbebenzone: nicht erfasst)
elementarschadensicher (z. B. Uberschwemmungen seltener als einmal al-
le 200 Jahre, objektiv weder lawinen- noch erdrutschgeféhrdet, geringe
Sturmhaufigkeit, Erdbebenzone: nicht erfasst)

relativ elementarschadensicher (z. B. Uberschwemmungen seltener als
einmal alle 200 Jahre, objektiv weder lawinen- noch erdrutschgeféahrdet,
durchschnittliche Sturmhaufigkeit, Erdbebenzone: nicht erfasst)
eingeschrankt elementarschadensicher (z. B. Uberschwemmungen selte-
ner als einmal alle 50 Jahre, objektiv weder lawinen- oder erdrutschgefahr-
det, durchschnittliche Sturmhé&ufigkeit, Erdbebenzone: null)

maRig elementarschadensicher (z. B. Uberschwemmungen seltener als
einmal alle 50 Jahre, objektiv nicht lawinengefahrdet, Erdrutsche sind nicht
auszuschlieRen, durchschnittliche Sturmhaufigkeit, Erdbebenzone: eins)

. stark eingeschrankt elementarschadensicher (z. B. Uberschwemmungen

seltener als einmal alle 10 Jahre, objektiv nicht lawinengefahrdet, Erdrut-
sche sind nicht auszuschlie3en, grof3ere Sturmhaufigkeit, Erdbebenzone:
zwei)

Elementarschaden sind relativ haufig (z. B. Uberschwemmungen seltener
als einmal alle 10 Jahre, lawinengefahrdet, Erdrutsche sind nicht auszu-
schlieB3en, sturmgefahrdet, Erdbebenzone: zwei)

Elementarschaden sind haufig (z. B. Uberschwemmungen haufiger als
einmal alle 10 Jahre, Lawinen- und Erdrutschgefahrdet, sturmgeféahrdet,
Erdbebenzone: drei)

10.Elementarschaden sind sehr haufig (z. B. Uberschwemmungen haufiger

als einmal alle 10 Jahre, extrem Lawinen- und Erdrutschgeféahrdet, extrem
sturmgefahrdet, Erdbebenzone: drei)

1.5.2 Okologische Altlasten (Mikrostandort - regionale Betrachtung)
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nachweisbar keine Belastungen vorhanden; geologische Verhaltnisse
schliel3en externe Verunreinigungen aus

nachweisbar keine Belastungen vorhanden; geologische Verhaltnisse un-
bedenklich

nachweisbar keine Belastungen vorhanden; Beeintrachtigungen jedoch
zukuinftig nicht vollstandig auszuschliel3en

aktuell keine Belastungen erkennbar; Beeintrachtigungen sind jedoch zu-
kinftig nicht auszuschliel3en

aktuell kein begriindeter Verdacht auf Belastungen; Beeintrachtigungen
sind jedoch zukuinftig nicht auszuschlieR3en

partielle Belastungen konnen nicht vollstdndig ausgeschlossen werden
bzw. werden vermutet

7. partielle Belastungen sind mit hoher Gewissheit vorhanden
8.

grof3flachige Belastungen vorhanden; Lasten kénnen vermutlich mit ver-
tretbarem Aufwand beseitigt werden

grof3flachige Belastungen vorhanden; Lasten kénnen vermutlich nur mit
hohem Aufwand beseitigt werden

10. grof3flachig umfangreiche Belastungen vorhanden und nur mit unvertretbar

hohem Aufwand zu beseitigen

1.5.3 Technische Katastrophen

kein Gefahrdungspotenzial aus technischen Anlagen im weiteren Umkreis
vorhanden

. kein erkennbares Gefahrdungspotenzial aus technischen Anlagen im wei-

teren Umkreis vorhanden

kein erkennbares Gefahrdungspotenzial aus technischen Anlagen im na-
heren Umkreis vorhanden

geringes Geféahrdungspotenzial aus technischen Anlagen im naheren Um-
kreis vorhanden (z. B. Transformator)

normales Gefahrdungspotenzial durch technische Anlagen im naheren
Umkreis (z. B. Hochspannungsleitung, Umspannwerk)

erhohtes Gefahrdungspotenzial durch technische Anlagen im né&heren
Umkreis (z.B. Pipeline)

Produktions- und Lagerflachen oder technische Anlagen mit geringem Ge-
fahrdungspotenzial in unmittelbarer Nachbarschaft (z. B. Papierproduktion,
Bahngelande, Autobahn)

Produktions- und Lagerflachen oder technische Anlagen mit hohem Ge-
fahrdungspotenzial in unmittelbarer Nachbarschaft (z. B. pyrotechnischer
Betrieb, Tanklager, Reifenlager)

grol3flachige Industrieanlagen mit hohem Gefahrdungspotenzial in unmit-
telbarer Nachbarschaft (z. B. Grol3chemischer Betrieb, Lage in unmittelba-
ren Bereich von Start- und Landebahn von Grol3flugplatzen)

10.Hochrisikotechnologieanlagen in direkter Nachbarschaft vorhanden (Atom-

anlage, Chemieanlage, etc.)
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1.5.4 Sicherheit des Standortes (Kriminalitéat, Drogenszene, Rotlichtmilieu, neuralgi-
sche Punkte, Schutz)

keine Kriminalitdt vorhanden; keine N&he zu besonders exponier-
ten/neuralgischen Punkten

objektiv keine Kriminalitat erkennbar; keine N&he zu besonders exponier-
ten/neuralgischen Punkten

keine Kriminalitat und Auffalligkeiten erkennbar; gute Zusammenarbeit mit
den Sicherheitskraften; Sicherheitskontrollen; keine Nahe zu besonders
exponierten/neuralgischen Punkten

keine auffallige Kriminalitat vorhanden; neuralgische Punkte im Umfeld
vorhanden; aber nicht in unmittelbarer Nahe; luckenloser Sicherheitsschutz
gewahrleistet

keine auffallige Kriminalitat vorhanden; neuralgische Punkte im Umfeld
vorhanden; aber nicht in unmittelbarer Nahe; hinreichender Sicherheits-
schutz gewahrleistet

kriminelles Umfeld; Sicherheitsschutz gegeben; subjektivem Sicherheits-
bedurfnis wird weitgehend entsprochen

ausgepragtes kriminelles Umfeld (Drogenszene, Rotlichtmilieu etc.); spo-
radischer Sicherheitsschutz gegeben; subjektivem Sicherheitsbedtirfnis
wird aber noch gro3tenteils entsprochen

hohe Kriminalittsrate; kein angemessener Sicherheitsschutz; neuralgische
Punkte (Botschaft, Konsulat, religiése Einrichtung) in n&dherer Umgebung
sehr hohe Kriminalitatsrate; kein angemessener Sicherheitsschutz; neural-
gische Punkte (Botschaft; Konsulat; religiose Einrichtung; offentliche Ver-
kehrsknotenpunkte) in unmittelbarer Nahe

10.sehr hohe Kriminalitatsrate; kein angemessener Sicherheitsschutz; neural-

gische Punkte (Botschaft; Konsulat; religiose Einrichtung) in unmittelbarer
Nahe

1.5.5 Immissionen (La&rm-, Geruchs-, Strahlungsbelastung, etc.), "Elektrosmog",

Windkraft

hrwbR

o

objektiv keine Immission

keine Immission wahrnehmbar

singulare Belastung wahrnehmbar ohne negative Auswirkungen

singulare Belastung ist zeitweise vorhanden, stellt aber keine nutzerspezi-
fische Beeintrachtigung dar

verschiedene Belastungen sind zeitweise vorhanden, stellen zeitweise eine
nutzerspezifische Beeintrachtigung dar

mehrere Belastungen sind dauerhaft vorhanden, stellen aber keine starke
nutzerspezifische Beeintrachtigung dar

. mehrere Belastungen sind dauerhaft vorhanden und stellen eine nutzer-

spezifische Beeintrachtigung dar

mehrere Belastungen sind dauerhaft vorhanden und stellen eine starke
nutzerspezifische Beeintrachtigung dar

mehrere Belastungen sind dauerhaft und zeitgleich vorhanden und utber-
schreiten zeitweise die zulassigen Grenzwerte
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10.mehrere Belastungen sind dauerhaft und zeitgleich vorhanden und Gber-

2. Objekt

schreiten die zulassigen Grenzwerte deutlich

2.1 Architektur / Bauweise

2.1.1. architektonische Gestaltung

o

© 0~

international bekanntes Unikat von anerkanntem Architekturbiro entwor-
fen; preisgekrontes Objekt

national bekanntes Unikat von anerkanntem Architekturbiro entworfen;
preisgekrontes Objekt

Unikat mit hohem Identifikations- und Wiedererkennungswert

individuelle gestalterische Note des Objektes erkennbar; Uberértlicher
Identifikationswert vorhanden

gestalterische Note des Objektes muss erkennbar sein; Identifikationswert
vorhanden

Standardarchitektur; zweckgebundene Gestaltung

Standardarchitektur; zweckgebundene Gestaltung; Uberholte Konzeption
Uberalterte Konzeption; tberkommener Zeitgeschmack

negatives architektonisches Image; Bauweise ohne asthetischen Ans-
pruch; Uberaltertes Konzept

.nutzungsinadaquate Bauweise; provisorischer Betrieb mit Ubergangscha-

rakter

2.1.2 Belichtung / Beschattung

wh e

8.

9.
10.

solitéar stehendes Gebéude ohne jede Beeintrachtigung

Gebaude ohne jede Beeintrachtigung aus Nachbarbebauung

Gebaude ohne jede Beeintrachtigung aus Nachbarbebauung; sonnens-
tandsorientierte Beschattung

. Nachbargebaude in baurechtlichen Mindestabstand errichtet; dadurch ge-

ringe Beschattung des eigenen Gebaudes

Nachbargebaude in baurechtlichen Mindestabstand errichtet; dadurch Be-
schattung des eigenen Gebaudes

Nachbargebaude in baurechtlichen Mindestabstand; dadurch ausgepragte
Beschattung des eigenen Gebéaudes

. Nachbargebaude in baurechtlichen Mindestabstand errichtet; Beschattung

des eigenen Gebaudes wird nur wahrend weniger Stunden am Tag unterb-
rochen

Beschattung des eigenen Gebaudes wird nur wahrend weniger Monate im
Jahr unterbrochen

nahezu totale Beschattung des eigenen Gebaudes

kein naturlicher Lichteinfall mdglich

2.1.3 Grundrissplanung / Funktionalitat

1.

luxurioser Grundriss mit grof3er Kiiche und Vorratsraum, mehrere Schlaf-
zimmer und Bader, grof3ziigige Freisitzmoglichkeiten, weiteres Rauman-
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gebot (u. a. Hallenbad und Fitnessraume), Orientierung nach Stden oder
Westen, Wohnraume auf einer Ebene

2. reprasentativer Grundriss mit grofl3ziigigen Freisitzen, zwei Bader, grof3zi-
gige Abstellméglichkeiten, Orientierung nach Suden oder Westen, Wohn-
rdume im Wesentlichen auf einer Ebene

3. gehobener Grundriss mit grol3zligigem Freisitz, separates Gaste WC, se-
parater Abstellraum, Orientierung nach Stiden oder Westen, Wohnrdume
auf maximal zwei Ebenen

4. Standardgrundriss mit Freisitz, separates Gaste WC, Orientierung nach
Osten, Suden oder Westen, interne Verkehrsflache bis 10% der WFI

5. Standardgrundriss mit Freisitz, Orientierung nach Osten, Stiden oder Wes-
ten, interne Verkehrsflache bis 10% der WFI

6. Standardgrundriss mit Freisitz, innenliegendes Bad, Orientierung nach Os-
ten, Suden oder Westen, interne Verkehrsflache bis 10% der WFI

7. suboptimaler Grundrisszuschnitt (z.B. innenliegendes Bad, zum Teil kleine
Raume, beschrankte Abstellméglichkeiten), Orientierung nach Osten oder
Westen, interne Verkehrsflache tber 10% der WFI

8. unzweckmaliger Grundriss (z. B. Kochnische, gefangene Zimmer, innen-
liegendes Bad), Orientierung nach Norden oder Osten, interne Verkehrs-
flache Gber 10% der WFI

9. unzweckmaRiger Grundriss (z.B. kein separates Bad, schmale Zimmer, ge-
fangene Zimmer, schwierige Moblierbarkeit), interne Verkehrsflache tber
15% der WFI

10.ungeeignete Grundrisskonzeption fur Wohnflachen

2.2 Ausstattungen

2.2.1 Gebaudetechnik / Sicherheitsausstattung

1. moderne, Okologische Etagen- oder Zentralheizung, Zentrale Warmwas-
serversorgung (solar-unterstitzt), Vollklimatisiert, regenerative Energie-
technik (z. B. Photovoltaik), Steckdosen und Schaltstellen mit Bussystem,
Tlrsprechanlage mit Kamera, Telefon, Breitbandkabel oder Sattelitenan-
schluss, IT-Verkabelung, modernste Sanitéartechnik

2. moderne, 6kologische Etagen- oder Zentralheizung, Zentrale Warmwas-
serversorgung (solar-unterstutzt), Teilklimatisiert, Photovoltaik, ausrei-
chende Anzahl von Steckdosen und Schaltstellen mit Bussystem, Tur-
sprechanlage mit Kamera, Telefon, Breitbandkabel oder Sattelitenan-
schluss, IT-Verkabelung, zeitaktuelle Sanitartechnik

3. moderne, okologische Etagen- oder Zentralheizung, Ful3bodenheizung,
Zentrale Warmwasserversorgung (solarunterstitzt), Luftungsanlage mit
Warmerlickgewinnung, ausreichende Anzahl von Steckdosen und Schalt-
stellen, Tursprechanlage, Telefon, Breitbandkabel oder Sattelitenan-
schluss, zeitaktuelle Sanitartechnik

4. Etagen- oder Zentralheizung, teilweise Fu3bodenheizung, Zentrale Warm-
wasserversorgung, Luftungsanlage, ausreichende Anzahl von Steckdosen
und Schaltstellen, Tursprechanlage, Telefon, Breitbandkabel oder Satteli-
tenanschluss, zeitaktuelle Sanitartechnik

5. Etagen- oder Zentralheizung, Zentrale Warmwasserversorgung, ausrei-
chende Anzahl von Steckdosen und Schaltstellen, Tursprechanlage, Tele-
fon, Antennenanschluss, funktionale Sanitartechnik Etagen- oder Zentral-
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heizung, Zentrale Warmwasserversorgung, ausreichende Anzahl von
Steckdosen und Schaltstellen, Telefon, Antennenanschluss, funktionale
Sanitartechnik

Etagen- oder Zentralheizung, dezentrale Warmwasserversorgung, ausrei-
chende Anzahl von Steckdosen und Schaltstellen, Telefon, Antennenan-
schluss, einfache Sanitartechnik

Einzelbfen, dezentrale Warmwasserversorgung, geringe Anzahl von
Steckdosen und Schaltstellen, Telefon und Antennenanschluss auf Putz,
veraltete Sanitartechnik

Einzeléfen manuell beschickt, keine Warmwasseraufbereitung, ungenu-
gende Anzahl von Steckdosen und Schaltstellen, veraltetes Leitungssys-
tem, ohne Telefon oder Antennenanschluss, veraltete Sanitartechnik
Gebaudetechnik fur Nutzung ungeeignet

2.2.2 Innenausstattung

w

durchgangig exklusive und avantgardistische Materialauswahl und durch-
detaillierte Ausfihrung (Alleinstellungsmerkmale, Kunstobjekte)

teils exklusive Materialauswahl und durchdetaillierte Ausfiihrung (Alleinstel-
lungsmerkmale, Kunstobjekte)

hoherwertige Materialauswahl und Oberflachengestaltung, Gestaltungs-
elemente vorhanden

4. Uberdurchschnittliche Materialauswahl und Oberflachengestaltung
5. durchschnittliche Materialauswahl und Oberflachengestaltung

6. inhomogene Auswahl durchschnittlicher Materialien

7.
8
9.
1

Einsatz von Uberwiegend einfachen Materialien

. einfache Ausstattung

veraltete/einfachste Ausstattung

0.keine Oberflachengestaltung und —ausbildung

2.3 Baulicher Zustand

2.3.1 Alter / Baujahresklasse

1. Neubau

2. junger als 2001
3. 1991 - 2000

4. 1981 - 1990

5.
6
7
8
9.
1

1971 - 1980

. 1961 - 1970
. 1946 - 1960
. 1919 - 1945

1900 - 1918

0.vor 1900

2.3.2 Modernisierungszustand / Revitalisierung

1.
2.
3.

Erstbezug nach Neubau bzw. Modernisierung
vor hochstens 3 Jahren erbaut bzw. das letzte Mal vollmodernisiert
vor hochstens 5 Jahren erbaut bzw. das letzte Mal vollmodernisiert
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vor héchstens 10 Jahren erbaut bzw. das letzte Mal vollmodernisiert

vor hochstens 15 Jahren das letzte Mal modernisiert

vor hoéchstens 20 Jahren das letzte Mal modernisiert, Modernisierungsbe-
darf vorhanden

vor mehr als 20 Jahren das letzte Mal teilmodernisiert, Modernisierungs-
bedarf vorhanden

vor mehr als 30 Jahren das letzte Mal teilmodernisiert, hoher Modernisie-
rungsbedarf

trotz hohen Alters keine Modernisierung vorgenommen, hoher Modernisie-
rungsbedarf

10.trotz hohen Alters keine Modernisierung vorgenommen, Neubau wirtschaft-

licher als Modernisierung

2.3.3 Instandhaltungszustand

8.

9.

keine Bauméngel; keine asthetischen Beeintrachtigungen; dauerhafte Ob-
jektbetreuung gewahrleistet

keine Baumangel; leichte asthetische Mangel; dauerhafte Objektbetreuung
gewahrleistet

keine Baumangel; geringe Abnutzungserscheinungen aus funktionellem
Betrieb erkennbar; noch kein aktueller Handlungsbedarf

keine Baumangel; Abnutzungserscheinungen aus funktionellem Betrieb er-
kennbar; Mangel konnen ohne grol3eren Aufwand behoben werden

keine funktionalen Mangel; leichter Instandhaltungsstau erkennbar, jedoch
vorwiegend Abnutzungserscheinungen; Instandhaltungsstau kann in ver-
tretbarem Zeitraum abgearbeitet werden

leichte funktionale Méngel; Instandhaltungsstau kann unter angemesse-
nem Aufwand beseitigt werden

leichte funktionale Mangel; Instandhaltungsstau kann nur mit erhdhtem
Aufwand unter Einbeziehung eines externen Fachmanns behoben werden
Instandhaltungsstau erkennbar; Mangel kénnen nur mit erhohtem Aufwand
beseitigt werden

deutlicher Instandhaltungsstau erkennbar; Méngel kbnnen nur unter sehr
hohem Aufwand beseitigt werden

10.teils Substanzgefahrdender Instandhaltungsstau; Riickbau kostengtinstiger

als Mangelbeseitigung

2.4 Grundstuckssituation

2.4.1 Grundstickszuschnitt / Topografie

Vorderland; regelméaRiger Zuschnitt mit sehr guten Proportionen; Stdorien-
tierung; unverbaubare Aussichtslage, parkahnlich, Seegrundstiick

. regelmaliger Zuschnitt mit sehr guten Proportionen; Sudorientierung; un-

verbaubare Aussichtslage

Vorderland; regelmafdiger Zuschnitt mit guten Proportionen; tGberwiegend
Sudorientierung; Aussichtslage,

Vorderland; regelmafdiger Zuschnitt mit guten Proportionen; gute Ausnutz-
barkeit
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5. Vorderland; Uberwiegend regelmaliiger Zuschnitt mit normaler Stral3en-
front; Lagetypische Ausnutzbarkeit; Topografie ohne negative Auswirkun-
gen

6. Vorderland; leicht unregelmaRiger Zuschnitt mit noch normaler Stral3en-
front; lagetypisch eingeschrankte Ausnutzbarkeit

7. Vorderland; unregelmaRiger Zuschnitt; unterdurchschnittliche Ausnutzbar-
keit; problematische Hanglage erhéht Bau und Betriebskosten deutlich

8. stark unregelméafiger Zuschnitt; tberwiegend nordorientiert, unterdurch-
schnittliche Ausnutzbarkeit; nutzungsatypische Grundsticksgrofe; Nut-
zungseinschrankungen durch Hanglage

9. Nordorientierung, unwirtschaftlicher Zuschnitt; erhebliche Nutzungsein-
schrankungen durch starke Hanglage; nur bedingte Bebaubarkeit; vollig
nutzungsatypische Grundstiicksgrolde

10.nicht bebaubares Grundsttick

2.4.2 geologische Verhéltnisse, archaologische Aspekte (Grundstiick)

1. optimale Tragfahigkeit des Grundes; kein Grundwasser; archéologisch un-
bedenklich

2. optimale Tragfahigkeit des Grundes; Grundwasser nahezu ausgeschlos-
sen; archaologisch unbedenklich

3. gute Tragfahigkeit des Grundes; Grundwasser vorhanden aber ohne Aus-
wirkungen; archaologisch unbedenklich

4. im Allgemeinen gute Tragfahigkeit des Grundes; im Einzelnen Zusatzmal3-
nahmen erforderlich; Grundwasser vorhanden aber ohne Auswirkungen;
archaologisch unbedenklich

5. im Allgemeinen gute Tragféahigkeit des Grundes; im Einzelnen Zusatzmalf3-
nahmen erforderlich; Grundwasserverhéltnisse bedingen zuséatzliche Si-
cherungsmalf3nahmen; archdologisch unbedenklich

6. Tragfahigkeit des Grundes erfordert Zusatzmaflinahmen in geringem Um-
fang; Grundwasserverhaltnisse bedingen zusatzliche Sicherungsmal3nah-
men; archaologisch unbedenklich

7. Tragfahigkeit des Grundes erfordert Zusatzmaflinahmen; Grundwasserver-
haltnisse bedingen zusatzliche SicherungsmalRnahmen; archaologische
Funde nicht auszuschliel3en

8. Tragfahigkeit des Grundes erfordert umfangreiche Zusatzmalinahmen;
Grundwasserverhdltnisse bedingen umfangreiche zusatzliche Siche-
rungsmaf3nahmen; archaologische Funde wahrscheinlich

9. geologische Baugrundverhaltnisse technisch schwierig beherrschbar; hoch
aufwendige Grundwasserverhaltnisse; archéologische Funde sicher anzu-
nehmen extreme geologische Baugrundverhéltnissee; hoch aufwendige
Grundwasserverhaltnisse;

10.aufwendige Gebaudesicherung; nicht tragfahige Bodensituation; arch&olo-
gisches Kerngebiet

2.4.3 Bodenkontamination (Grundstlck)

1. ausschliel3endes Bodengutachten liegt vor; Belastungen sind aufgrund der
historischen Nutzung auszuschliel3en
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aus der Historie kann abgeleitet werden, dass Bodenkontamination ausge-
schlossen werden kann

keine Belastungen erkennbar; geologische Verhaltnisse sind unbedenklich
aktuell keine Belastungen erkennbar, ehemals vorhandene leichte Belas-
tungen sind dekontaminiert worden

aktuell keine Belastungen erkennbar; aus historischer Nutzung sind ehe-
malige Belastungen nicht auszuschlie3en

leichte Belastungen erkennbar, aber mit vertretbarem Aufwand beherrsch-
bar; leichte Belastungen auch durch Nachbargrundstiicke nicht auszu-
schlie3en

Verunreinigungen erkennbar, Altlastenverdachtsflache, auf Teilen des
Grundstickes sind Kontaminationen vorhanden; Belastungen auch durch
Nachbargrundstticke nicht auszuschliel3en

Verunreinigungen, Munitionslasten, Altlasten vorhanden und nur unter rela-
tiv hohem Aufwand zu beseitigen; Belastungen auch durch Nachbargrund-
stucke

Verunreinigungen, Munitionslasten, Altlasten vorhanden und nur unter sehr
hohem Aufwand zu beseitigen; Belastungen auch durch Nachbargrundsti-
cke

Verunreinigungen vorhanden und nicht zu beseitigen

2.4.4 innere und &ulRRere Erschlieung (*)

10.

. optimale innere Verkehrswegeflhrung, samtliche Versorgungsmedien sind

in modernster Applikation vorhanden, 6kologische Prinzipien (Regenwas-
serriickgewinnung, versickerungsfahige Pflasterung, minimierte Oberfla-
chenversieglung)

optimale innere Verkehrswegefiihrung, samtliche Versorgungsmedien sind
in moderner Applikation vorhanden, 6kologische Prinzipien (Regenwasser-
rickgewinnung, versickerungsfahige Pflasterung oder minimierte Oberfla-
chenversieglung)

gute innere Verkehrswegefiuhrung, tbliche Versorgungsmedien sind vor-
handen, Okologische Prinzipien (Regenwasserrickgewinnung, versicke-
rungsfahige Pflasterung, minimierte Oberflachenversieglung

technische Erschliel3ung Uber eigenes Grundstick, befestigte Zugéanglich-
keit, Versorgungsmedien sind vorhanden

technische Erschliel3ung Uber eigenes Grundstick, befestigte Zugéanglich-
keit, Strom-, Wasser-, Abwasser-, Telefonanschlisse sind vorhanden
technische ErschlieBung Uber eigenes Grundstick, befestigte Zuganglich-
keit, direkter StralBenzugang, Versorgungsmedien nicht mehr auf neues-
tem Stand,

technische ErschlieBung Uber eigenes Grundstiick direkter befestigter
StralRenzugang, Grundversorgungsmedien unvollstandig nicht mehr auf
neuestem Stand

Zugang und technische ErschlieBung nur Uber Fremdgrundstiick, grund-
buchrechtlich abgesichert, Grundversorgungsmedien unvollstandig, nicht
mehr auf neuestem Stand

Zugang und technische ErschlieBung nur Gber Fremdgrundstiick, nur pri-
vatrechtlich geregelt, Versorgungsmedien eingeschrankt und veraltet
ungesicherter Zugang bzw. technische ErschlieBung tber Fremdgrund-
stuck, keine Versorgungsmedien
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(*) Innere ErschlieBung: GebaudeerschlieRung auf dem Grundstiick

2.4.5 Aul3enanlage

8.

9.
10.

parkahnliche Anlage mit aufwendiger Einfriedung; Uberwachungsanlage,
befestigte Stellplatze und Zufahrt mit hochwertigen Materialien

grol3zligige, aufwendig gestaltete Anlage mit aufwendiger Einfriedung;
Uberwachungsanlage, befestigte Stellplatze und Zufahrt mit hochwertigen
Materialien

grof3zugige, aufwendig gestaltete Anlage mit aufwendiger Einfriedung, be-
festigte Stellplatze und Zufahrt

anspruchsvoll gestaltete Anlage mit hochwertiger Einfriedung, befestigte
Stellplatze und Zufahrt

regelmafig gepflegte und ansprechende Griin/Gartenanlage, befestigte
Stellplatze und Zufahrt

gepflegte AuRenanlage Uberwiegend befestigte Stellplatze und Zufahrt
Aul3enanlage nur in Kernbereichen gestaltet, Stellplatze und Zufahrt nur
teilweise befestigt

einfache Aulenanlage mit leichten Mangeln, Zufahrt mit unzureichender
Befestigung

AulRenanlage mit erheblichen M&angeln

verwahrloste bzw. nicht vorhandene Aul3enanlage

2.5 Umweltvertraglichkeit

2.5.1 Baumaterialien

Nogakr whpE

@

10.

zu 100 % recyclingfahige, schadstofffreie, 100 % nachhaltige Baustoffe
recyclingfahige, schadstofffreie, nachhaltige Baustoffe

Uberwiegend recyclingfahige, schadstoffarme Baustoffe; Baustoffe erfillen
Nachhaltigkeitskriterien

zugelassene, 6kologisch unbedenkliche Baustoffe

zugelassene, 6kologisch weitgehend unbedenkliche Baustoffe
zugelassene, unter Nachhaltigkeitskriterien bedenkliche Baustoffe
Baustoffe sind unter Nachhaltigkeitskriterien bedenklich und verursachen
potentiell geringe gesundheitliche Emissionen

Baustoffe mit potentiell gesundheitsbedenklichen Emissionen ohne akuten
Handlungsbedarf

Baustoffe mit potentiell gesundheitsbedenklichen Emissionen; es besteht
akuter Handlungsbedarf

Uberwiegend Baustoffe mit gesundheitsbedenklichen Emissionen; es be-
steht akuter Handlungsbedarf

2.5.2 Energiebilanz

NS

positive Energiebilanz (z. B. Passivhaus)

Energiebilanz neutral, Betrieb mit nachwachsenden Rohstoffen
Energiebilanz neutral

negative Energiebilanz; Verwendung von umweltschonenden Energieme-
dien; Verwendung energieoptimierter Haustechniken u. Warmedammung
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negative Energiebilanz; Verwendung von umweltschonenden Energieme-
dien; Verwendung zeitgeméaRer Haustechniken und Warmedammung
negative Energiebilanz; Verwendung zeitgemal3er Haustechniken und
warmedammung

negative Energiebilanz; Haustechnik und Warmedammung teilweise nicht
mehr zeitgeman aber tolerierbar

negative Energiebilanz; Haustechnik und Wéarmedammung nicht mehr
zeitgemaln; mittelfristiger Handlungsbedarf

negative Energiebilanz; Uberalterte Haustechnik mit akutem Handlungsbe-
darf

10.negative Energiebilanz; tUberalterte Haustechnik mit akutem Handlungsbe-

darf; Modernisierung wirtschaftlich nicht vertretbar

2.5.3 Gebaudeemissionen (Wind, Blendwirkung)

onhkwnNE

N

8.

9.

keine Emissionen

keine Blendwirkung; keine Beeintrachtigung des ortlichen Kleinklimas;
geringe Blendwirkung; keine Beeintrachtigung des ortlichen Kleinklimas
temporér geringe Beeintrachtigung des ortlichen Kleinklimas mdglich
Emissionen im Ublichen Rahmen sind vorhanden (Blendwirkung, Wind)
Emissionen im tblichen Rahmen sind vorhanden und werden als vereinzelt
stérend empfunden

Emissionen im Ublichen Rahmen sind vorhanden und werden als stérend
empfunden

Emissionen werden dauerhaft stérend empfunden

Emissionen werden als unzumutbar empfunden

10.unzumutbare Emissionen fiilhren zu massiven nachhaltigen Beeintrachti-

gungen

2.6 Rentabilitat des Gebaudekonzeptes

2.6.1 Ausbauverhaltnis (Wohnflache / Bruttorauminhalt)

1. ab1/3,51/m
2. bis 1/3,5 1/m
3. bis.1/4 1/m

4. bis 1/4,5 1/m
5.
6
7
8
9.
1

bis 1/5 1/m

. bis 1/6 1/m
. bis1/7 1/m
. bis 1/8 1/m

bis 1/9 1/m

0.uUber 1/9 1/m

2.6.2 Betriebskosten (Euro pro Quadratmeter Bruttogrundflache)

PoOpNPE

<= 1,00 EUR/gm
1,25 EUR/gm
1,5 EUR/gm
1,75 EUR/gm
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5. 2 EUR/gm

6. 2,25 EUR/gm
7.
8
9.
1

2,75 EUR/gm

. 3,25 EUR/gm

3,75 EUR/gm

0.>= 4,50 EUR/gm

2.6.3 behordliche Auflagen (z. B. Baugenehmigung, Brandschutz, Denkmalschutz)

~

8.

9.

o wWNE

keine

geringfugige Auflage ohne wirtschaftliche Auswirkungen

Auflagen ohne wirtschaftliche Auswirkungen, zeitlich begrenzt

bauliche Auflagen ohne wirtschaftlichen Aufwand erfullbar

bauliche Auflagen ohne nennenswerten wirtschaftlichen Aufwand erfullbar
bauliche Auflagen mit vertretbarem wirtschaftlichen Aufwand erfullbar,
Auswirkungen auf Gebaudekonzeption erkennbar

bauliche Auflagen nur mit erheblichem wirtschaftlichen Aufwand erfullbar,
deutliche konzeptionelle Beeintrachtigungen

Auflagen fihren zur teilweisen wirtschaftlichen Beeintrachtigung der Im-
mobilie, Wiederverkéauflichkeit eingeschrankt

Auflagen fuhren zur erheblichen wirtschaftlichen Beeintrachtigung der Im-
mobilie, Wiederverkéauflichkeit erheblich eingeschréankt

10.behordliche Auflagen fuhren zur dauerhaften wirtschaftlichen Beeintrachti-

gung der Wohnimmobilie (Nutzungsuntersagung)

3. Qualitat des Immobilien Cash-Flows

3.1 Mieter / Nutzersituation

3.1.1 Anzahl der Mieter, Mieterimage (*)

oOusLNE

~

8.

9.

positives Mieterimage standort- und objektdominierend

positives Mieterimage objektpragend

positives Image der Mieter, geringe Fluktuationswahrscheinlichkeit
positives Image der Mieter

ausgewogenes Imageprofil der Mieter

groRere Anzahl Mietparteien, indifferentes Imageprofil der Mieter, héhere
Fluktuationswahrscheinlichkeit

grol3ere Anzahl von Mietparteien, grof3tenteils zweifelhaftes Imageprofil der
Mieter

grol3e Anzahl von Mietparteien mit iberwiegend zweifelhaftem Imageprofil,
hohe Fluktuation

Mieter mit negativem Image

10. exotische Mieterstruktur

(*) Bei vorhandenem ausgepragten Leerstand (>25%) ist die Mietersituation
im Gutachten sachverstandig zu kommentieren. Die Bewertung der Unterkrite-
rien bewegt sich zwischen Auspragung 7 und 10. Die ausformulierten Mess-
standards dieser Auspragungsspanne sind dann nicht mehr bindend. Bei ei-



422

gen genutzten Immobilien ist dieses Unterkriterium mit Auspragung 5 zu be-
werten.

3.1.2 Laufzeit und Struktur der Mietvertrage (*)

10.

gestaffelte Laufzeitenden der Mietvertrage; langfristige Mietvertrage, sofort
wiedervermietbar (Aufgrund der derzeit geltenden gesetzlichen Regelun-
gen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnimmobilien im In-
landsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)

gestaffelte Laufzeitenden der Mietvertrage; langfristige Mietvertrage, sehr
kurzfristig wiedervermietbar (Aufgrund der derzeit geltenden gesetzlichen
Regelungen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnimmobilien im
Inlandsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)

gestaffelte Laufzeitenden der Mietvertrage; langfristige Mietvertrage, kurz-
fristig wiedervermietbar (Aufgrund der derzeit geltenden gesetzlichen Re-
gelungen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnimmobilien im In-
landsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)

gestaffelte Laufzeitenden der Mietvertrage, mittelfristig vermietbar (Auf-
grund der derzeit geltenden gesetzlichen Regelungen in Deutschland kann
dieses Kriterium bei Wohnimmobilien im Inlandsmarkt nur mit der Auspré-
gung 5 bewertet werden.)

Laufzeitenden der Mietvertrage kumulieren teilweise, durchschnittlich in-
nerhalb von drei Monaten vermietbar (Aufgrund der derzeit geltenden ge-
setzlichen Regelungen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnim-
mobilien im Inlandsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)
Laufzeitenden der Mietvertrdge kumulieren Uberwiegend; teilweise nur
noch kurze Restlaufzeiten (Aufgrund der derzeit geltenden gesetzlichen
Regelungen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnimmobilien im
Inlandsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)

Uberwiegend kurze Restlaufzeiten (Aufgrund der derzeit geltenden gesetz-
lichen Regelungen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnimmobi-
lien im Inlandsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)
ausschliel3lich kurze Restlaufzeiten; kurze Kundigungsfristen (Aufgrund der
derzeit geltenden gesetzlichen Regelungen in Deutschland kann dieses
Kriterium bei Wohnimmobilien im Inlandsmarkt nur mit der Auspragung 5
bewertet werden.)

teils kurze Restlaufzeiten, teils vertragsloser Zustand (Aufgrund der derzeit
geltenden gesetzlichen Regelungen in Deutschland kann dieses Kriterium
bei Wohnimmobilien im Inlandsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet
werden.)

vertragloser Zustand (Aufgrund der derzeit geltenden gesetzlichen Rege-
lungen in Deutschland kann dieses Kriterium bei Wohnimmobilien im In-
landsmarkt nur mit der Auspragung 5 bewertet werden.)

(*) Bei vorhandenem ausgepragten Leerstand (>25%) ist die Mietersituation

iIm Gutachten sachverstandig zu kommentieren. Die Bewertung der Unterkrite-

rien bewegt sich zwischen Auspragung 7 und 10. Die ausformulierten Mess-
standards dieser Auspragungsspanne sind dann nicht mehr bindend. Bei ei-
gen genutzten Immobilien ist dieses Unterkriterium mit Auspragung 5 zu be-
werten.



423

3.2. Miet- / Wertentwicklungspotenzial

3.2.1 Mietentwicklungspotential

10.

hohes Steigerungspotenzial gegeniiber Marktniveau; z.B.: stark underren-
tet bei kurzen Restlaufzeiten (Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z.B.
Kappungsgrenze, "Wucherparagraph") kann derzeit dieses Kriterium in In-
landsmarkt nur mit den Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)

hohes Steigerungspotenzial gegeniiber Marktniveau; z.B.: underrentet bei
kurzen Restlaufzeiten oder Staffelmietvertrdagen (Aufgrund gesetzlicher
Reglementierung (z.B. Kappungsgrenze, "Wucherparagraph") kann derzeit
dieses Kriterium in Inlandsmarkt nur mit den Auspragungen 4 bis 6 beur-
teilt werden.)

Steigerungspotenzial gegeniber Marktniveau; z. B.: underrentet bei mittle-
ren Restlaufzeiten oder Staffelmietvertrage (Aufgrund gesetzlicher Regle-
mentierung (z.B. Kappungsgrenze, "Wucherparagraph") kann derzeit die-
ses Kriterium in Inlandsmarkt nur mit den Auspragungen 4 bis 6 beurteilt
werden.)

Miete leicht unter Marktniveau; tUberdurchschnittliches Entwicklungspoten-
zial (Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B. Kappungsgrenze, "Wu-
cherparagraph”) kann derzeit dieses Kriterium in Inlandsmarkt nur mit den
Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)

Marktmiete mit dblichem Entwicklungspotenzial (Aufgrund gesetzlicher
Reglementierung (z. B. Kappungsgrenze, "Wucherparagraph™) kann der-
zeit dieses Kriterium in Inlandsmarkt nur mit den Auspragungen 4 bis 6 be-
urteilt werden.)

Miete leicht Uber Marktniveau; durchschnittliches Entwicklungspotenzial
(Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B. Kappungsgrenze, "Wucher-
paragraph") kann derzeit dieses Kriterium in Inlandsmarkt nur mit den
Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)

geringes Verlustpotenzial gegentber Marktniveau; z. B.: overrentet, mittle-
re Restlaufzeiten (Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B. Kap-
pungsgrenze, "Wucherparagraph”) kann derzeit dieses Kriterium in In-
landsmarkt nur mit den Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)
Verlustpotenzial gegenuber Marktniveau; z. B.: overrentet, mittlere Rest-
laufzeiten (Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B. Kappungsgrenze,
"Wucherparagraph") kann derzeit dieses Kriterium in Inlandsmarkt nur mit
den Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)

hohes Verlustpotenzial gegenuber Marktniveau; z. B.: overrentet, kurze
Restlaufzeiten (Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B. Kappungs-
grenze, "Wucherparagraph") kann derzeit dieses Kriterium in Inlandsmarkt
nur mit den Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)

erhebliches Verlustpotenzial gegentber Marktniveau; z. B.: stark overren-
tet, kurze Restlaufzeiten (Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B.
Kappungsgrenze, "Wucherparagraph") kann derzeit dieses Kriterium in In-
landsmarkt nur mit den Auspragungen 4 bis 6 beurteilt werden.)

3.2.2 Wertentwicklungspotenzial (Veranderung des Wiederverkaufspreises)

1.

erheblicher Wertzuwachs kann gesichert erwartet werden
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2. erheblicher Wertzuwachs mit hoher Wahrscheinlichkeit zu erwarten
3. Wertzuwachs oberhalb der Inflationsrate zu erwarten

4. Steigerung im Inflationsbereich moglich (Realwertsicherung)

5. Steigerung im Inflationsbereich mdglich

6.
7
8
9
1

Steigerung nur unterhalb Realwertsicherung méglich

. Nominalwert stagniert
. Nominalwert fallt

Nominalwert fallt erheblich

0.erheblicher Wertverzehr zu erwarten

3.3 Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation

3.3.1 Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation

9.

Vermietung jederzeit und ohne Einschréankung gegeben; hohe Absorpti-
onsfahigkeit auch bei Angebotsiberhang; z. B.: herausragende Wettbe-
werbsposition ohne Konkurrenz

Vermietung jederzeit gegeben; gute Absorptionsfahigkeit auch bei Ange-
botstiberhang; z. B.: starke Wettbewerbsposition mit untergeordneter Kon-
kurrenz

Vermietung Uberwiegend gegeben; Absorptionsfahigkeit auch bei Ange-
botstiberhang gegeben; gute Wettbewerbsposition

Vermietung realisierbar mit Gblichen Vermarktungszeiten; leicht Gberdurch-
schnittliche Wettbewerbssituation

Vermietung realisierbar mit Ublichen Vermarktungszeiten; ausgeglichene
Wettbewerbssituation

Vermietung realisierbar mit Ublichen Vermarktungszeiten, leicht unter-
durchschnittliche Wettbewerbssituation

Absorptionsfahigkeit auch bei Nachfragetberhang eingeschrankt gegeben;
eingeschrankte Wettbewerbsposition (z. B. Belegungsbeschréankungen,
Sozialauflagen); ausgepragte Konkurrenzsituation

Absorptionsfahigkeit auch bei gro3erem Nachfragetiberhang nur einge-
schrankt gegeben; schwache Wettbewerbsposition (z. B. Belegungsbe-
schrdnkungen, Sozialauflagen); starke Konkurrenzsituation
Absorptionsfahigkeit auch bei grol3tem Nachfragetberhang nahezu nicht
gegeben; tbermachtige Konkurrenzsituation

10.faktisch unvermietbar; keine Nachfrage; chancenlose Wettbewerbsposition

3.4 Leerstand / Vermietungsstand

3.4.1 Leerstand / Vermietungsstand (*)

N =

dauerhaft 0 %

kurzfristiger Leerstand; dauerhaft < 1 % (Kurzfristiger Leerstand: Ubliche
Fluktuation durch Mietausfallwagnis abgedeckt (Def. nach IDW PH
9.522.1))

kurzfristiger Leerstand; dauerhaft < 2 %

temporérer Leerstand; mittelfristig < 2 % (Temporéarer Leerstand: Leers-
tand auf abgrenzbare Zeit (z. B. bei Sanierungsmal3hahmen) (Def. nach
IDW PH 9.522.1))
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temporarer Leerstand; mittelfristig 2 %

temporéarer Leerstand; mittelfristig > 2 %

temporarer Leerstand; mittelfristig > 10 %

struktureller Leerstand; > 15 % (Struktureller Leerstand: in absehbarer Zeit
und trotz intensiver Vermietungsbemuihungen nicht vermietbar (Def. nach
IDW PH 9.522.1))

struktureller Leerstand; > 20 %; steigende Tendenz

10. struktureller Leerstand; > 30 %; steigende Tendenz

3.5 Umlagefahige und nicht umlagefahige Bewirtschaftungskosten

3.5.1 Niveau der Bewirtschaftungskosten in Relation zum Markt (inkl. Betriebskosten)

9.

modernste Gebaudetechnik und effektives Gebaudemanagement verur-
sacht stark unterdurchschnittliche Kosten in Relation zum 0rtlichen Markt-
niveau

moderne Gebaudetechnik und effektives Gebaudemanagement verursacht
stark unterdurchschnittliche Kosten in Relation zum o6rtlichen Marktniveau
moderne Gebaudetechnik und effektives Gebaudemanagement verursacht
unterdurchschnittliche Kosten in Relation zum 6rtlichen Marktniveau
zeitgemaRe Technik und Gebaudemanagement verursacht Kosten, die
leicht unterhalb des am ortlichen Markt akzeptierten Niveaus liegen
zeitgeméalRe Technik und Gebdudemanagement verursacht Kosten; die am
ortlichen Markt akzeptiert werden

zeitgemalRe Technik und Gebaudemanagement verursacht Kosten, die
leicht oberhalb des am o6rtlichen Markt akzeptierten Niveaus liegen
Schwachen bei Technik und Gebaudemanagement verursacht Kosten, die
oberhalb des am drtlichen Markt akzeptierten Niveaus liegen

veraltete Technik und Gebaudemanagement verursacht hohe Kosten, die
dauerhaft deutlich oberhalb des am ortlichen Markt akzeptierten Niveaus
liegen

veraltete Technik und ineffizientes Gebadudemanagement verursacht hohe
Kosten, die auf Dauer erheblich tber dem 6rtlichen Marktniveaus liegen

10.total Uberalterte Technik und hoch ineffizientes Gebdudemanagement fuhrt

zu stark Uberhdhten Kosten

3.5.2 Umlagefahigkeit der Bewirtschaftungskosten inkl. Betriebskosten (*)

1.

samtliche Kosten konnen umgelegt werden Aufgrund der derzeit in
Deutschland giltigen gesetzlichen Regelungen kénnen derzeit bei diesem
Kriterium die Auspragungen 1 bis 4 im Inlandsmarkt nicht vergeben wer-
den.)

geringflgige Kosten verbleiben beim Vermieter; Entscheidungsgewalt hin-
sichtlich Modernisierung / Instandhaltung liegt beim Vermieter (Aufgrund
der derzeit in Deutschland gultigen gesetzlichen Regelungen kénnen der-
zeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1 bis 4 im Inlandsmarkt nicht
vergeben werden.)

Verwaltungskosten verbleiben beim Vermieter; Entscheidungsgewalt hin-
sichtlich Modernisierung / Instandhaltung liegt beim Vermieter (Aufgrund
der derzeit in Deutschland giltigen gesetzlichen Regelungen kénnen der-
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zeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1 bis 4 im Inlandsmarkt nicht
vergeben werden.)

4. Verwaltungskosten und Instandhaltungskosten Dach und Fach verbleiben
beim Vermieter (Aufgrund der derzeit in Deutschland gltigen gesetzlichen
Regelungen kdénnen derzeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1 bis 4
im Inlandsmarkt nicht vergeben werden.)

5. samtliche Kosten laut gesetzlicher Regelungen kénnen verbrauchsabhan-
gig umgelegt werden (Aufgrund der derzeit in Deutschland giiltigen gesetz-
lichen Regelungen kénnen derzeit bei diesem Kriterium die Auspragungen
1 bis 4 im Inlandsmarkt nicht vergeben werden.)

6. samtliche Kosten laut gesetzlicher Regelungen kdonnen nur pauschaliert
umgelegt werden (Aufgrund der derzeit in Deutschland gultigen gesetzli-
chen Regelungen kénnen derzeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1
bis 4 im Inlandsmarkt nicht vergeben werden.)

7. einzelne Posten laut gesetzlicher Regelungen kénnen nicht umgelegt wer-
den (Aufgrund der derzeit in Deutschland gultigen gesetzlichen Regelun-
gen konnen derzeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1 bis 4 im In-
landsmarkt nicht vergeben werden.)

8. mehrere Posten kdnnen gemald gesetzlicher Regelungen nicht umgelegt
werden (Aufgrund der derzeit in Deutschland giltigen gesetzlichen Rege-
lungen kdnnen derzeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1 bis 4 im
Inlandsmarkt nicht vergeben werden.)

9. die Hauptpositionen gemanR gesetzlicher Regelungen kénnen nicht umge-
legt werden (Aufgrund der derzeit in Deutschland gultigen gesetzlichen
Regelungen kdénnen derzeit bei diesem Kriterium die Auspragungen 1 bis 4
im Inlandsmarkt nicht vergeben werden.)

10.Vermieter muss alle Kosten tragen (Aufgrund der derzeit in Deutschland
gultigen gesetzlichen Regelungen kdnnen derzeit bei diesem Kriterium die
Auspragungen 1 bis 4 im Inlandsmarkt nicht vergeben werden.)

(*) Aufgrund der derzeit in Deutschland guiltigen gesetzlichen Regelungen
konnen derzeit bei diesem Kriterium fir Wohnimmobilien die Auspragungen 1
bis 4 im Inlandsmarkt nicht vergeben werden. Generalmietvertréage sind nicht
Bestandteil der Immobilienanalyse und bleiben bei diesem Kriterium grund-
satzlich unbertcksichtigt.

3.6 Drittverwendungsfahigkeit

3.6.1 Drittverwendungsfahigkeit

1. universell nutzbar

2. Gebaude kann mit ausgewahlten Nutzungstypen (z. B. Buro, Handelsfla-
chen im EG) wirtschaftlich betrieben werden. Beim Immobilientypus "Woh-
nen" bestehen keine Einschrankungen

3. Gebaude kann mit artverwandten Nutzungstypen (z. B. Seniorenwohnan-
lage) wirtschaftlich betrieben werden. Beim Immobilientypus "Wohnen" be-
stehen keine Einschréankungen

4. Gebaude kann mit mindestens einem weiteren artverwandten Nutzungsty-
pus wirtschaftlich betrieben werden. Beim Immobilientypus "Wohnen" be-
stehen keine Einschrankungen
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5. nur als Wohnimmobilie wirtschaftlich zu betreiben, innerhalb des Immobi-
lientypus "Wohnen" ohne Einschrankung gegeben

6. nur als Wohnimmobilie wirtschaftlich zu betreiben, innerhalb des Immobi-
lientypus "Wohnen" mit geringfiigigen Investitionen gegeben

7. nur als Wohnimmobilie wirtschaftlich zu betreiben, innerhalb des Immobi-
lientypus "Wohnen" mit deutlichen Investitionen gegeben

8. nur als Wohnimmobilie wirtschaftlich zu betreiben, innerhalb des Immobi-
lientypus "Wohnen" mit erheblichen Investitionen gegeben

9. Gebaude uUberwiegend auf einen Nutzer ausgerichtet und nur mit Gberpro-
portional hohem Aufwand drittverwendbar

10. Drittverwendung ausgeschlossen
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