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Zusammenfassung

Die vorliegende Studie untersucht den Realoptionsansatz als Bewer-
tungsverfahren fiir unentwickelte Immobilien. Im Gegensatz zu klas-
sischen Bewertungsverfahren beriicksichtigt das Realoptionsverfahren
explizit die Unsicherheit zukiinftiger Mietertrige und die daraus fol-
genden Opportunitédtskosten einer sofortigen und irreversiblen Investi-

tion. Der empirische Teil der Studie basiert auf einem Datensatz von
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zwolf Grundstiicken, fiir die Sachverstdndigengutachten und Transakti-
onspreise vorliegen. Wir vergleichen die Giite der verschiedenen Bewer-
tungsverfahren beziiglich ihrer Fahigkeit, Transaktionspreise vorherzu-
sagen. Im Vergleich zum Residualwert scheint das Realoptionsverfahren
vorteilhaft, da es in den Féllen eines negativen bzw. geringen Residual-
wertes deutlich hohere und plausiblere Werte liefert. Die Vorhersagegiite
des Vergleichswertverfahrens ist allerdings noch besser. Das schlechte-
re Abschneiden des Realoptionsverfahrens kann damit erkliart werden,
dass die Volatililat der zukiinftigen Ertrdge unterschétzt wird. Darauf
deuten hohe implizierte Volatilitdten hin. Zudem werden weitere Real-
optionen auf Erweiterung und Umnutzung vernachléssigt, die den Wert
eines Grundstiicks erhohen kénnen. Diese Optionspramien werden bei

Bewertungen mit dem Vergleichswertverfahren implizit beriicksichtigt.

1 Einleitung

Investoren und Eigentiimer von Immobilien benttigen marktgerechte Bewer-
tungen, um sich fiir Investitionen in unentwickelte Grundstiicke entscheiden zu
konnen. Bewertungsverfahren dienen dazu, den Wert von solchen Grundstiicken
zu ermitteln. Hierzu wird in der gutachterlichen Bewertungspraxis oftmals das
Residualwertverfahren und das Vergleichswertverfahren angewendet. In der
akademischen Literatur ist insbesondere das erste Verfahren in jiingster Zeit
Kritik ausgesetzt, da es nicht beriicksichtigt, dass Investitionen teilweise irre-
versibel sind und es sich lohnen kann, Investitionen zu verschieben (Hommel
und Pritsch [1999a). Soweit Transaktionspreise vergleichbarer Grundstiicke die
Pramie des Wartens auf bessere Zeiten implizit beriicksichtigen, fillt das Ver-
gleichswertverfahren nicht unter obige Kritik. Es ist jedoch ein Nachteil dieses
Verfahrens, dass es — im Gegensatz zum Residualwertverfahren — nicht direkt
am zu bewertenden Grundstiick ansetzt, sondern den Umweg {iber Transakti-
onspreise vergleichbare Objekte nimmt. Sind solche Transaktionen selten oder
liegen weit zuriick, so kann eine marktgerechte Bewertung schwierig sein.

Das Realoptionsverfahren (ROV) teilt mit dem Residualwertverfahren den

direkten Bewertungsansatz. Wahrend das Residualwertverfahren jedoch Inve-



stitionsmoglichkeiten unter der Pramisse bewertet, dass Projekte unmittelbar
umgesetzt werden, beriicksichtigt das Realoptionsverfahren (ROV) zukiinfti-
ge Handlungsmoglichkeiten explizit. Immobilieninvestitionen sind meist irre-
versibel und werden {iiblicherweise unter Unsicherheit getétigt. Unter diesen
Umsténden kann es sinnvoll sein, ein Projekt mit einem positiven Nettokapi-
talwert nicht sofort durchzufiihren, sondern die Entwicklung der Marktverhélt-
nisse abzuwarten. Aus der Moglichkeit, das Projekt verschieben zu kénnen, lei-
tet sich der Optionsgedanke des ROV ab. Insbesondere bei Liegenschaften mit
hohem Entwicklungspotenzial und unsicheren Marktbedingungen erscheint das
ROV als Bewertungsansatz vorteilhaft, da hier der Wert des Wartens hoch ist
und zugleich fiir die Bewertung direkt am Objekt angesetzt wird.

Wihrend es umfangreiche Literatur zur Theorie des ROV gibt (Pindyck
1991, Dixit und Pindyck| 1994} [Trigeorgis (1996), sind Studien zur Fragen der
Implementierung noch selten (Hommel und Pritsch! [1999b). Dies gilt gerade
fiir den Bereich der Immobilienprojektentwicklung (Lucius [2000). Es existie-
ren zwar Arbeiten, die den Realoptionsansatz als Erklarungsmodell fiir den
Immobilienmarkt nutzen (Quigg (1993, Patel und Sing 2000, (Ott und Yi/2001,
Yamazaki 2001)), aber Studien zur praktischen Umsetzbarkeit als Bewertungs-
verfahren stehen noch aus.

In dieser Arbeit iiberpriifen wir die praktische Anwendbarkeit des ROV
anhand von Entwicklungsdaten eines Berliner Grounternehmens. Wir verglei-
chen die Bewertungsergebnisse nach dem ROV mit Bewertungen nach klassi-
schen Verfahren. In Abschnitt [2| werden die klassischen Verfahren vorgestellt.
Die Datenanforderungen fiir das ROV sind héher als bei klassischen Bewer-
tungsverfahren, da Parameter, die die Unsicherheit iiber zukiinftige Entwick-
lungen messen, Eingang in das Modell finden. Wir diskutieren in Abschnitt
ausfiihrlich, wann diese explizite Beriicksichtigung der Unsicherheit einen
Einflu} auf die Bewertungen hat. Wir fithren weiterhin Sensitivitdtsanalysen
durch, um die Auswirkungen der fiir die Bewertung benttigten Daten auf das
Bewertungsergebnis einzuschétzen. Schliefllich vergleichen wir in Abschnitt
anhand von zwolf Objekten die Bewertungen des ROV mit Bewertungen nach
klassischen Verfahren. Dabei schneidet das ROV besser als das Residualwert-

verfahren ab, allerdings schlechter als das Vergleichswertverfahren. Die homo-
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gene implizierte Volatilitit, die den MSE der ROV-Vorhersagen minimiert,
offenbart, dass der aus Zeitreihen abgeleitete Schétzwert fiir die Volatilitét der
Ertrdge zu konservativ ist. Selbstverstdndlich ist es auch mdglich, dass wei-
tere Realoptionen bestehen, die den Wert der Grundstiicke beeinflussen und
die mit dem von uns angewendet ROV nur unzureichend beriicksichtigt wer-
den. Dies konnte die hohere implizierte Volatilitdt erkléren. Abschnitt [5] gibt
Schlussbemerkungen und diskutiert, inwieweit implizierte Volatilitdaten direkt

fiir Bewertungen genutzt werden kénnen.

2 Klassische Bewertungsverfahren

Ziel der Wertermittlung ist der Verkehrswert der zu bewertenden Immobilie.
Nach dem Baugesetzbuch ist der Verkehrswert der Preis, der im Zeitpunkt,
auf den sich die Ermittlung bezieht, im gewohnlichen Geschéftsverkehr oh-
ne Beriicksichtigung ungewdhnlicher oder personlicher Verhéltnisse zu erzielen
wire (§ 194 BauGB). Der Verkehrswert ist somit der erwartete Preis fiir ein
Grundstiick und der ermittelte Verkehrswert ist eine Einschétzung des zu er-
wartenden Preises im Falle eines Verkaufes.

Die klassischen Bewertungsverfahren, welche als Vorstufe fiir die Ermitt-
lung des Verkehrswertes von unbebauten Grundstiicken herangezogen werden,
sind das Vergleichswertverfahren und das Residualwertverfahren, welches auf
dem Ertragswertverfahren basiert (Gottschalk |1999). Gutachter orientieren
sich bei der Wertermittlung oftmals an Techniken, wie sie in der Wertermitt-
lungverordnung (WertV) und den ergédnzenden Wertermittlungs-Richtlinien
(WertR 91) vorgeschrieben sind. Dies geschieht auf freiwilliger Basis, da die
WertV fiir die meisten Immobilieninvestitionen nicht angewendet werden muf3.
Die Ermittlung des Verkehrswertes nach WertV verlauft grundsétzlich zweistu-
fig. In der ersten Stufe wendet der Gutachter mindestens eines der kodifizierten
Ermittlungsverfahren an. Durch Anpassungen des mit dem gewéhlten Verfah-
ren erhaltenen Wertes an die allgemeine Marktlage (§ 7 WertV) ergibt sich
schliellich der ermittelte Verkehrswert. Hierbei bestehen grofle Freiheiten bei

der abschlieenden Anpassung zum ermittelten Verkehrswert.



2.1 Vergleichswertverfahren

Beim Vergleichswertverfahren werden zeitlich nahe Verkaufe von Grundstiicken
in der Art des zu bewertenden Grundstiickes herangezogen und deren Verkaufs-
preise fiir die Wertermittlung genutzt. Falls sich ein vergleichbares Grundstiick
in einigen Eigenschaften vom zu bewertenden Grundstiick unterscheidet, wird
der jeweilige Verkaufspreis durch Zu- und Abschlége angepasst. Im abschlieflen-
den Bewertungsschritt werden die verschiedenen angepassten Preise zu einen
einheitlichen Wert gewichtet. So kdnnen etwa weiter zuriickliegende Verkaufe
untergewichtet und zeitliche nahe Verkéufe iibergewichtet werden.

Eine einfache Technik des Vergleichswertverfahrens zur Ermittlung des
Wertes eines unbebauten Grundstiicks ist, die Flache mit dem jeweiligen Bo-
denrichtwert zu multiplizieren. Bodenrichtwerte sind durchschnittliche, auf
den Quadratmeter bezogene Lagewerte und werden von ortlichen Gutach-
terausschiissen fiir Grundstiickswerte anhand beobachteter Grundstiickstrans-
aktionen fiir verschiedene Lagen ermittelt und jéhrlich veroffentlicht (§ 196
BauGB). Im Folgenden bezeichnet LZ(t) den ermittelten Verkehrswert eines
unentwickelten Grundstiicks fiir den Zeitpunkt ¢ als Produkt aus Flache mal
Bodenrichtwert.

Bodenrichtwerte konnen auch der Ausgangspunkt fiir die Wertermittlung
mit dem Vergleichswertverfahren nach WertV sein (§ 13 Abs. 2 WertV). Al-
lerdings wird der Gutachter den Wert aus Grundstiicksfliche mal Bodenricht-
wert oftmals noch fiir die aktuelle Lage am Grundstiicksmarkt anpassen, wie
es § 7 Abs. 1 WertV vorsieht. Hierbei kann berticksichtigt werden, dass sich
inzwischen — seit Beobachtung der vergleichbaren Transaktionen — die allge-
meine Lage am Markt gedndert hat. Meistens wird der Gutachter jedoch nicht
auf Bodenrichtwerte zuriickgreifen, sondern direkt an Transaktionspreisen ver-
gleichbarer Grundstiicke ansetzen (§ 13 Abs. 1 WertV). Auch hier sind selbst-
verstdndlich Anpassungen an die allgemeine Marktlage moglich. Im Folgenden
bezeichnet LY(t) den ermittelten Verkehrswert nach dem Vergleichswertver-
fahren nach WertV. Grundsétzlich ist es nicht ausgeschlossen, dass L?(t) und
LE(t) identisch sind.

Dem Vergleichswertverfahren unterliegt das 6konomische Kalkiil, dass kein



Investor mehr fiir ein Grundstiick zu zahlen bereit ist, als von anderen In-
vestoren in der Vergangenheit bezahlt wurde. Trotz dieser plausiblen Fundie-
rung des Verfahrens sind einige Kritikpunkte offensichtlich: der konkrete Re-
chenweg ist nicht kodifiziert und unterschiedliche Gutachter werden bei iden-
tischen Ausgangsdaten iiber die Vergleichsgrundstiicke zu unterschiedlichen
Werten gelangen, da ihnen die Wahl der Anpassungsfaktoren grundsétzlich
freisteht (obwohl 2.3.1 WertR 91 die Verwendung von Koeffizienten empfiehlt,
die durch Gutachterausschiisse bereitgestellt werden). Weit wichtiger ist je-
doch, dass Vergleichsdaten oftmals nicht ausreichend vorhanden sind. Zwar ist
es grundsétzlich moglich, raumlich und zeitlich entfernte Vergleichsgrundstiicke

heranzuziehen, aber die Vergleichbarkeit nimmt dabei meist stark ab.

2.2 Residualwertverfahren

Beim Residualwertverfahren werden vom ermittelten Verkehrswert des ent-
wickelten Objektes V () die Baukosten I abgezogen und dadurch der Wert des
unbebauten Grundstiicks ermittelt. Der Verkehrswert L¥(¢) des unentwickel-

ten Grundstiickes ist damit

Das o6konomische Kalkiil des Verfahrens besteht darin, dass der Residualwert
der maximale Preis ist, welchen ein Investor fiir das unentwickelte Grundstiick
zu zahlen bereit ist.

Eine einfache Technik zur Ermittlung des Ertragswertes besteht in der Ka-
pitalisierung des aktuellen Reinertrages D(t) mit dem Inversen der langfristi-

gen Kapitalisierungsrate ©

vt = 25 (1)

Der Reinertrag ist die aktuelle Miete minus aller Bewirtschaftungskosten. Obi-

ge Formel 1&8t sich aus dem Gegenwartswert

gt t+]
2
I e @

J=1



des entwickelten Objektes ableiten, wenn zusétzlich zum konstanten Diskon-
tierungsfaktor R angenommen wird, dass die erwarteten Reinertrdge mit der

konstanten Rate G < R wachsen. Unter diesen Annahmen erhélt man ((1)) aus
mit
doef R —G
1+G
Kapitalisierungsraten © — sogenannte Liegenschaftszinsen — werden oftmals

von Gutachterausschiissen fiir unterschiedliche Lagen und Objekte anhand von
Transaktionsdaten berechnet und konnen fiir die Kapitalisierung der Reiner-
trage verwendet werden. Aber auch Maklerverbédnde verdffentlichen Kapitali-
sierungsfaktoren, die als durchschnittliche Verhéltnisse von Reinertrag zu Preis
beobachteter Transaktionen berechnet werden.

Das in der WertV kodifizierte Ertragswertverfahren ist komplizierter als die
obige einfache Kapitalisierungsformel , da sowohl die Restnutzungsdauer
des bestehenden Gebéudes als auch der aktuelle Bodenwert angesetzt werden
muss. Bezeichnen wir mit 7" die Periode, in welcher eine bestehende Bebauung
nicht mehr wirtschaftlich genutzt werden kann, so ist der Ertragswert bei einer

Restnutzungsdauer von 7 = T" — ¢ Jahren nach § 16 WertV

B(t) = é {1 - (HL@)} D(t) + (HL@)TL@) |

Hierbei ist L(¢) der aktuelle Bodenwert, der nach dem Vergleichswertverfahren
ermittelt werden muf}. Insbesondere fiir noch zu entwickelnde Grundstiicke ist
die Restnutzungdauer der — neuen — Bebauung hoch. Bei einem Liegenschafts-
zins von © = 5% und 7 = 60 geht der aktuelle Bodenwert mit rund 5% in
den Ertragswert ein und der mit © abdiskontierte Reinertrag mit rund 95%.
Fiir 7 = 80 reduziert sich der Einflufl des Bodenwertes auf rund 2%. Fiir grofle
Restnutzungsdauern ist damit eine gute Anndherung an den Ertragswert
nach WertV.

Unter der Annahme einer langen Restnutzungsdauer des neuen Gebaudes

ist der Residualwert des Bodens gegeben als

LAty = v()—1

_ D
- e ®)



Definieren wir mit D)
def t
all) = ——

ra(t) & 22

die statische Anfangsrendite (Brauer|1999), so la83t sich der Residualwert schrei-

LR(H) =1 (Ta@(t) - 1) . (@)

Der Residualwert ist nicht-negativ, wenn fiir die statische Anfangsrendite r,(t) >
O gilt.

ben als

3 Realoptionsverfahren

Nach dem Realoptionsmodell wird ein unentwickeltes Grundstiick als Opti-
on auf das entwickelte Grundstiick verstanden. Das unentwickelte Grundstiick
sollte deshalb auch als Option auf das entwickelte Grundstiick bewertet wer-
den. Der Wert eines unentwickelten Grundstiickes besteht aus dem Gegen-
wartswert der zukiinftigen Reinertrige plus der Optionspramie fiir ein flexibles
Timing der Investition. Das ROV kann somit als erweitertes Ertragswertver-
fahren betrachtet werden.

Warum sollte die zeitliche Flexibilitdt der Grundstiicksentwicklung in die
Bewertung des Grundstiicks eingehen? Bei Bauprojekten handelt es sich um ir-
reversible Investitionen. Die Profitabilitéit einer Investition in ein neues Immo-
bilienprojekt wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst. Einige davon sind
gut prognostizierbar wie beispielsweise die Baukosten. Andere jedoch unterlie-
gen starken zeitlichen Schwankungen. Kénnen z.B. fiir ein geplantes Gebédude
nicht schon wéhrend der Planungs- und Entwicklungsphase Mieter gefunden
werden, bergen unsichere Mieteinkiinfte in der Zukunft das Risiko einer unpro-
fitablen Investition. Falls die derzeitige Marktlage in dieser Hinsicht als nicht
eindeutig gewinntrachtig eingestuft wird, kénnte ein Verschieben der Investi-
tion zur Vermeidung von unprofitablen Projekten fithren und den erwarteten
Gewinn des Projektes, iiber den gesamten Zeithorizont betrachtet, erhchen.
Das ROV quantifiziert diese Flexibilitdt der Investition.



3.1 Modellannahmen

Um eine konkrete Bewertungsformel herzuleiten, nutzen wir den Modellrah-
men, den auch Quiggl (1993) und Patel und Sing (2000) verwenden. Die Rei-
nertrage D(t) und damit der Wert des Geb#udes folgen einer einfachen Brown-

schen Bewegung mit
dD(t) = gD(t)dt + o D(t)dW .

Hierbei is dWW das Inkrement eines Standard-Wiener-Prozesses, g ist die Wachs-
tumsrate des Prozesses und o ist die Volatilitat. Es ist moglich, dass verschie-
dene Objektklassen — wie reine oder gemischt genutzte Geschéftsobjekte —
unterschiedliche Wachstumsraten oder Volatilitdten aufweisen. In diesem Fall
héngen g und o von der zuldssigen Bebauung des Grundstiickes ab. Da es sich
um ein Modell in kontinuierlicher Zeit handelt, werden alle Raten — dies sind ©,
R und G — als Kleinbuchstaben geschrieben, wobei folgender Zusammenhang
gilt
X =exp{z}—1.

Mit einer Taylor Approximation erster Ordnung erhalten wir X =~ z, so dass

der Unterschied zwischen diskreter und kontinuierlicher Rate bei kleinen Raten

vernachléssigt werden kann.

3.2 Gegenwartswert des entwickelten Projektes

Falls das Grundstiick in der aktuellen Periode entwickelt wird, ist sein Ge-
genwartswert V' (¢) durch die abdiskontierten erwarteten Reinertrige gegeben

als
Vi) = & { /toop(s)ersczs]

— /too & [D(s)e™ "] ds (5)
D(t)

g



Hierbei ist &[] der bedingte Erwartungswertoperator, r der risikoadjustierte

Diskontiersatz mit r > ¢g und
O=r—g.

In der dritten Zeile von wurde genutzt, dass D(t) einer geometrischen
Brownschen Bewegung folgt (Dixit und Pindyck||1994, II 3.3). Der Wert des
entwickelten Projektes V(¢) ist somit durch die kapitalisierten gegenwértigen
Reinertrige gegeben. 6 entspricht dem Liegenschaftszins. Der risikoadjustierte
Diskontierungssatz setzt sich aus dem sicheren Zinssatz und der Risikoprdmie
A > 0 zusammen. Hierbei ist ¢ der sichere Zinssatz, der fiir kurzlaufende Fi-
nanztitel gezahlt wird. Damit ergibt sich ein explizierter Zusammenhang zwi-

schen Liegenschaftszins und sicherem Zinssatz

0=i+A—g. (6)

3.3 Realoptionswert

Der Wert des Grundstiickes héngt direkt von V(¢) und damit von D(t) ab.
Sobald man Eigentiimer des Grundstiickes ist, kann der optimale Investiti-
onszeitpunkt abgewartet werden. Die Theorie der Realoptionsbewertung be-
ruht auf der Annahme, dass ein risikoloses Portfolio konstruiert werden kann,
welches aus einer Long-Position des betrachteten Projektes und einer Short-
Position von Vermogensgegenstianden besteht, deren Werte perfekt mit dem
Projektwert korreliert sind. In unserer Anwendung muss daher davon ausge-
gangen werden, dass fiir jedes betrachtete Grundstiick andere Titel existieren,
deren Wertentwicklung perfekt korreliert sind und in welchen der Investor eine
Short-Position aufbauen kann.

Die Bewertung des Grundstiickes (bzw. der Option auf das Gebdude mit
den entsprechenden Mieteinnahmen) ist ein Standardproblem, welches ausfiihr-
lich in der Realoptionsliteratur besprochen wird (Dixit und Pindyck( 1994} |Pin-
dyck(|1991)). Unter den tiblichen Annahmen — Verkéufer und Kéufer sind Preis-

nehmer und die Entwicklung des Grundstiickes beeinflufit nicht die Marktpreise
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fiir entwickelte Immobilien — ist der Grundstiickswert

AD(t)? | wenn D(t) < D*,

LO(t) = 7
) @ — , wenn D(t) > D* (")

mit

1
B
g

D* =

A = _(D*)(l—ﬁ)
I
1 0

0

B

g - L_iz8, 1_¢—92+2¢
2 o2 2 o2 g%’

Der sichere Zinssatz ¢ geht explizit die Formel fiir 3 ein. Allerdings erhélt man
mit @ sofort, dass df = di, so dass sich bestimmte Effekte auftheben. Aufgrund

des letzten Terms unter der Wurzel besitzt ¢ jedoch auch einen direkten Einfluf3.

Der Grundstiickswert LY(¢) nach dem ROV hingt vom gegenwirtigen
Reinertrag ab. Falls der gegenwértige Reinertrag unter dem Schwellwert D*
liegt, korrespondiert der Wert des Grundstiicks mit dem Wert der Option der
Entwicklung. Im anderen Fall ist es optimal, das Grundstiick augenblicklich
zu entwickeln und der Grundstiickswert entspricht dem Wert des entwickelten
Objektes abziiglich der Baukosten /. In diesem Fall entspricht der Optionswert
exakt dem Residualwert.

Sollte in Periode ¢ noch nicht entwickelt werden, da D(t) < D*, so ist
eine sofortige Entwicklung weniger wert als das Aufrechterhalten der Option,
spater zu entwickeln. Der Wert des Grundstiicks ist damit durch den Wert
der zukiinftigen Entwicklungsoption gegeben und nicht durch den Wert einer
sofortigen Entwicklung. Es folgt daraus, dass

LO(t) — LA(t) = >0 , wenn D(t) < D*, @)

=0 , wenn D(t) > D*
gilt, siche Anhang|A.1] Die Differenz LO(t) — L%(t) ist die Optionsprimie. Der
Residualwert unterschétzt den Wert des Grundstiickes in all jenen Féllen, in

welchen noch nicht entwickelt werden sollte.
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3.4 Sensitivitidtsanalyse

In diesem Abschnitt wird untersucht, wie empfindlich die Ergebnisse der einzel-
nen Bewertungsverfahren auf Anderungen der Bewertungsparameter reagieren.
Nachdem die exakten Ableitungen auf die Bewertungsergebnisse vorgestellt
wurden, werden die Effekte fiir ein Beispiel grafisch veranschaulicht.

Fiir den Residualwert D(t)/0 — I erhalten wir

O LA(t) _(1_ 0 )‘1

0lnfd T4(t)
Ol LR(t) o\ '
omDlt) (1 - ra(t)) (9)
Ol L%(t) 9\

Olnl - <1 a ra(t)> ’

wobei die Definition der statischen Anfangsrendite genutzt wurde. Eine
einprozentige Erhchung des Liegenschaftszinsens bei r,(t) > 6 bewirkt eine
Reduktion des Residualwertes um mehr als 1%. Der Liegenschaftszins kann

dabei zunehmen, weil
— der sichere Zinssatz ¢ zunimmt
— die Risikopramie A zunimmt
— die Wachstumsrate g der Reinertrage abnimmt,

siehe Gleichung @ Eine einprozentige Erhohung des Reinertrages bewirkt
eine mehr als einprozentige Erhohung des Residualwertes und eine mehr als
einprozentige Senkung bei einer Erhohung der Investitionskosten. Falls D(t) >

D* gilt und entsprechend

p
H>-—"9.
dann gelten die obigen Ergebnisse @ auch fiir LO(t).

Falls die sofortige Entwicklung des Grundstiicks nicht optimal ist und somit
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D(t) < D* gilt, erhalten wir

OlnLO(t) D(t)\ 05

Oln LO(t)
Jdln D(t)

OIn LO(t)
St = 1-8<0 (10)

OIn LO(t) , D)\ 1 1
Tomi Z{“‘(T}*)%_E}d

n O
%agt) - 1“(%)%{5(i—0)—z’}>0.

= [f>1

Die Vorzeichen der einzelnen Ableitungen werden hergeleitet.

Ein hoheres 6 bewirkt, dass die Investition spiter — bei hcherem D* —
ausgefithrt werden sollte. Hierbei gibt es zwei gegenlaufige Effekte: einerseits
steigen mit hoherem 6 die Opportunitétskosten fiir das Halten der realen Opti-
on, schlieBlich verzichtet man wéhrenddessen auf Mietzahlungen. Andererseits
sinkt der aktuelle Wert des Investitionsprojektes, da nun stédrker diskontiert
wird (beziehungsweise die Reinertrége mit geringerer Rate wachsen). Wahrend
der erste Effekt den Wert des Wartens senkt, erhoht ihn der zweite stérkere
Effekt (Dixit und Pindyck|[1994, S. 193f). Wir erhalten

0ln D* 0
g T G- (11)

Der Term wird im Anhang hergeleitet.

Da das ROV hohere Anforderungen an die Datenlage stellt, konnte man
vermuten, dass es weniger verldfiliche Ergebnisse liefert. Die Sensitivitdt des
Verfahrens in bezug auf verschiedene Modellparameter ist fiir die Anwendung
des Realoptionsansatzes als Bewertungsverfahren von vitalem Interesse. Oben
wurde dieser Einfluss auf analytischem Wege untersucht. Die Wirkungen von
Parameteréinderungen auf das Bewertungsergebnis lassen sich jedoch auch sehr
anschaulich grafisch darstellen. Alle Abbildungen nutzen die Angaben fiir Ob-
jekt 12 aus dem empirischen Teil der Studie, sieche Abschnitt [4]
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Abbildung 1. Realoptionswert L (obere Linie) und Residualwert L (untere Linie)

fiir Objekt 12 als Funktion von 0, gegeben o = 0,165 und ¢ = 0, 042. Links von Punkt
A sind beide Werte gleich.

Der Einfluss des Liegenschaftszinses 6 ist in Abbildungen (1| skizziert. Der Lie-
genschaftszins hat erwartungsgeméf einen sehr starken Einfluss auf den Wert
des unentwickelten Grundstiickes, da der Verkehrswert der geplanten Bebau-
ung stark auf diese Grofle reagiert. Dies gilt auch fiir die Hohe des aktuel-
len Reinertrags, dessen Wirkung auf den Wert des Grundstiicks in Abbildung
und [2 gezeigt wird. Ubrigens liegt der Schwellwert D*, auf den Quadratme-
ter berechnet, bei 15,23 EUR. Abbildung [2 veranschaulicht, dass ab diesem
Schwellwert der Residualwert mit dem Realoptionswert zusammenfllt. Dar-
unter bewertet das Residualwertverfahren das Grundstiick immer niedriger
als das Realoptionsverfahren. Geringe Variationen in beiden Variablen fiithren
damit insgesamt zu starken Wertinderungen. Allerdings ist diese hohe Sensi-

tivitat allen Ertragswertverfahren gemein.

Der Zusammenhang zwischen dem Grundstiickswert und der Volatilitéit der

Reinertriage ist im Abbildung [3| grafisch dargestellt. Wie schon analytisch her-
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Abbildung 2. Realoptionswert LY (obere Linie) und Residualwert L (untere Linie)
fiir Objekt 12 als Funktion des Reinertrages in EUR pro m?, gegeben o = 0,165,
6 = 0,063 und i = 0,042. Rechts von Punkt A sind beide Werte gleich.

geleitet, zeigt sich ein positiver Einfluss der Volatilitdt auf den Grundstiicks-
wert in dem Bereich der aktuellen Reinertrége, die ein Verschieben der Inve-
stition implizieren. Der ¢ Wert, bis zu welchem eine Investition sofort unter-
nommen werden sollte, liegt bei rund 0, 17. Befindet sich o darunter, ist der
Grundstiickswert unabhéngig von der Volatilitét, dies entspricht dem Bereich
der horizontalen Linie in Abbildung [3] Je stéirker die Reinertrige schwanken,
desto besser kénnen die negative Realisationen (niedrige zukiinftige Ertréige)
von den positiven Realisation des zufélligen Reinertragsprozesses voneinander
getrennt werden und desto hoher ist das Gewinnpotenzial, falls sich die Ertréage
positiv entwickeln. In unserem Fall wiirde beispielsweise eine Verdopplung der
Volatilitat von 0,17 auf 0,34 zu einer Steigerung des Grundstiickswertes um
rund 35% fiihren.
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Abbildung 3. Realoptionswert L° (obere Linie) und Residualwert LT (untere Li-
nie) fiir Objekt 12 in Abhéngigkeit von der Volatilitit o, gegeben 6 = 0,063 und
1 = 0,042. Links von Punkt A sind beide Werte gleich.

4 Empirische Ergebnisse

4.1 Datenanalyse

Der uns zur Verfiigung gestellte Datensatz umfasst Informationen iiber zwolf
Grundstiicke in Berlin in unterschiedlichen Lagen und fiir unterschiedlich ge-
plante Nutzungen. Die Grundstiicke gehorten zum nicht-betriebsnotwendigen
Anlagevermogen der BEWAG. Es handelt sich sowohl um Wohn- als auch um
Gewerbeimmobilien. Neben den Charakteristika der Immobilien liegen auch
Wertgutachten von 6ffentlich bestellten und vereidigten Sachversténdigen vor.

Tabelle [1) préasentiert Kerndaten der einzelnen Immobilien. Es finden sich
zum Bewertungsstichtag (Dezember 1997) Angaben iiber die Grundstiicks-
grofe, den Bodenrichtwert, den erwarteten Reinertrag und die Investitions-
kosten bei einer Bebauung bzw. Sanierung. Uberwiegend besteht das betrach-
tete Portfolio aus kleineren Grundstiicken. Nur vier Immobilien besitzen eine
GroBe von mehr als 4000 m2. Wie der Bodenwert induziert, sind die grofie-
ren Grundstiicke gleichzeitig die Wertvolleren. Die Bodenwerte bilden mit Be-

tragen zwischen etwa 128 EUR pro m? und 6136 EUR pro m? fast das gesamte
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Spektrum des Berliner Grundstiicksmarktes ab. Die Standorte rangieren von
City-Spitzenlage bis einfache Stadtrandlage. Die in der Tabelle angegebenen
Reinertrége, d.h. die Mieteinnahmen abziiglich Bewirtschaftungskosten, sowie
die Investitionen beruhen auf Gutachterschiatzungen und spiegeln die unter-
schiedlichen Qualitdten der Grundstiicke wider. Es ist zu beriicksichtigen, dass
es sich teilweise um bebaute Grundstiicke handelt. Allerdings ist in diesen
Fillen die Bausubstanz in derart schlechtem Zustand, dass eine Vermietung

nur nach erheblichen Investitionen moglich ist.

4.2 Grundstiickswert nach ROV

Um den Wert nach dem ROV zu bestimmen, d.h. um @ zu berechnen, sind
zunéchst einige Parameter festzulegen. Die Volatilitdt der Reinertragswachs-
tumsrate fiir Gewerbeimmobilien schéitzen wir auf Basis der jahrlicher Durch-
schnittswerte von Mietwachstumsraten zwischen 1991 und 2001, welche uns fiir
unterschiedliche Lagen in Berlin von Aengevelt zur Verfiigung gestellt wurden.
Tabelle [2| zeigt die geschétzten Wachstumsraten und deren Volatilitdt. Die
entsprechenden Werte fiir Wohnimmobilien basieren auf Angaben des RDM
Mietspiegels fiir fertiggestellte Objekte im Berichtsjahr von 1980 bis 2000. Da
wir Mietwachstumsraten fiir die Schétzung der Volatilitdten verwenden, neh-
men wir implizit an, dass Reinertrage proportional zu den Mieten sind. Die
geschitzten Volatilitdten ¢ fiir Biiromieten liegen zwischen 0,103 und 0,166,
wobei die Spitzenmieten in diesem Zeitraum die volatilste Bewegung vollzogen.
Wohnmieten liegen mit ¢ = 0, 143 ebenfalls in dem Bereich. Die durchschnitt-
liche Mietwachstumsrate fiir Wohnimmobilien im Zeitraum 1992 bis 2000 be-
tragt iibrigens -0,080 und ist mit den Raten fiir Biiromieten vergleichbar.
Fiir Bewertungen nach dem ROV setzen wir homogen die Volatilitdt von
o = 0,165 an, die sich fiir Objekte in City Mitte ergibt. In dieses Gebiet fallt
neben der Friedrichstrale und Unter den Linden auch der Potsdamer Platz.
Die Wahl einer homogenen Volatilitit vereinfacht die Bewertung. Zudem liegen
viele der Objekte im Citybereich. Als sicheren Zinssatz ¢ nutzen wir den Zins
einer hypothetischen Null-Kupon-Anleihe mit Restlaufzeit von 2 Jahren, wie
sie von der Deutschen Bundesbank berechnet wird (WZ9810), siehe Deutsche
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Tabelle 1. Angaben zu den Objekten: Grundstiicksgrofe, Nutzfliche, Bodenwert,

Reinertrag und projektierte Investitionskosten

Objekt  Fldche Nutzfliche Bodenwert  Reinertrag pro Investitionen

in m? in m> EUR pro m? Jahr in EUR in EUR

1 1.135 1.090 161 110.347 1.740.949
2 1.817 832 128 114.801 1.380.488
3 4.361 1.679 143 164.785 2.786.541
4 634 591 562 52.565 604.194
5 6.551 3.195 767 362.654 5.445.259
6 1.277 560 511 63.564 715.809
7 874 651 281 97.858 475.501
8 4.062 4.200 665 682.881 3.579.043
9 15.702 46.657 2.556 9.160.458 58.788.008
10 602 1.495 6.136 366.952 1.965.815
11 2.027 1.860 665 174.678 2.224.120
12 2.972 11.459 3.579 2.109.202 23.677.667

Erliuterung: Alle Angaben nach Gutachten, Stichtag Dezember 1997. Bodenwerte wur-
den nach dem jeweils aktuellen Bodenrichtwertatlas ermittelt und gegebenenfalls ange-
passt. Reinertriage und Investitionskosten sind Einschétzung fiir eine Bebauung. Fiir jedes
Objekt wurden die Nutzflichen nach Qualitdten unterteilt und davon abhéngige Reiner-
trage angesetzt. Wertangaben in Deutsche Mark wurden durch Division mit 1,95583 in
EUR konvertiert.

Bundesbank! (1997)). Die durchschnittliche Zeit der Entwicklung wird fiir die
meisten Objekte mit rund zwei Jahren veranschlagt. Der hypothetische Zins
betrug im Dezember 1997, dem Stichtag der Gutachten, 4,2%. Um die Ver-
gleichbarkeit mit den Gutachterbewertungen zu bewahren, entnehmen wir die
Liegenschaftszinsen 6 den jeweiligen Gutachten.

Zunéchst wird der Schwellwert D* berechnet. Ubersteigt der aktuelle Rein-

ertrag diesen Wert, so sollte nach ROV das Grundstiick sofort entwickelt wer-
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Tabelle 2. Durchschnittliche Mietwachstumsraten und Standardabweichungen fiir

Biiro- und Wohnimmobilien in Berlin

Biiro Wohnen

Spitzen City Mitte City West Cityrand Rest
g -0,045 -0,029 -0,066 -0,060 -0,060 0,002
o 0,166 0,165 0,147 0,103 0,107 0,143

Erlduterung: Wachstumsraten und Standardabweichungen fiir Biiroimmobilien wurden
mit jahrlichen mittleren Mieten von 1992 bis 2001 nach Aengelvelt berechnet. Spitzen-
mieten sind jeweils die 3 - 5 % des oberen Flichenumsatzes, ab 1998 Wert fiir das 97,5
Percentil. Angaben fiir Wohnen wurden mit dem RDM Mietspiegel fiir Objekte mit Fer-
tigstellung im Berichtsjahr von 1980 bis 2000 berechnet.

den. Das Verhéltnis von aktuellem Reinertrag und dem Schwellwert ist in der
zweiten Spalte von Tabelle [3| aufgefiihrt. Liegt der Wert oberhalb von 1, so
spricht dies also fiir eine sofortige Investition. Anderenfalls sollte nach ROV
abgewartet werden. Das ROV legt bei sechs der untersuchten Grundstiicke
nahe, nicht sofort zu entwickeln. Fiir die restlichen Grundstiicke ergibt sich
eine Kombination aus erwarteten Ertragen und Investitionen, in welcher ein
Abwarten relativ gesehen geringere Vorteile verschafft. Die dritte Spalte der
Tabelle |3| gibt den Wert des Grundstiickes nach dem Realoptionsansatz an.
Der Optionswert entspricht dem Residualwert in Spalte 4, wenn D(t)/D* > 1.
In diesem Fall ist die Optionspramie fiir das Warten null. Wie Tabelle [3] zeigt,
ist der Residualwert fiir zwei Objekte negativ, d.h. eine sofortige Investition
ist hier auch ohne Beriicksichtigung der zeitlichen Opportunitiatskosten nicht
profitabel. In diesen Féllen zeichnet sich der Optionsansatz dadurch aus, dass
er keinen (unzulédssigen) negativen Wert liefert, sondern durch eine explizite
Beriicksichtigung der zeitlichen Flexibilitdt immer positive Werte produziert.
Abgesehen von diesen Féllen weicht der Options- vom Residualwert bei den
Objekten 2, 4, 5 und 12 ab.

Die relativen Abweichungen des Optionswertes vom Residual-, Boden- und

Verkehrswert sind in Tabelle {4] aufgelistet. Bezogen auf die Verkehrswerte
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Tabelle 3. Bewertung der Grundstiicke nach ROV und Vergleich mit Verkehrswerten

nach Vergleichs- und Residualwertverfahren

Objekt  D(t)/D* LO(t) LE(t) LB(t) LE(t)
EUR EUR EUR EUR

1 0,63 74.013 -306.437 182.735 182.800
2 0,97 572.834 571.113 232.576 222.028
3 0,59 88.004 -644.334 623.623 230.081
4 0,95 187.173 184.277 356.308 485.679
5 0,75 859.027 357.205 5.024.617 3.042.698
6 1,04 364.770 364.770 652.547 630.167
7 2,33 1.090.227 1.090.227 245.594 511.292
8 1,82 96.938.532  96.938.532  40.134.312  41.925.934
9 2,28 4.822.804 4.822.804 3.693.872 3.693.573
10 1,01  10.069.565  10.069.565  10.636.788 2.567.452
11 2,08 6.664.121 6.664.121 2.701.230 2.570.474
12 0,89 615.697 570.728 1.347.955 945.890

Erliuterung: LP (t) entspricht Bodenrichtwert mal Grundstiicksfliche, L (¢) sind gutach-
terliche Verkehrswerte. Fiir die Berechnung der Optionswerte wurde o = 0, 165, ¢ = 0, 042

und Liegenschaftszinssidtze nach Gutachten angesetzt.

LB(t) und LY (t) zeigen sich teilweise starke Unterschiede zu den Optionswer-
ten LO(t). Auffillig ist, dass eine relativ niedrige Bewertung der Grundstiicke
durch das ROV eher in Fillen auftritt, fiir die eine sofortige Investition abge-
lehnt wird.

4.3 Vergleich Bewertungen und Preise

Wie verhalten sich die Bewertungen zu den tatséchlich beobachteten Preisen?
Drei Objekte wurden in Paketen mit weiteren Grundstiicken verkauft, wo-
bei einige Grundstiicke auf Grund fehlender Angaben nicht nach dem ROV
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Tabelle 4. Bewertung der Grundstiicke nach ROV und Vergleich mit Bewertungen

nach Vergleichs- und Residualwertverfahren

Objekt LO(t)/LE(t) LO(t)/LB(t) LO(t)/LC(t)
1 X 0,41 0,40
2 1,00 2,46 2,58
3 X 0,14 0,38
4 1,02 0,53 0,39
5 2,40 0,17 0,28
6 1,00 0,56 0,58
7 1,00 4,44 2,13
8 1,00 2,42 2,31
9 1,00 1,31 1,31

10 1,00 0,95 3,92
11 1,00 2,47 2,59
12 1,08 0,46 0,65

Erlduterung: Zu den Ausgangsdaten siche Tabelle [3] Fiir negative Residualwerte werden
keine Verhéaltnisse angegeben.

bewertet werden konnten. Diese Objekte sind deshalb auch nicht Teil des ver-
wendeten Datensatzes. Objekt 10 wurde gemeinsam mit einem angrenzenden
Grundstiick verkauft. Der Preis wurde um den gutachterlichen Verkehrswert
fiir dieses angrenzende Grundstiick gemindert. Objekte 11 und 12 wurden mit
einem dritten Grundstiick verkauft, auch hier wurde der Preis um den gut-
achterlichen Verkehrswert des Grundstiicks gemindert und die Bewertungen
fiir Objekte 11 und 12 zu Objekt 11 in Tabelle [5| zusammengefasst. In dieser
Tabelle sind Verhéltnisse

Qi) & L

L)

mit j € {0, R, B,G}

fiir die einzelnen Objekte angegeben. Da die Transaktionen allesamt nach dem

Bewertungsstichtag stattfanden, wurden die Preise jeweils auf den Dezember
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1997 diskontiert. Hierfiir wurden die jeweiligen Liegenschaftszinséitze aus den
Gutachten verwendet.

Ein Blick auf Tabelle 9| zeigt, dass das ROV durchschnittlich die schlechte-
sten Bewertungen aufweist. Im Mittel unterschétzt es die zu erzielenden Preise
um etwa 42%. Jedoch besitzt das ROV eine relativ geringe Standardabwei-

chung. Schétzt man den mittleren quadratischen Fehler
MSE(Q) = V[Q] + (£[Q’] - 1)

mit j € {O,R, B,G}, so schneidet das ROV besser als das Residualwert-
verfahren ab. Dabei bezeichnet V[Q)] die Varianz der Zufallsvariablen @). Der
geschétzte MSE fiir die einzelnen Verfahren ist in der letzten Zeile von Tabelle
angegeben.

Die Volatilitdt des Mietprozesses ist die einzige Variable, die nicht durch
die Gutachter vorgegeben wurde. Zugleich hat die Sensitivitdtsanlayse gezeigt,
dass es sich hier um die Schliisselgrofie des ROV handelt. Es wird deshalb durch
Wahl der Volatilitit ¢ der MSE minimiert. Es zeigt sich, dass ein hoheres
o den MSE verringert. An Abbildung |3 macht man sich leicht klar, dass es
eine eindeutige Volatilitat gibt, die den MSE minimiert: fiir Objekte unterhalb
von A bleibt die Bewertung mit ansteigenden o solange unveréndert, bis der
Punkt A iiberschritten wird. Bei unseren Objekten mit im Durchschnitt zu
geringen Bewertungen fiithrt dies anfangs zu einer Verbesserung. Sobald fiir
immer mehr Objekte eine sofortige Entwicklung nicht mehr lohnend ist, steigen
alle Bewertungen mit der Volatilitéat an.

Der o-Wert, welcher den MSE minimiert, liegt mit 0,478 wesentlich iiber
unserem Schatzwert. Legt man diesen Wert zu Grunde, konnte man die Giite
der Schétzung mit MSE = 0,261 stark erhohen und das Risiko a¢ = 0,444
erheblich senken. Damit wire der Optionsansatz auch den Gutachterverfah-
ren beziiglich Treffsicherheit und Schétzunsicherheit iiberlegen. Man kann die
Volatilitat, die den MSE minimiert, als durch die Marktpreise impliziertes
Risiko der Investition interpretieren, gegeben identische Volatilitaten fiir alle
Objekte. Die implizierte Volatilitdt kann berechnet werden, da das ROV das
Risiko im Gegensatz zu anderen Verfahren modelliert. Anzumerken ist, dass

fiir o = 0,478 fast alle Grundstiicke in den Bereich fallen wiirden, fiir den nach
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Tabelle 5. Preise fiir die Grundstiicke im Verhéltnis zu Bewertungen nach ROV und

Verkehrswerten nach Vergleichs- und Residualwertverfahren.

Objekt Q°(t) Q" (t) Q5 (t) QY (t)
1 2,03 x 0,82 0,82

2 0,53 0,53 1,30 1,36

3 2,00 x 0,28 0,76

4 2,27 2,30 1,19 0,87

5 4,15 9,98 0,71 1,17

6 1,61 1,61 0,90 0,93

7 0,56 0,56 2,47 1,19

8 0,38 0,38 0,92 0,88

9 1,36 1,36 1,78 1,78

10 0,97 0,97 0,92 3,82

11 0,81 0,82 1,46 1,69

Qi 1,52 2,06 1,16 1,39
oo 1,10 3,03 0,59 0,88
MSE(QY) 1,47 10,31 0,37 0,92

Erliuterung: Zu den Ausgangsdaten siehe Tabelle[3] Objekte 11 und 12 wurden aufgrund
eines Paketverkaufs zu Objekt 11 zusammengefafit. Q geben Spaltendurchschnitte, ¢
die jeweilige Standardabweichung und MSE den mittleren quadratischen Fehler. Negative

Residualwerte wurden fiir die Berechnung ausgeschlossen.

ROV ein Verschieben der Investition ratsam ist.

In einem weiteren Schritt haben wir objektspezifische implizierte Volati-
litdten o, imprica berechnet. Dabei haben wir fiir die beobachteten Transakti-
onspreise P(t) der individuellen Objekte die Volatilitat gesucht, fiir die

P(t) = A(Cimptiea) D(t)"imrtic) (12)

erfiillt ist, siehe ([7]), wobei die Abhéngigkeit von der implizierten Volatilitét
kenntlich gemacht ist. Tabelle [0] zeigt die ermittelten Werte. Es sind nur je-
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ne Objekte aufgefiihrt, deren Verkaufspreise iiber dem jeweiligen Residualwert
liegen, da nur sie eine positive Optionspramie aufweisen. Es sei daran erin-
nert, dass der ROV im Vergleich zum Residualwertverfahren immer gréssere
bzw. gleiche Werte liefert. Aufféllig ist, dass die o, jmpiica Werte innerhalb von
Klassen recht homogen sind, wobei Objekte 1 und 3 sowie Objekte 4, 5 und
6 eigene Klassen bilden konnten. Die Diskrepanz kann moglicherweise durch
die Lage der Objekte erkliart werden: Die Objekte der ersten Klasse befinden
sich im Ostteil der Stadt, wihrend sich die Objekte der zweiten Klasse im
Westteil befinden. Der Durchschnitt der oy, jmprica Werte liegt in etwa bei dem
der Volatilitdt unter Homogenitét, wenn der Ausreiflier 9 nicht beriicksichtigt
wird.

Offensichtlich ist die Volatilitat eine kritische Eingangsgrofie. Dass das ROV
bei einer hoheren Volatilitdt deutlich besser abschneidet, legt die Vermutung
nahe, dass wir bei der Volatilitdtsschidtzung nicht das gesamte vorhandene Ri-
siko der Investition beriicksichtigt haben. Hier kdnnte beispielsweise das Risiko
eine Rolle spielen, dass die geplanten Baukosten von den tatsédchlichen Bauko-
sten abweichen. Moglicherweise muss auch mehr Augenmerk darauf gerichtet
werden, wie spezifisch bzw. wie auf eine bestimmte Nutzung beschrankt die
Immobilie ist. Ferner kénnen weitere Optionen den Wert der Immobilie beein-
flussen, zum Beispiel die Option der Umwidmung, welche in unserem einfachen
Modell ignoriert wurden (Leung und Hui2002).

Eine letzte Bemerkung gilt dem ROV als Entscheidungshilfe fiir den Zeit-
punkt der Investition. In der traditionellen Sichtweise sollte ein Projekt bei
positivem Nettokapitalwert der Investition durchgefithrt werden. Ist die Inve-
stition irreversibel und sind Ertrédge unsicher, kann jedoch auch bei positiven
Nettokapitalwert eine Verzogerung lohnend sein. Fiir die Objekte 1 und 3 legen
sowohl das Residualwert- als auch das Realoptionsverfahren ein Abwarten nahe
(siche Tabelle [3]). Tatséichlich werden diese Grundstiicke bislang nur als einfa-
che Lagerplatze genutzt. Objekte 5 und 12 weisen unter Vernachléssigung der
Optionspramie einen positiven Nettokapitalwert auf. Der ROV rét jedoch zum
Abwarten. Tatséchlich wurde Objekt 12 bislang nicht entwickelt. In Objekt
5 wurde investiert, der Projekttréager ist jedoch auf Grund der Unrentabilitét

des Objektes in Insolvenz. Fiir die restlichen Objekte wurden Investitionen
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Tabelle 6. Implizierte Volatilitéiten fiir individuelle Objekte

Objekt On,implied

1 0,226

3 0,215

4 0,620

5 0,796

6 0,538

9 4,002
Durchschnitt 1,066

Erliuterung: Berechnungen basieren auf .

getitigt. Das ROV steht damit in Widerspruch zu den Entscheidungen der
Projektentwickler der Objekte 2 und 4.

5 Schlussbemerkungen

Ziel dieser Studie ist es, das Realoptionsverfahren auf seine Praxistauglich-
keit hin zu untersuchen und einen Vergleich mit traditionellen Bewertungs-
verfahren durchzufiithren. Die Analyse basiert auf einem Datensatz von zwolf
Berliner Grundstiicken, welche erst nach erheblichen Investitionen zu Reiner-
tragen fithren. Fiir die Grundstiicke liegen Gutachten von Sachverstandigen
nach klassischen Verfahren und Verkaufspreise vor, die einen Vergleich der Be-
wertungsverfahren in Hinsicht auf deren Vorhersagegiite des erzielbaren Preises
ermoglichen.

Das ROV hebt sich vom Residualwertverfahren ab, indem es zukiinftige
Unsicherheit der Reinertrige explizit beriicksichtigt und die Opportunitétsko-
sten bewertet, die eine sofortige Investition nach sich ziehen. Das ROV stellt
dadurch allerdings auch hohere Anforderungen an die Datenlage. Mit dem

Residualwertverfahren teilt es die Eigenschaft, dass sich Anderungen von Ein-
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flussvariablen wie dem Mietertrag oder dem Liegenschaftszins stark auf die
Bewertung niederschlagen kénnen. Es besitzt jedoch dann einen Vorteil, wenn
das Residualwertverfahren zu einem (implausiblen) negativen oder geringen
Grundstiickswert gelangt, da insbesondere in diesen Féllen der Optionsgedanke
zur Geltung gelangt. Der Residualwert und der Optionswert fallen zusammen,
wenn ein Verschieben der Investition in das Immobilienprojekt nicht lohnt.
Anhand unserer empirischen Untersuchung zeigt sich, dass die Giite des ROV
hoher ist als diejenige des Residualwertverfahrens.

Im Wettbewerb mit den Vergleichswertverfahren ist das ROV jedoch un-
terlegen. Dies kann auf eine ungeniigende Beriicksichtigung des Risikos der
Investition zuriickzufiihren sein. Allerdings miisste sich die (homogene) Volati-
litdt der Reinertrage im Vergleich zur urspriinglichen Schétzung verdreifachen,
um den mittleren quadratischen Fehler der Vorhersage zu minimieren. Fiir die-
se Volatilitéit schligt das ROV jedoch alle anderen Verfahren deutlich. Geht
man von objektspezifischen Volatilitdten aus, verbessert sich die Vorhersage-
kraft des ROV weiter. Fiir diesen Fall finden wir eine recht hohe Inhomogenitét
der Volatilitét.

Prioritét fiir weitere Forschung sollte der Frage zukommen, inwiefern die
Volatilitat durch unser Verfahren unterschitzt wurde. Beispielsweise kann die
Ursache dafiir in der Glattung der Reihen jéhrlicher Durchschnitte der Mieter-
trage liegen oder in der Betrachtung zu kurzer Zeitreihen, zumal in den beob-
achteten 10 Jahren viele Sonderbedingungen am Berliner Markt aufgrund der
Wiedervereinigung herrschten. Weiterhin kann die systematische Unterschétzung
des ROV durch eine Vernachldssigung von weiteren Optionen (Erweiterung,
Umnutzung etc.) erklért werden. Die Werte all dieser zusitzlich vorhande-
nen Optionen sind moglicherweise in den Transaktionspreisen vorhanden. Dies
wiirde erkliaren, warum Vergleichwerte insgesamt gute Vorhersagen liefern. Der
Nachteil des Vergleichswertverfahren, welches darin besteht, dass es auf aus-
reichend vergleichbare Transaktionen angewiesen ist, scheint fiir die uns zur
Verfiigung stehenden Objekte kein gravierendes Problem gewesen zu sein.

Aus 6konomischer Sicht ist die genauere Untersuchung des ROV fiir die
Immobilienbewertung von grosser Bedeutung. Im Gegensatz zu den Vergleichs-

wertverfahren liefert das ROV eine direkte wirtschaftliche Interpretation des
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Grundstiickswertes, im Gegensatz zu einfacheren Residualwertverfahren be-
schreibt es die Umstédnde bei Immobilieninvestitionen besser. Schwierigkeiten
in der Anwendung treten auf, wenn die Volatilitat der Ertrédge abgeschétzt
werden soll und wenn weitere Optionen zu beriicksichtigen sind. Einfacher ist
es deshalb, das von uns vorgestellte ROV zu nutzen und dabei auf implizier-
te Volatilitdten aus beobachteten Transaktionen zuriickzugreifen. Hier ist zu
hoffen, dass in Zukunft ausreichend Daten verfiigbar sein werden, die die Be-

reitstellung dieser Groflen erlauben.

A Anhang

A.1 Positive Optionspramie

Es wird hergeleitet. Fiir D(t) > D* folgt aus und sofort, dass LO(t) —
LE(t) = 0 gilt. Fiir D(t) < D* muB

1 _ D(t)
—(DH'PD@)’ > =L T
730D > =
gezeigt werden. Dies ist dquivalent zu
0>1-p(1—d) —d° (13)

mit d & D(t)/D* und d € [0, 1), wobei S80I = (3 — 1)D* genutzt wurde. Die rechte

Seite von ist streng monoton ansteigend in d. Fiir d = 0 erhalten wir sofort
1 — 3, was mit § > 1 negativ ist. An der Obergrenze d = 1 ist die rechte Seite null

und die Ungleichung fiir die zuldssigen Werte damit immer erfiillt.

A.2 Sensitivititsanalyse

Logarithmieren von LO(t) und D* fiir D(t) < D* ergibt

nL° = (1-8)InD*+pInD—-Ing—Inf
InD* = Inf—-In(f—-1)+nfd+Inl.

Die Elastizitdten fiir D und I sind damit leicht bestimmt. Weiterhin erhilt man

O
algﬁL =1In <5*> <0 (14)
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fiir D < D*. Fiir 0 erhalten wir damit

OmL° 9L ap
oo 98 00

6—1. (15)

Um die Ableitungen von § zu bestimmen, definieren wir

1

1 , — 0 27\ 2

adéff—l und bdéf a2+i >0
2 o2 o2

mit 8 = a + b. Wir erhalten
op _ B

20 = 0% >0.
Da 0 > 0 ist, ist mit der erste Term in negativ und der gesamte Ausdruck
kleiner als —1. Fiir die Ableitung von 3 nach 4 erhalten wir mit df = di den Ausdruck
1/(0b) und mit

d1n LO B 8lnLO%, B 3
dlmi 03 9i 6
den Ausdruck in (10)).
Schliefllich erhalten wir
op b . .

Das Vorzeichen héngt lediglich vom Term in der geschweiften Klammer ab. Um
dieses Vorzeichen zu bestimmen, benotigen wir einen Zwischenschritt. Wir zeigen
zuerst, dass ,

Bﬁ_la =i+ 78 (17)
gilt. Obiger Ausdruck 148t sich umformen zu 32 = b% 4 2(a + b)a — a?, woraus sofort
8 =a+b folgt. Aus folgt fiir eine positive Volatilitit o2, dass

Bi—0)—i<0,

womit das Vorzeichen von gezeigt ist.
Man erhalt wie folgt: differenzieren fithrt auf

91n D* 9ln D* 93
—1 o
ame ‘T a5 ae’

wobel der zweite Ausdruck

0
(B 1)bo?
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entspricht. Die Ableitung ist positiv, wenn der Betrag des zweiten Ausdrucks kleiner
als 1 ist und damit

2
Uﬁb>ﬁ

gilt. Der rechte Term ist die statische Anfangsrendite, ab der die Option ausgeiibt
werden sollte. Nutzen wir die Umformulierung und ersetzen die rechte Seite,

dividieren beide Seiten der Ungleichung durch o2, multiplizieren mit 2, ergéinzen

a®? — a? und stellen um, so erhalten wir

o
zﬁb—<a2+gé>+a2>5.

Der Term in der Klammer ist b und mit a + b = 3 erhalten wir schlieBlich durch

Umformen der linken Seite die dquivalente Ungleichung
52>8,

was mit 8 > 1 erfiillt ist.
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