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I Projektentwicklung EE—

Bewertung von Immobilienprojekten
mittels Realoptionsansatz

Christiane Biich

Lage, Lage, Lage - viele Investoren halten dies fiir die drei Grundlagen einer
erfolgreichen Immobilienanlage. Doch in der Praxis ist es mindestens ebenso
entscheidend, das Projekt zum richtigen Zeitpunkt zu entwickeln. Dabei
verlassen sich manche auf ihr Bauchgefiihl, aber kiihle Rechner nutzen
wissenschaftliche Modelle. Letztere konnten auch den Realoptionsansatz
anwenden, den die Autorin vorstellt. Allerdings ist die Ubertragung der
finanzwirtschaftlichen Optionspreistheorie auf Immobilien - wegen der geringen
Transaktionen und der Individualitit der Objekte — nicht unproblematisch. (Red.)

mmobilienwirtschaftliche Fragestellun-
gen haben aufgrund einer moglichen
Ubertragbarkeit finanzwirtschaftlicher
Modelle auf Immobilien in den letzten
Jahren verstarkt an Bedeutung gewon-
nen. Im vorliegenden Beitrag wird die
finanzwirtschaftliche Optionspreistheorie
auf den Immobilienbereich speziell auf
Investitionsentscheidungen in der Immo-
bilienprojektentwicklung libertragen, da
sich hier viele Handlungsflexibilitdten
mit Optionscharakter finden lassen.?

Realoptionsansatz versus
Kapitalwertmethode

Entscheidungen iber die Durchfiihrung
von Investitionen in der Immobilienpro-
jektentwicklung werden vor allem an-
hand des Kapitalwertes (KW) getroffen.
Die Statik dieses Ansatzes ermdglicht
jedoch nicht das flexible Reagieren auf
unsichere zukiinftige Umweltentwick-
lungen, wie die Verschiebung der Inves-
tition auf einen spateren Zeitpunkt oder
die Umnutzung einer Immobilie, die
durch das Unternehmen wertsteigernd
ausgenutzt werden konnten. Der Real-
optionsansatz setzt an der These an,
dass Unternehmen davon profitieren,
strategische und/oder operative Hand-
lungsflexibilitaten zu erschlieBen und zu
nutzen. Handlungsflexibilititen werden
wegen der Begrenzung des Verlustes
nach unten und der Offenhaltung aller
Gewinnmdglichkeiten als Realoptionen
bezeichnet.

@ Bei der Investitionsverzogerungsopti-
on besteht die Handlungsflexibilitat in
der zeitlichen Verschiebung der Investiti-
onsdurchfiihrung und somit der Ent-
wicklung eines unbebauten Grundstiicks
nach hinten.

@ Die Flexibilitat bei der Umnutzungs-
option ist die optionale Durchfiihrung
der UmnutzungsmaBnahme in Abhan-
gigkeit von der Entwicklung der Mietein-
nahmen aus der zurzeit genutzten versus
der umgenutzten Immobilie.

Aufgrund der Berlcksichtigung der
Handlungsflexibilitaiten muss der ur-
spriingliche passive Kapitalwertbegriff
um einen flexibilitatsberlicksichtigenden
Wert erweitert werden. Der innere Wert
der Realoption entspricht dem passiven
Kapitalwert, wenn die Option sofort
ausgelibt wird. Der Flexibilitatswert wird
als Zeitwert der Realoption interpretiert.
Der innere Wert und der Zeitwert bilden
zusammen den dynamischen Kapitalwert.
Die Erfassung unternehmerischer Frei-
heitsgrade durch den Realoptionsansatz
kann im Rahmen betriebswirtschaftlicher
Entscheidungsprozesse dazu fiihren, dass
Investitionsprojekte, deren passiver Kapi-
talwert negativ ist, dennoch vorteilhaft
sind und durchgefiihrt werden kdnnen.

Bewertung immobilienwirtschaftlicher
Realoptionen

Realoptionen in der Immobilienprojekt-
entwicklung sind durch eine asymmetri-
sche Auszahlungsstruktur, Flexibilitat bei
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der Ausiibungsentscheidung, Unsicher-
heit der Auszahlungen sowie Irreversibi-
litdt der Investitionsentscheidung ge-
kennzeichnet. Daher ist von einer Uber-
tragbarkeit der finanzwirtschaftlichen
Optionspreistheorie auf Investitionsent-
scheidungen in der Immobilienprojekt-
entwicklung und folglich der Anwen-
dung des Realoptionsansatzes auszuge-
hen.

Zur Bewertung immobilienwirtschaftli-
cher Realoptionen wird das zeit- und
zustandsdiskrete Binomialmodell von
Cox, Ross, Rubinstein (CRR) verwendet.?
Der Wert des Basisinstruments einer
Realoption - auch Basiswert genannt -
folgt annahmegemaB einem binomia-
len Random Walk. Der Random Walk ist
ein nichtstationarer stochastischer Pro-
zess, der bei einem bekannten Wert
startet und zu diskreten Zeitpunkten
Spriinge nach oben oder nach unten
vollzieht.

Falls dies jeweils mit einer statistischen
Wahrscheinlichkeit von 1/2 geschieht,
ergibt sich ein rekombinierender Binomi-
albaum. Der risikofreie Zinssatz r; sowie
die Volatilitdt des Basisinstruments o;
werden als konstant angenommen. Der
Aufwartsfaktor u und der Abwartsfaktor
d sind abhingig von der Volatilitat des
Basisinstruments sowie der Ldnge des
Zeitintervalls dt und beschreiben die
Schwankungsbreite der beiden Kursbe-
wegungen. Die Volatilitatsfaktoren lau-
ten nach der CRR-Approximation:

— e'o’v‘m

Der Wert einer Realoption lasst sich

als diskontierter Erwartungswert der
Auszahlungen der Realoption zum Aus-
tibungszeitpunkt darstellen. Die bei der
Bildung des Erwartungswertes verwende-
ten risikoneutralen Wahrscheinlichkeiten,
mit denen die Auszahlung einer Option
bei einer Aufwérts- respektive einer Ab-
wartsbewegung des Basiswertes gewich-
tet wird, werden wie folgt berechnet:

_ (1+r)-d _u=(1+r)
p= (u-d) Py= (u-d)

Im Gegensatz zu den Volatilitatsfaktoren,
die tiber die Annahme eines Erwartungs-
wertes und einer Varianz hergeleitet
werden, bestimmt sich der Wert der risi-
koneutralen Wahrscheinlichkeiten an-
hand von Arbitragetiberlegungen. Existie-
ren gehandelte Optionen auf den Basis-
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Abbildung 1: Investitionsverzogerungsoption |
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Max[30-200; (0*p,+0*py)/(1+r)] = 0 Max(41-200; 0) = 0
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22
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wert, kann die Volatilitat implizit aus den
Optionspreisen berechnet werden. Es ist
auch mdglich, die zukiinftigen Free-
Cash-Flows einer Immobilieninvestition,
als Basiswert einer Investitionsverzoge-
rungsoption, zu simulieren und auf diese
Weise die Volatilitat zu bestimmen. Der
Free-Cash-Flow wird als operatives Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern zuziiglich
Abschreibungen sowie abziiglich der
Steuern auf das operative Ergebnis und
Investitionsaufwendungen berechnet.

Zur Ermittlung der Volatilitat werden
die erwarteten Free-Cash-Flows mit

den gewichteten durchschnittlichen
Kapitalkosten WACC diskontiert. Vor den
Simulationsdurchlaufen wird fiir jede
unsichere Einflussvariable aufgrund em-
pirischer Schatzungen eine Wahrschein-
lichkeitsverteilung ermittelt, ein Wert
aus dieser Verteilung zuféllig ausgewahlt
und fiir die resultierenden Kombinatio-
nen aus unsicheren EinflussgroBen Free-
Cash-Flows ermittelt. Die Standardab-
weichung der Free-Cash-Flows ergibt
sich aus mehrfachen Iterationen der
Zufallsvariable z:3)

_ KW1+FCF1
2= ”{ KW, }

T
>
t=2

[FCF,/(1+WACC)* [+ FCF,
3 [FCF,/(1+WACO) |

Die Volatilitat der Mieteinnahmen, als
Basiswert einer Umnutzungsoption, kann
bei Vorhandensein einer vergleichbaren

Miete M, anhand historischer Daten
geschitzt werden:¥

Zu berlicksichtigen ist, dass hier eine
Lognormalverteilung der Basiswerte
unterstellt und somit die Standardab-
weichung der Differenzen der logarith-
mierten Basiswerte, das heiBt der relati-
ven Wertdnderungen,int=1Tund t=0
respektive t und t-1 ermittelt wird.

Fallstudie A:
Investitionsverzogerungsoption

Bei einer Investitionsverzogerungsoption
kann die Entscheidung, eine Investition
durchzufiihren, verzégert und auf Basis
verbesserter Informationen gefallt wer-
den. Die Flexibilitat, den Bau einer Im-
mobilie zu verzégern, bedingt die Mdg-
lichkeit, den Barwert der erwarteten
Free-Cash-Flows inklusive zusatzlich
generierbarer Optionen zu erhéhen. Der
Barwert der erwarteten zukiinftig gene-
rierbaren Free-Cash-Flows entspricht dem
Wert der fertig gebauten Immobilie. Uber
die Zahlung der Investitionssumme kann
der Inhaber der Option den Barwert der
zurzeit erwarteten Zahlungen erwerben.

Es wird angenommen, dass der Auftrag-
geber der Immobilienprojektentwicklung
bereits Eigentlimer des Grundstiicks ist
und somit die Exklusivitat der Ausiibung
der Realoption gesichert ist. Wettbe-
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werbseffekte, die ein Vorziehen der In-
vestition bedingen konnten, werden im
Folgenden nicht betrachtet. In der Fall-
studie betragt der Barwert der erwarte-
ten Free-Cash-Flows 100 Millionen Euro,
deren Volatilitdt 30 Prozent und die
Laufzeit der Realoption flinf Jahre. Der
risikofreie Zins wird mit 5,0 Prozent und
die Entwicklungskosten mit 200 Millio-
nen Euro angenommen. Damit ergeben
sich fiir die Volatilitdtsparameter u =
1,3499 und d = 0,7408 sowie fiir die
Werte der risikoneutralen Wahrschein-
lichkeiten p, = 0,5077 und p, = 0,4923.
Unter der Annahme der gewahlten Para-
meter sind in der Abbildung 1 die Werte
des Basisinstruments, die Optionswerte
und die Entscheidungen, die an jedem
Knoten unter den Optionswerten stehen,
eingetragen.

Die oberen Werte in der Diagonalmatrix
bezeichnen die Werte des risikobehafte-
ten Basisinstruments. Der Wert ,448"
zum Beispiel resultiert nach fiinf Auf-
wartsbewegungen und fiinf Jahren. An
den jeweiligen Knoten wird die Investiti-
onsverzogerungsoption ausgelibt, wenn
der Wert der Option bei Ausiibung, als
Differenz zwischen dem Barwert der
erwarteten generierbaren Free-Cash-
Flows S, und den Investitionskosten I,
groBer ist, als der Wert der Option bei
Nichtausiibung:

Max.

(Se-1); Optionswert

u
Ct+1pu+ t1Pd
141
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Kasten 1: Umnutzungsoption
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Die Entscheidung ,Halten" bedeutet, dass
die Option nicht ausgelibt wird und die
Entscheidung ,Investition”, dass das
Grundstiick entwickelt und mit dem Bau
der Immobilie begonnen wird. Fiir die
Zeitpunkte t = 4 und t = 5 wurden zu-
satzlich die Entscheidungsalternativen
beschrieben. Der Wert der Investitions-
verzogerungsoption betragt zwolf Milli-
onen Euro respektive zwdlf Prozent des
Wertes des Basisinstruments. Der Opti-
onswert und der innere Wert der Option
kdnnen in Abhangigkeit vom Wert der
Immobilie dargestellt werden, wobei die
Differenz zwischen Optionswert und
innerem Wert den Zeitwert der Investi-
tionsverzogerungsoption beziehungswei-
se den Flexibilitatswert der Investition
kennzeichnet (Abbildung 2).

Fallstudie B:
Umnutzungsoption

Die Umnutzungsoption beinhaltet die
Umnutzung einer Immobilie, wobei ex-
emplarisch die Umnutzung einer Wohn-
in eine Bliroimmobilie vorgestellt wird.

Dabei handelt es sich um ein Mehrpro-
zessproblem, da der Optionswert der
Umnutzungsoption von der zeitlichen
Entwicklung der Mieteinnahmen aus
der Wohnimmobilie und der Biiroimmo-
bilie, welche die Basiswerte der Umnut-
zungsoption sind, abhangt. Es wird ab-
weichend zur Investitionsverzégerungs-
option davon ausgegangen, dass die
zeitliche Entwicklung der Basiswerte
durch drei statt zwei Zustdnde abgebil-
det wird.

Es handelt sich somit nicht mehr um die
Modellierung anhand eines Binomial-,
sondern eines Trinomialbaums. Aus die-
sem Grund miissen drei Volatilitdtspara-
meter, erstens fir eine Aufwartsbewe-
gung u, zweitens fir eine mittlere
Bewegung m und drittens fiir eine Ab-
wartsbewegung d, ermittelt werden.

Die Anderung des Basiswertes i im Zeit-
ablauf besteht aus einer erwarteten
Komponente i, und einer stochasti-
schen Komponente ', jeweils in Ab-
hangigkeit vom Zustand Z = {u,m,d}. Fiir
die Wertanderungen (ni,+o)=(p,+0)i

Abbildung 2: Investitionsverzégerungsoption Il

250 /
200

2

z /

- 150 /

v

<

=l

= 100 .

= dynamischer
50 . Kapitalwert

/fpasswer

0 : : . . Kaplitalwert _J . .

0 50 100 150 200
Wert der Immobilie in Millionen Euro

innerer Wert

250 300 350 400 450

— Optionswert

784

gilt, dass die Erwartungswerte pi,, die
Varianzen (o',)? und die Kovarianz o
zwischen der Entwicklung der Mietein-
nahmen zwischen zwei Immobilien i
und j konstant sind (siehe Kasten 1).
Es existieren fiir dieses Gleichungssys-
tem mehrere Losungen, da es neben
den dargestellten fiinf Gleichungen
mehr als fiinf Unbekannte beinhaltet.
Die Unbekannten sind die Wert-
anderungen (p,+o,) fir jede der zwei
Immobilien in Abhdngigkeit des Zu-
standes und die drei statistischen
Wahrscheinlichkeiten g,.

Die Annahme, dass die statistischen
Wahrscheinlichkeiten fiir eine Abwarts-,
eine mittlere oder eine Aufwartsbewe-
gung identisch sind und somit jeweils ein
Drittel betragen, fiihrt dazu, dass nur
noch sechs Unbekannte, die Wertande-
rungen, resultieren. Zusatzlich wird un-
terstellt, dass die Wertanderung im Zu-
stand m bei der Biiroimmobilie Null be-
tragt.

Fiir die Fallstudie B wird weiter ange-
nommen, dass der Eigentlimer der
Wohnimmobilie diese vor zwei Jah-
ren fiir flinf Jahre vermietet hat. Der
Barwert der Mieteinnahmen aus der
Wohnimmobilie betragt 404 000 Euro
und der Barwert der Mieteinnahmen
aus einer Biiroimmobilie fiir einen zum
Bewertungszeitpunkt am Markt ge-
schlossenen fiinfjahrigen Mietvertrag
807 000 Euro.9

Die erwartete Rendite respektive die
Standardabweichung des Barwertes der
Mieteinnahmen aus der Wohnimmobilie
wird mit zwolf Prozent beziehungsweise
20 Prozent angenommen. Fiir die Biiro-
immobilie wird eine erwartete Rendite
respektive Standardabweichung des
Barwertes der Mieteinnahmen von 20
Prozent beziehungsweise 30 Prozent
festgelegt.

Umnutzung eines Wohngebaudes
in Biiros

Der Korrelationskoeffizient zwischen den
Barwerten der Mieteinnahmen aus der
Wohnimmobilie und der Biiroimmobilie
ist mit 0,5 angegeben und die zu berlick-
sichtigenden Umnutzungskosten stellen
200 Prozent des Barwertes der Mietein-
nahmen aus der Wohnimmobilie im
Endzeitpunkt dar. Damit lauten die Para-
meter des zeitlichen Entwicklung der
Mieteinnahmen aus der Wohnimmobilie:
u=1,29 m=1231d=0,85und aus

der Biiroimmobilie: u = 1,87, m = 1,00,

d = 0,98 (siehe Abbildung 3).
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Abbildung 3: Entwicklung der Mieten fiir die Wohn- und die Biiroimmobilie

t=0 1 2 3 t=0 1 2 3
Wohnen Suu = 863 Biiro 5250
| S.=670 | S, =877 | 2813 2813
Sy = 569 2746
877 2813
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| 681 891 | 1507 | 1507
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Die Option wird zum Zeitpunkt t = 3
ausgelibt, wenn der Barwert der Miet-
einnahmen aus der Biiroimmobilie gro-
Ber ist, als das Zweifache des Barwertes
der Mieteinnahmen aus der Wohnimmo-
bilie.

Zur Ermittlung der risikoneutralen
Wahrscheinlichkeiten wird ausgenutzt,
dass diese jeweils multipliziert mit den
Werten des Basisinstruments bei einer
Aufwértsbewegung Si;. , einer mittle-
ren Bewegung Si;.  und einer Abwdrts-
bewegung Si;. , und diskontiert mit
dem risikofreien Zinssatz, den Wert
des Basisinstruments zum Bewertungs-
zeitpunkt Si, ergeben missen (siche
Kasten 2).

Die Losungen des Gleichungssystems
sind die risikoneutralen Wahrscheinlich-
keiten int = 1: p, = 7,31 Prozent, p,, =
36,60 Prozent, p, = 56,09 Prozent. Diese
Wahrscheinlichkeiten miissen entlang
eines Pfades bis zum jeweiligen Zeit-
punkt, in dem die Umnutzungsoption
eventuell ausgelibt wird, multipliziert
werden. Die risikoneutrale Wahrschein-
lichkeit zum Beispiel bei drei Aufwarts-

bewegungen des Basisinstruments er-
mittelt sich zu: 7,31 Prozent * 7,31 Pro-
zent * 7,31 Prozent = 0,04 Prozent. Die
Auszahlungen aus der Option werden
mit den risikoneutralen Wahrscheinlich-
keiten multipliziert und mit dem risiko-
freien Zinssatz diskontiert. Entsprechend
betragt der Wert der Umnutzungsoption
119 000 Euro.

Der Realoptionsansatz versucht, realwirt-

schaftliche Handlungsflexibilitaten mit

Kasten 2: Berechnung des Wertes
der Umnutzungsoption

Wohnen Wohnen Wohnen
(puS1' +pmS1;m +pds1;d )

SWohnen _ ;U
’ 141
Biiro Biiro Biiro
ggir (Pu Stu * Pudim* PoSiig
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L re i
Sy =100 (pu tut Prdtm+ Pedi;g
(i =

141,
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der finanzwirtschaftlichen Optionspreis-
theorie zu bewerten. Aufgrund der Ei-
genschaften von Realoptionen in der
Immobilienprojektentwicklung ist es
methodisch sinnvoll, den Wert der Real-
option mit Hilfe des Binomialmodells
nach CRR zu bestimmen. Es gibt aber
Grenzen in der Analogie zwischen Finanz-
und Realoptionen in der Immobilienwirt-
schaft.

Kritik

Die finanzwirtschaftliche Optionspreis-
theorie basiert auf dem Prinzip der
Arbitragefreiheit, das die Bildung eines
aquivalenten Portfolios ermdglicht. Im-
mobilien weisen jedoch die Eigenschaft
der Heterogenitat auf, welche die Kons-
truktion eines aquivalenten Portfolios
erschwert. Der Handel in Immobilien ist
im Vergleich zu Aktienmérkten vergleichs-
weise illiquide, das heiBt es erfolgt kein
kontinuierlicher Handel des Basisinstru-
ments und die geringe Teilbarkeit von
Immobilien in Verbindung mit hohen
Transaktionskosten verhindert die zur
Abbildung des dquivalenten Portfolios
erforderliche Stiickelung.

Allerdings kdnnen diese Kritikpunkte
vernachlassigt werden, wenn das Kon-
zept der Marktwertverzichtsannahme
angewendet wird. Dabei wird als markt-
fahiges Referenzobjekt, mit identischer
Risikoposition wie das Investitionspro-
jekt, das eigentliche Investitionsprojekt
ohne Flexibilitat verwendet.

FuBnoten

") Die ersten Arbeiten zur Bewertung von Realopti-
onen stammen von Dixit; Pindyck (1994) und Trige-
orgis (1997).

2 Vergleiche Cox, Ross; Rubinstein (1979) Seite
249.

3) Vergleiche Copeland; Antikarov (2002) Seite 268.
Es ist zu beachten, dass der Kapitalwert in t =0
wahrend der Simulationsdurchldufe konstant ist.

4 Vergleiche Hull (2003) Seite 239.

5) Diese Werte resultieren aus folgenden Annah-
men: Jahresmiete der Biiroimmobilie = 200 000
Euro, Jahresmiete der Wohnimmobilie = 100 000
Euro, risikoadjustierter Zinssatz = 12,0 Prozent.
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