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Vorwort

Zum Inhalt des Buches

Die Erst- und auch die Zweitauflage des Buches sind vom Markt erfreulich gut
aufgenommen worden. Wiederum hat sich seit dem Erscheinen der Zweitauf-
lage an den Immobilienmaérkten vieles bewegt und verdndert. Die Neuauflage
tragt dem Rechnung. Sie behélt zwar die grundsitzliche Struktur des Buches
bei, greift aber mehrere neue wichtige Tendenzen und Aspekte der Entwicklung
von Immobilienmarkten und der Wertermittlung von Immobilien zusatzlich
auf. Dies schlédgt sich in einer Aufnahme von fiinf neuen Beitrdgen nieder.
Vier nicht mehr aktuelle Beitrdge wurden herausgenommen. Zudem wurden
verbleibende Beitrage teilweise komplett iiberarbeitet und an die aktuellen Ge-
gebenheiten des Immobilienmarkts, des gesellschaftlichen Umfelds und des
rechtlichen Rahmens angepasst.

Aus Anlass der Neuauflage wurde auch das Team der Herausgeber erweitert
und verjiingt. An die Seite von Hans-Hermann Francke und Heinz Rehkugler
treten mit Bernd Raffelhiischen und Marco Wolfle zwei weitere Professoren,
die durch umfangreiche Forschungsaktivitdt ausgewiesene Fachleute in der
Immobilienwirtschaft und wesentliche Trager unseres immobilienwirtschaft-
lichen Lehrangebots an der Universitét Freiburg, der Steinbeis Hochschule und
der DIA sind.

Das Buch besteht aus zwei Teilen:

Teil 1
Immobilienanlage und Immobilienmdrkte

Kapitalanlagen in Immobilien sind — bei Privatanlegern noch mehr als bei insti-
tutionellen Investoren —in den meisten Landern sehr beliebt und machen einen
erheblichen Anteil am gesamten Vermdgensbestand aus. Dies hat sich seit der
letzten grofsen Finanz- und Wirtschaftskrise und den in ihrem Gefolge massiv
verdnderten Zinsumfeld noch einmal deutlich gesteigert. Gleichwohl werden
sie in den klassischen kapitalmarkttheoretischen Modellen zur Gestaltung von
optimalen Vermdogensportfolios grofSenteils immer noch nicht angemessen ein-
bezogen, sondern als , Alternative Assets” behandelt. Dies ist auf verschiedene
Besonderheiten des Anlageguts ,Immobilie” beziiglich der rechtlichen und
steuerlichen Rahmenbedingungen und vor allem auf die Tatsache zuriickzu-
fiihren, dass sie grofienteils nicht an organisierten Kapitalmarkten gehandelt
werden und damit die {iblichen Basisdaten zur Berechnung optimaler Portfolios
nicht verfiigbar und die Standardmodelle nicht anwendbar sind.

Die Marktteilnehmer, insbesondere die institutionellen Investoren, verlangen
aber zur Unterstiitzung von Einzelinvestitionsentscheidungen wie zur Bildung
von reinen Immobilienportfolios und gemischten Vermogensportfolios zuneh-



Vi

Vorwort

mend vergleichbare Methoden, wie sie fiir die Auswahl von Wertpapieranlagen
Verwendung finden. Zusétzlich brauchen sie spezifisches Wissen, wie die Im-
mobilienmarkte funktionieren und wie der Markt zu seinen Bewertungen von
Immobilienanlagen findet.

Wer auf Basis rationaler Entscheidungen Kapital in Immobilien investieren
mochte, muss

e die faktischen und rechtlichen Méglichkeiten (die Produkte) kennen, wie er
in direkter und in indirekter Form (z.B. offene und geschlossene Immobi-
lienfonds, Immobilien-AGs, REITs) Immobilien erwerben bzw. sich an ihnen
beteiligen kann,

e die funktional und raumlich unterschiedlichen Immobilienteilméarkte und
ihre ,Werttreiber” verstehen,

¢ die Verdnderung des rechtlichen Rahmens fiir die Eigentiimer-/Nutzerbezie-
hungen, insbesondere im Wohnungsmietrecht, kennen und in ihrer (Fehl-)
Wirkung auf die Entwicklung dieser fiir die Versorgung mit benétigten
Flachen bedeutenden Teilmarkte beurteilen konnen,

o {iber moglichst gute Prognosen zur Wertentwicklung auf den Teilmarkten
verfiigen, vor allem die langfristigen Einfliisse der demografischen Entwick-
lung abschétzen konnen,

o geeignete (statistische) Methoden zur Auswertung und zur Beurteilung von
Vergangenheits- und Prognosedaten kennen und einsetzen,

e den Zusammenhang zwischen der Geld- und Wéahrungspolitik und den
Immobilienmarkten beschreiben und beurteilen kénnen,

e erkennen kénnen, wie und wodurch an den Immobilienmérkten sich Preis-
blasen entwickeln, und {iber Instrumente zu ihrer Identifikation verfiigen,

¢ eine fundierte Vorstellung entwickeln, in welcher Weise die einzelnen An-
lageprodukte und Teilmarkte seine Anlagekriterien voraussichtlich erfiillen
und die Performance seines Gesamtvermogensportfolios beeinflussen wer-
den.

Die zehn Beitrdge dieses ersten Teils versuchen hierzu aus unterschiedlichem
Blickwinkel und mit unterschiedlichem Detaillierungsgrad einzelne Aspekte
zu beleuchten.

Der Beitrag von Heinz Rehkugler tiber ,Indirekte Kapitalanlagen in Immobi-
lien — Anlagespektrum, Produktcharakteristika, Marktattraktivitdt” bietet einen
umfassenden Uberblick {iber die verschiedenen Formen der indirekten Immo-
bilienanlage und deren rechtlichen Rahmen, ihre 6konomischen Spezifika und
ihre typischen Beitrdge zur Erreichung der typischen Investorenziele. Neben
den klassischen geschlossenen Immobilienfonds, den Real Estate Private Equity
Fonds und den offenen Immobilienfonds werden auch die Immobilienaktien-
gesellschaften und deren steuertransparente Variante der Real Estate Invest-
ments Trusts (REITs) ausfiihrlich vorgestellt. Den erheblichen Verdnderungen
des rechtlichen Rahmens, des 6konomischen Umfelds und der Bedeutung
dieser Produkte als Kapitalanlage fiir private wie institutionelle Investoren
wird Rechnung getragen.
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Fiir die Erfassung und Messung der Renditen von Immobilienanlagen, ihrer
Streuung und ihrer Kovarianzen mit anderen Anlageprodukten wie auch fiir
die Analyse vergangener und die Prognose kiinftiger Marktentwicklungen
bedarf es der Statistik als methodisches Hilfsmittel. Siegfried Hauser liefert
mit seinem Beitrag tiber ,Die Auswertung von Immobilienmarktdaten mit sta-
tistischen Modellen” einen grundlegenden Einblick in die statistischen Mafe
der Darstellung von Haufigkeiten, der Erfassung von Streuungen iiber ein- und
zweiseitige Risikomafie und die Zusammenhangsmafle von Datenreihen. Da-
rauf aufbauend stellt er das Konzept der Wahrscheinlichkeiten vor und leitet
dann ab, wie aus gegebenen Datenreihen Zusammenhangsstdrken abgeleitet,
wie Zeitreihen in ihre Komponenten zerlegt und fiir Prognosen verwendet wer-
den kénnen. Wichtig ist ihm dabei immer, die Beschranktheit der Anwendungs-
und Aussagefahigkeit von statistischen Maflen und Methoden zu verdeutlichen.

Die lange Phase recht geringer durchschnittlicher Mietsteigerungen am Woh-
nungsmarkt hat sich seit ca. zehn Jahren in eine starke, den noch stérker stei-
genden Kaufpreisen folgende Aufwartsphase gedreht. Umso wichtiger werden
seither fiir Vermieter wie fiir Mieter die rechtlichen Regelungen zur zuldssigen
Hohe der Mietforderung bei Neuvermietungen und der Mieterh6hung bei Be-
standsmieten und umso dréangender werden die Forderungen der Mieter und
ihrer politischen Vertretungen nach einer Verschédrfung der Regulierungen.
Der Beitrag von Marco Wolfle tiber ,,Die Ortsiibliche Vergleichsmiete und ihre
Implikationen fiir die Mietfestsetzung” greift die aktuelle Rechtslage und die
Diskussion um ihre Verschiarfung auf, préazisiert den Begriff der ortsiiblichen
Vergleichsmiete, zeigt die Bedeutung und Wirkungsweise unterschiedlicher
Typen von Mietspiegeln auf und diskutiert die mogliche Auswirkung aktueller
Gesetzesinitiativen zu Mietpreisbremsen und Mietdeckeln auf die Handlungs-
weisen der Marktteilnehmer.

Diese Diskussion fiihrt Hans-Hermann Francke in seinem Beitrag iiber , Irrwe-
ge zum bezahlbaren Wohnraum — zwischen der Mietpreisfalle und Kaufpreis-
inflation” fort. Aus ordnungspolitischer Sicht beklagt er, dass die politischen
Entscheidungstréger, sei es aus purer Unkenntnis oder aus Opportunismus, die
Mechanismen funktionsfahiger Immobilienmérkte missachten und durch die
Fehlentscheidungen massiver Markteingriffe die Marktungleichgewichte eher
verstarken als beseitigen.

Einer der wesentlichen langfristigen Treiber der Immobilienmarkte ist die so-
zio-demografische Entwicklung. Sie wird die einzelnen Lander und Weltregio-
nen in sehr unterschiedlicher Weise tangieren. Auch innerhalb Deutschlands
werden in den kommenden Jahrzehnten regional sehr stark divergierende Pfade
der Entwicklung der Nachfrage nach Wohnimmobilien (und auch der anderen
Segmente des Immobilienmarkts) zu beobachten sein. Bernd Raffelhiischen und
Roman Witkowski basieren ihren Beitrag ,Regionale Immobilienmérkte vor
dem Hintergrund demografischen Wandels” auf einem eigenen umfassenden
und differenzierenden Prognosemodell, aus dem sie schrittweise eine Bevolke-
rungsprojektion bis 2060, eine Prognose der Entwicklung der Haushaltszahlen
und, unter Einbeziehung weiterer Faktoren, der gesamten Wohnflachennachfra-
ge und der moglichen Entwicklung der Wohnimmobilienpreise ableiten. Dies
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erfolgt sowohl fiir Deutschland gesamt als auch — bis auf Kreisebene herunter-
gebrochen — regional differenziert. Sie konnen weithin (und insbesondere fiir
Deutschlands Siiden) die Befiirchtung eines drohenden Asset Meltdown auch
auf sehr lange Frist zerstreuen.

Als ein wesentlicher Ausloser der partiell immer noch ganz iiberwundenen
weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise in und nach 2007 wird gemeinhin
das Platzen der Blase an den amerikanischen Wohnimmobilienmérkten (und
in deren Gefolge auch in anderen Landern der Welt) gesehen. Und schon wieder
wird (noch aus einer Sicht vor der Corona-Pandemie) in vielen Landern die Ge-
fahr des Bestehens und des moglichen Platzens von Blasen an Wohnimmobi-
lienméarkten beschworen. Fiir Deutschland sind die Positionen nicht eindeutig.
Das hat unter anderem damit zu tun, dass es recht schwierig ist, Preisblasen
auf Immobilienmérkten iiberhaupt zu identifizieren. Heinz Rehkugler und
Tobias Rombach diskutieren daher in ihrem Beitrag ,Preisblasen auf Wohn-
immobilienmérken” zum Ersten unterschiedliche Anséitze zur Definition von
Preisblasen. Zum Zweiten systematisieren sie bestehende Erklarungsansétze fiir
das Entstehen einer Preisblase auf Wohnimmobilienmérkten und zeigen zum
dritten dann verschiedene Mafigréfsen auf, mit deren Hilfe Preisblasen erkannt
und gemessen werden kdnnen. Anhand empirischer Daten vor der letzten Krise
zeigen sie dann auf, in welchem Ausmafd und welcher Giite verschiedene klas-
sische Blasenindikatoren fiir eine grole Zahl von Landern die Existenz einer
Blase haben erkennen kénnen. Abschlieffend gehen sie auf die aktuelle Situation
in Deutschland ein und vergleichen, welche Indikatoren und Modelle Hinweise
fiir die Existenz einer Blase am Wohnimmobilienmarkt liefern.

Von einem anderen Blickwinkel und mit anderer Zielrichtung, der Interaktion
von Wirtschaftspolitik, makrockonomischer Entwicklung und Immobilien-
markten befasst sich auch der Beitrag ,Die Immobilienkrise in den USA — Ursa-
chen und Konsequenzen fiir das globale Finanzsystem” von Hans-Hermann
Francke mit der letzten Weltwirtschaftskrise. Ihm liegt am Herzen, die Akteure
und den Ablauf der Immobilienkrise in den USA darzustellen, die hierfiir ur-
sdchlichen wirtschaftspolitischen Fehlsteuerungen und die durch sie ausgelos-
ten Storungen marktwirtschaftlicher Lenkungsmechanismen aufzuzeigen und
hieraus dann die anstehenden Probleme der Gestaltung wirtschaftspolitischer
Rahmenbedingungen herauszuarbeiten.

Der nichste Beitrag fiihrt wieder zu Uberlegungen und Entscheidungen von
Immobilieninvestoren zuriick. Deren Ziel und Anspruch ist, Entscheidungen
iiber Vermogensanlagen so zu treffen, dass das Vermdgensportfolio insgesamt
eine moglichst gute Kombination von hohem Ertrag und geringem Risiko ver-
spricht. Immobilien kénnen zur Diversifizierung von Vermodgensportfolios
einen guten Beitrag liefern. Dies ist Gegenstand des Aufsatzes , Immobilien als
Bestandteil von Vermogensportfolios” von Felix Schindler. Er zeigt einleitend
Vorgehen und Schwierigkeiten der Messung der Rendite und des Risikos von
Immobilienanlagen auf. Auf dieser Basis aufsetzend kann dann untersucht
werden, welche konkreten Zielbeitrdge einzelne Formen der Immobilienan-
lage historisch erbracht haben und welchen Beitrag zur Diversifikation (also
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zur Risikovernichtung) ihre Zumischung in reinen Immobilienportfolios und
gemischten Vermogensportfolios sie zu leisten imstande waren.

Eine besondere Rolle spielte schon immer das Investment in Immobilien zur
Altersvorsorge. Neben den in Beitrag 1 (Heinz Rehkugler) ausfiihrlich beschrie-
benen Formen der indirekten Anlage in offene und geschlossene Fonds und
Immobilienaktien sowie der direkten Anlage in Hauser und Wohnungen, die
der Erzielung von Mieten dienen sollen, geht es vor allem um das selbstgenutzte
Wohneigentum. Der Beitrag von Arne Leifels und Bernd Raffelhiischen zu ,, Im-
mobilien als Altersvorsorge” konzentriert sich vorrangig auf die einkommen-
steuerliche Behandlung von fremd- und selbstgenutzten Wohnimmobilien und
diskutiert die Ansatzpunkte, die rechtlichen Regelungen sowie die Wirkungs-
weise der ,Eigenheimrente” (des Wohn-Riester) im Kontext der nachgelagerten
lebenszyklusorientierten Besteuerung der Altersvorsorge.

Ein ganz aktuelles, aber es steht zu befiirchten, noch recht lange nachhallendes
Problem greift der letzte Beitrag des ersten Buchteils auf. Um die moglichen
kurz- und vor allem ldngerfristigen 6konomischen Auswirkungen auf die Ge-
samtwirtschaft und die Immobilienwirtschaft im Besonderen aufzuzeigen und
systematisch einzuordnen, stellt Marco Wolfle in seinem Beitrag ,,Die Corona-
Krise in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung und der Immobilienwirt-
schaft” einfiihrend die Grundstruktur der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung vor. In diese ordnet er dann die (iiberwiegend sehr vorldufigen) Befunde
und Abschétzungen einer grofseren Zahl schon vorliegender Analysen und Be-
rechnungen und eigener Abschitzungen zu den unmittelbaren Auswirkungen
der Lockdown-Mafinahmen zur Einddimmung der Pandemie einerseits sowie
der umfangreichen fiskalischen Unterstiitzungsmafnahmen zur Uberbriickung
der Einkommensverluste und zur moglichst schnellen Wiederaufholung des
gesamt- und weltwirtschaftlichen Einbruchs andererseits ein.

Teil 11
Bewertung von Immobilien und Immobiliengesellschaften

Die 6konomische Bewertung von Immobilien gehért zu den zentralen The-
men der Immobilienckonomie. Im Unterschied zu anderen Vermogensgtitern
treten dabei grofse Schwierigkeiten auf, weil Immobilien auf Markten gehan-
delt werden, die als in hohem Mafle unvollkommen gelten miissen. Diese
Unvollkommenheiten sind in den besonderen Eigenschaften begriindet, die
Immobilien von anderen Vermdogensgiitern unterscheiden. So gilt zunéchst,
dass Immobilien trotz ihrer relativ langen technischen und 6konomischen
Lebensdauer nur selten gehandelt werden, also kaum Marktdaten iiber ihren
Wert vorliegen. Sodann sind Immobilien untereinander kaum vergleichbar,
sie sind also so genannte inhomogene Giiter. Die Inhomogenitat bezieht sich
vor allem auf die Lagemerkmale des Einzelstandorts sowie der grofirdumigen
Region. Hinzu kommen differenzierte technische und architektonische Aus-
stattungsmerkmale, die es ausschliefSen, dass die wenigen Marktdaten {iber
Immobilientransaktionen in ausreichendem Mafle fiir umfiangliche regional
iibergreifende Wertvergleiche genutzt werden kénnen.
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Vor diesem Hintergrund werden Sachverstiandige zur Immobilienbewertung
benétigt. Thre schwierige Aufgabe besteht darin, den Wert der einzelnen Immo-
bilie gutachterlich zu ermitteln, indem sie den Markt, auf dem diese Immobilie
gehandelt werden konnte, gedanklich simulieren. Das ist eine praktisch und
theoretisch anspruchsvolle Tatigkeit, die zusatzlich dadurch kompliziert wird,
dass sie durch zahlreiche Rechtsvorschriften mit Haftungsfolgen reguliert wird.
Die zur Immobilienbewertung entwickelten technischen, konomisch-theore-
tischen und teilweise rechtlich verbindlichen Verfahren unterscheiden sich
zudem national, was bei international offenen Immobilienmarkten zuséatzliche
Schwierigkeiten verursacht.

Die Bewertung von Immobilien ist zunehmend nicht auf Einzelobjekte be-
schrankt, sondern bezieht sich auch auf die Bewertung grofierer Portfolios von
Immobilienanlagegesellschaften. Diese wachsen gegenwartig an Zahl, Grofie
und Art. Neben klassische offene und geschlossene Immobilienfonds treten
z.B. — teilweise nach dem Vorbild amerikanischer REITS (Real Estate Investment
Trusts) - Immobilienaktiengesellschaften. Bei der Bewertung von Immobilien-
anlagegesellschaften treten spezifische Probleme auf, die sich aus deren jewei-
ligen Portfoliorisikomerkmalen, aber auch aus den fiir Kapitalgesellschaften
relevanten Bewertungs- und Bilanzierungsvorschriften ergeben.

Der dem Themenkomplex , Bewertung von Immobilien und Immobilienge-
sellschaften” gewidmete folgende zweite Teil beginnt mit dem Aufsatz von
Wolfgang Kleiber zur ,Immobilienbewertung in der Bundesrepublik Deutsch-
land”. Aus der besonderen Sachkenntnis des Lehrbuchautors, erfahrenen Gut-
achters und Ministerialrats im Bundesministerium fiir Verkehr-, Bau- und
Wohnungswesens stellt Kleiber zunachst die historischen Wurzeln der Immo-
bilienbewertung in Deutschland dar, ehe er die gegenwértig vorherrschenden
Bewertungsverfahren im Einzelnen erldutert. Zugleich werden diese Verfahren
in den Zusammenhang der international angewandten Methoden gestellt. Im
Mittelpunkt steht dabei das in Deutschland vorherrschende Ertragswertver-
fahren, welches von Kleiber als spezifische Variante der Discounted-Cash-Flow-
Methoden (DCF-Verfahren) gekennzeichnet wird.

Claudia B. Wohle vertieft dann in ihrem Beitrag , Moderne Immobilienbewer-
tung mithilfe der Discounted Cashflow-Verfahren” das Verstandnis der DCF-
Verfahren durch einen umfassenden Uberblick der Immobilienbewertung bei
Anwendung der Varianten des DCF-Verfahrens. Dabei stellt sie die logische
Aquivalenz des Equity-, des Entity- und des Adjusted Present Value-Ansatzes
einerseits und den engen Zusammenhang der Bewertung von Immobilien mit
der Finanzierungsentscheidung durch ein dezidiert beschriebenes durchgan-
giges Anwendungsbeispiel heraus. Wohle verdeutlicht so, wie die Bewertung
nach dem DCF-Verfahren als Instrument fiir die Beurteilung von Investitions-
und Desinvestitionsentscheidungen verwendet werden kann.

Henner Schierenbeck und Claudia B. Wohle zeigen anschlieflend in einer im-
mobilienwirtschaftlichen Fallstudie zur dynamischen Investitionsrechnung
Schwichen der klassischen Barwertmodelle auf. Diese dufSern sich u.a. in der
Annahme eines vollkommenen Kapitalmarktes, auf dem Investitionsriickfliisse
zu einem einheitlichen Zins angelegt werden kénnen, iber den keine Unsicher-
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heit besteht. Zusatzliche Schwierigkeiten treten dadurch auf, dass Gewinn-
steuern nicht beriicksichtigt werden. Schierenbeck und Wéohle zeigen dann, wie
in Endwertmodellen diese Probleme gel6st werden kénnen.

Quantitative Methoden sind geeignet, Wechselwirkungen zwischen messbaren
Grofsen abzubilden und die gefundenen Zusammenhénge fiir die Simulation
von Werten der betrachteten Variablen einzusetzen. Der Beitrag von Harald
Nitsch zu ,Quantitative Methoden in Verkehrswertermittlung und Marktana-
lyse” zeigt hierfiir zwei interessante, in der immobilienwirtschaftlichen For-
schung und Praxis zunehmend beschrittene Wege und Einsatzmdoglichkeiten
auf. Zum einen geht es um das mit der Verkehrswertermittlung untrennbar
verbundene Problem der Heterogenitat der Wertermittlungsobjekte. Damit ist
nicht nur das Vergleichswertverfahren, sondern jede Art der Wertermittlung
von Immobilien (und damit auch die darauf basierende Analyse von Teilmark-
ten) konfrontiert. Um den Einfluss von Qualitdtsunterschieden von Immobi-
lien auf die am Markt gezahlten Preise zu untersuchen, werden seit langerer
Zeit verstarkt hedonische Modelle eingesetzt. Harald Nitsch zeigt im ersten
Teil seines Beitrags auf, wie hedonische Modelle grundsitzlich arbeiten, was
bei ihrer Konstruktion besonders zu beachten ist, und wie sie zur Ermittlung
von Verkehrswerten, von Bodenrichtwerten wie auch zur Entwicklung von
Preisindikatoren eingesetzt werden kénnen. Der zweite Teil widmet sich der
Analyse wechselnder Marktlagen und basiert auf Tobins g, also dem Vergleich
von Marktpreisen und Reproduktionskosten von Immobilien. Die Beobach-
tung dieser Relation ist geeignet, kurzfristige Abweichungen vom langfristigen
Gleichgewicht zu erkennen und diese fiir die Wahl vorteilhafter Investitions-
zeitpunkte zu nutzen. Hierzu erldutert Nitsch zuerst das Grundkonzept und
die Aussagefdhigkeit des q-Mafles, wie es der Nobelpreistriager Tobin entwickelt
hat, und demonstriert dann die Ubertragung dieses Konzepts auf Immobilien-
investitionen. Die Leistungsfahigkeit und Prognosekraft seines Modells kann
er eindrucksvoll durch eine Schéatzung der Immobilieninvestitionen fiir groiere
Stadte in Baden-Wiirttemberg untermauern.

Der abschliefiende Beitrag von Heinz Rehkugler widmet sich dann den beson-
deren Problemen der ,Bewertung von bestandshaltenden Immobiliengesell-
schaften”. Dabei stehen drei Fragen im Mittelpunkt seiner Uberlegungen. Zum
ersten ist zu kldren, welches Verfahren zur Bewertung von Immobiliengesell-
schaften sich aus theoretischer und praktischer Sicht rechtfertigen lasst, insbe-
sondere ob sich der fiir Immobilienunternehmen spezifische Bewertungsansatz
des NAV gegentiber den klassischen DCF-Verfahren behaupten kann. Zum
Zweiten gilt es die Unterschiede in den Bewertungsergebnissen der Sache nach
und im Ausmaf zu begriinden. Einer besonderen Begriindung bediirfen zum
Dritten die weltweit zu beobachtenden, teilweise betrdchtlichen Abweichungen
der NAV-Bewertungen von den Bérsenkursen.

Freiburg, im April 2020 Hans-Hermann Francke
Heinz Rehkugler

Bernd Raffelhiischen

Marco Wolfle
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