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Eine neue Art von Denken ist notwendig, wenn die Menschheit weiterleben will.

Albert Einstein
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Kann der Mensch überhaupt über einen bestimmten Zeithorizont hinaus denken? …also 
nachhaltig denken?
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Der Mensch nimmt für sich als Konsequenz planerischen Handelns in Anspruch, 
zielgerichtet zu agieren

Regelungsmechanismen der Natur reagieren meist als Antwort auf Veränderungen

•Lebensdauer
•Vorstandsvertrag
•Wahlperiode
•Haltedauer einer Immobilie

Allerdings, mit welchem 
Horizont?
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Der Mensch hat Systeme geschaffen, die ohne ihn nicht mehr funktionieren, da es für sie 
keine natürlichen Regelmechanismen gibt!

• Verkehr
• Informationssysteme (Internet)
• Globale Märkte
• CO² - Diskussion!
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Ifo-Geschäftsklimaindex im Jahresdurchschnitt 
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Quelle:Untersuchung des Einflusses des immobilienwirtschaftlichen Marktzyklus auf den Restwertfaktor, Masterarbeit Lehrstuhl für 
Bauprozessmanagement und Immobilienentwicklung, TUM 2008
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Quelle:Bestimmungsgrößen des Rohertragsfaktors bei der Immobilienbewertung mit dem Discounted Cashflow-Verfahren, 
Masterarbeit Lehrstuhl für Bauprozessmanagement und Immobilienentwicklung, TUM 2007
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Anfallende Instandhaltungsmaßnahmen eines variablen Migrationsszenarios nach KGr DIN 276-1 
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Quelle: InstandHaltungsPrognose für ……… -Gebäude, Studie Lehrstuhl für Bauprozessmanagement und Immobilienentwicklung, TUM 2008

Instandhaltungskosten
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Planen
5 Jahre

Bauen
2 Jahre

Betreiben
30 Jahre

Verwaltung
Betrieb

Instandhaltung

Mietausfall

Finanzierung
6%

GIK

Min Max

Mittelwert 

Planen Bau Betrieb

Lebenszyklus

Betriebskosten
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• Phase der Projektrealisierung
• Phase der Projektentwicklung 
• Betriebsphase
• Rückbau/ Abbruchphase

niedrigere Betriebs und 
Rückbaukosten

Kosten

höhere Projektentwicklungs- und 
Projektrealisierungskosten

Kosten

an Morgen denkenHeute 

Eigenschaften nachhaltiger Entscheidungen
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Beispiel zu Investitionsalternativen

200 €300 €400 €Umbaukosten alle 10Jahre (Funktion)

506070Rückbaukosten nach 50Jahren

27 €33 €41 €Summe jährliche Kosten

6 €7 €8 €Betriebskosten/Jahr

8 €9 €10 €Mietausfallwagniss/Jahr

50 kw60 kw75 kwStrombedarf/Jahr

30 kw50 kw80 kwHeizenergie/Jahr

1.250,00  1.100,00  900,00  Herstellungskosten

Variante CVariante BVariante AVariante
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was passiert wenn jede Zahlung pro Jahr mit 7,5% abgezinst wird?

Zinseinfluss auf Investitionsentscheidungen
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was passiert bei 10%?

Zinseinfluss auf Investitionsentscheidungen
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Einfluss des Cashflows auf den Rohertragsfaktor

Bestimmungsgrößen, die eine Verringerung des Cashflows bewirken, 
sind negativ mit der Höhe des Rohertragsfaktors korreliert und vice versa.

Abhängigkeit des Rohertragsfaktors von den Instandsetzungskosten 
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Quelle:Bestimmungsgrößen des Rohertragsfaktors bei der Immobilienbewertung mit dem Discounted Cashflow-Verfahren, 
Masterarbeit Lehrstuhl für Bauprozessmanagement und Immobilienentwicklung, TUM 2007
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Einfluss der Marktphase auf den Rohertragsfaktor 
(fiktives Mietwohngrundstück - Annahme indexierte Mietverträge)
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Quelle: Bestimmungsgrößen des Rohertragsfaktors bei der Immobilienbewertung mit dem Discounted Cashflow-Verfahren, Masterarbeit 
Lehrstuhl für Bauprozessmanagement und Immobilienentwicklung, TUM 2007

Einfluss der Marktphase auf den Rohertragsfaktor
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Vermietungsrisiko

IIT Campus Chicago 1952

Seagram Building NY  1958

Neue Nationalgalerie Berlin 1968

Funktionalität
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Variabilität

Erlebnisbereich Küche – Eingangsbereich – Badezimmer 

Zeithorizonte
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Transaktionsprämie auf den „Verkehrswert“ bezogen auf die Unternehmensform 

Quelle:Objekt, Markt, Unternehmen, Projektarbeit Immobilien-Transaktionsanalyse, Lehrstuhl für Bauprozessmanagement und 
Immobilienentwicklung, TUM 2007

Zeithorizont auch Funktion der Unternehmensstrategie 
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Klassifizierung von Immobilien

Wird die Immobilie
im Rahmen der
gewöhnlichen

Geschäftstätigkeit
zum Verkauf gehalten?

Handelt es sich 
um eine vom ET 

selbst genutzte Immobilie?

Befindet sich die Immobilie 
im Bau- oder 

Entwicklungsstadium?

Ist die Immobilie
eine Anlageimmobilie?

Welches Modell
der Folgebewertung wird für

alle Anlageimmobilien gewählt?

Nein

Nein

Nein

Ja IAS 2 anwenden

IAS 16 anwenden
(Benchmark-Methode

o. alternativ zulässige Methode)

Ja

IAS 16 anwenden
(Benchmark-Methode

o. alternativ zulässige Methode)
bis zur Fertigstellung

Ja

IAS 16 anwenden
(Benchmark-Methode)

mit Angaben gemäß IAS 40

IAS 40 anwenden

Anschaffungs-
kostenmodell

Modell des 
beizuleg.Zeitwerts fair value model

Wahl 
recht

cost model für 
Initialbewertung Pflicht
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- subjektiv für Investor geltender Zinssatz

- eigene Parameter weichen u.U. ab:

- Steuerbesonderheiten

- Betriebskosten

- Wertentwicklungserwartung

- zukunftsbezogen

individueller Diskontierungszinssatz

Wertminderung

Wertsteigerung

individueller. 
Diskontierungszinssatz

risikoloser 
Nominalzinssatz

Inflationsausgleich

Risikoadjustierung

Liegenschaftszins
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Marktwert objektiver Wert

der von allen Marktteilnehmern 
erwartete Wert der Zahlungsströme

aus Vergangenheit ermittelt

nur Parameter die für alle 
Marktteilnehmer gleich sind werden 
Berücksichtigt

= Liegenschaftszinssatz

betriebswirtschaftlicher Wert

für bestimmten Investor geltender 
Wert

auf die Zukunft bezogen

für Entscheidungen 
ausschlaggebend

spezifischer 
Kapitalisierungszinssatz

= Kapitalmarktzins + ./. subjektiver zu und 
Abschläge

Investorensichtgesamter Markt Wert einer Immobilie
Wert der Entscheidung

Liegenschaftszins
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Nachhaltigkeit:

Sicherstellung der zukünftigen Fähigkeit, den sich ändernden Anforderungen erfolgreich 
begegnen zu können. 

• Funktion
• Technik
• Umwelt (Immissionen/Emissionen)
• Umfeld
• Attraktivität
• Mode

Anpassungsfähigkeit an:
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1 2 3 4 5
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Mittelwert

Erhaltung von Kapital

Stärkung der sozialen und kulturellen Infra.

Schutz des Ökosystems

Reduzierung der Lebenszykluskosten

Schutz der Ressourcen

Mittelwerte einzelner Faktoren der Nachhaltigkeit

Empirische Untersuchung

97 Unternehmen aus Deutschland, Österreich und der Schweiz
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Kann der Mensch überhaupt über einen bestimmten Zeithorizont hinaus denken? …also 
nachhaltig denken?

Ja! Wir müssen die kompatiblen Anreize dafür erkennen.
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Auch wenn der Ton verklingt, die Musik bleibt
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit




