IWM-Paper No. ﬂ 7

Schriftenreihe des IIWM
Institut fiir Inmobilienwirtschaft und -management

November 2025

Lucian Hessler

Verena Rock

NAV Spread europaischer
Immobilienaktien:

Eine Analyse potenzieller
Einflussfaktoren

/, //
'
s"///

- \-\

///'\ WM Institut fiir
Immobilienwirtschaft
und-management

TH Aschaffenburg

ISSN (print) 2568-4140
ISSN (online) 2568-5872

www.iiwm.de



Zitierempfehlung: Hessler, Lucian; Rock, Verena (2025): NAV Spread europaischer Immo-
bilienaktien: Eine Analyse potenzieller Einflussfaktoren . In: IWM (Hrsg.): IWM-Paper No. 17,
Aschaffenburg: IWM Institut fur Immobilienwirtschaft und -management, November 2025.

Impressum ISSN (print) 2568-4140
ISSN (online) 2568-5872

Herausgeber:

IIWM Institut fir Immobilienwirtschaft und -management

Technische Hochschule Aschaffenburg

Vertreten durch die Institutsleitung:

Prof. Dr. Verena Rock MRICS

Prof. Dr.-Ing. Lars Bernhard Schéne

Wirzburger Strale 45

63743 Aschaffenburg

Tel.: +49(0)6021-4206-745

Web:  www.iiwm.de

E-Mail: institutsleitung@iiwm.de

Redaktion:

Lucian Hessler

c/o IIWM Institut fir Immobilienwirtschaft und -management
Technische Hochschule Aschaffenburg

Wiurzburger StralRe 45

63743 Aschaffenburg


http://www.iiwm.de/
mailto:institutsleitung@iiwm.de

REZS

IN:
WM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

HeSSIGr, Rock TH Aschaffenburg

N,

NAV-Spread europaischer Immobilienaktien:

Eine Analyse potenzieller Einflussfaktoren

NAV spread of European real estate stocks:
An analysis of potential influencing factors

Lucian Hessler

Verena Rock

Zusammenfassung

Das Thema NAV-Spreads europaischer Immobilienaktien wird derzeit vor allem im Kontext von Bewer-
tungseffizienz und Marktentwicklung diskutiert. Eine fachspezifische Analyse der Bestimmungsfakto-
ren von NAV-Spreads und deren zeitlicher Dynamik im europdischen Vergleich wurde bislang nur be-
grenzt vorgenommen. Die vorliegende Arbeit widmet sich dieser Thematik unter Einbeziehung 6kono-
metrischer Untersuchungen. Sie geht der Frage nach, welche makrokonomischen, unternehmensspe-
zifischen und marktbezogenen Faktoren den NAV-Spread europaischer Immobilienaktien beeinflussen
und welche Unterschiede sich im Zeitverlauf sowie zwischen den Landern zeigen.

Die Analyse gliedert sich in vier Forschungsfragen, die aufeinander aufbauend bearbeitet werden. Zu-
nachst wird der theoretische Rahmen des NAV-Spreads sowie die historische Entwicklung in Europa
dargestellt. Darauf aufbauend wird untersucht, welche Determinanten den NAV-Spread maligeblich er-
klaren konnen. Neben makrookonomischen Variablen werden insbesondere unternehmensinterne
Kennzahlen wie Verschuldungsgrad, GroRe und Ausschiittungsquoten betrachtet. Ein weiterer Schwer-
punkt liegt auf dem Vergleich zwischen den europdischen Markten, um maogliche Strukturunterschiede
und landesspezifische Besonderheiten herauszuarbeiten. SchlieBlich wird analysiert, wie sich die NAV-
Spreads im Zeitablauf entwickelt haben und in welchen Marktphasen besondere Muster auftreten.

Zur Beantwortung der Forschungsfragen wurden neben einer ausfiihrlichen Literaturanalyse auch quan-
titative Methoden eingesetzt. Mithilfe einer Panelregression tiber mehrere europdischen Lander hinweg
wurden Zusammenhange zwischen dem NAV-Spread und den identifizierten Einflussgréfen empirisch
Uberprift. Ergdnzend erfolgte eine Analyse der zeitlichen Entwicklung der NAV-Spreads in Abhangigkeit
von Kapitalmarktbedingungen und makrokonomischen Zyklen.

Die Ergebnisse zeigen, dass NAV-Spreads in Europa deutlichen Schwankungen unterliegen und sowohl
durch makrookonomische Faktoren als auch durch unternehmensspezifische Eigenschaften bestimmt
werden. Landerspezifische Unterschiede lassen sich vor allem durch regulatorische Rahmenbedingun-
gen und Marktstrukturen erkldaren. Besonders in Krisenzeiten weiten sich die NAV-Spreads signifikant
aus, was auf eine erhohte Risikoaversion der Investoren schliellen ldsst.

Fir die Praxis ergibt sich daraus, dass NAV-Spreads nicht nur als reine Bewertungsdifferenz, sondern
als Indikator fiir Marktstimmungen und Risikoeinschatzungen verstanden werden sollten. Immobilien-
unternehmen und Investoren kénnen aus der Beobachtung und Analyse von NAV-Spreads wichtige In-
formationen fiir ihre strategischen Entscheidungen ableiten.
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Insgesamt leistet die Arbeit einen Beitrag zur besseren Einordnung der NAV-Spreads europaischer Im-
mobilienaktien, zeigt deren zentrale Treiber auf und eréffnet Ansatzpunkte fiir weiterfiihrende Untersu-
chungen, insbesondere im Hinblick auf internationale Vergleiche und die Rolle von Immobilienaktien in
gemischten Portfolios.

Summary

The topic of NAV (Net Asset Value) spreads in European real estate equities is currently discussed pri-
marily in the context of valuation efficiency and market development. However, a specialized analysis
of the determinants of NAV spreads and their temporal dynamics across European countries has so far
been limited. This study addresses this gap by incorporating econometric investigations. It explores
which macroeconomic, firm-specific, and market-related factors influence the NAV spread of European
real estate stocks, and what differences emerge over time and between countries.

The analysis is structured around four interrelated research questions. First, the theoretical framework
of NAV spreads and their historical development in Europe is presented. Building on this, the study ex-
amines which determinants significantly explain NAV spreads. In addition to macroeconomic variables,
particular attention is given to internal company metrics such as leverage, size, and payout ratios. An-
other key focus is the comparison between European markets to identify structural differences and
country-specific characteristics. Finally, the study analyzes how NAV spreads have evolved over time
and which market phases exhibit distinct patterns.

To answer these research questions, the study combines an extensive literature review with quantitative
methods. Using panel regression across multiple European countries, empirical relationships between
NAV spreads and the identified influencing factors are tested. This is complemented by an analysis of
the temporal development of NAV spreads in relation to capital market conditions and macroeconomic
cycles.

The findings reveal that NAV spreads in Europe are subject to significant fluctuations and are influenced
by both macroeconomic factors and firm-specific characteristics Country-specific differences are pri-
marily explained by regulatory frameworks and market structures. During times of crisis, NAV spreads
tend to widen considerably, indicating increased investor risk aversion.

From a practical perspective, NAV spreads should not be viewed merely as valuation gaps but as indi-
cators of market sentiment and risk perception. Real estate companies and investors can derive valua-
ble strategic insights from observing and analyzing NAV spreads.

Overall, the study contributes to a deeper understanding of NAV spreads in European real estate equi-
ties, highlights their key drivers, and opens avenues for further research—particularly regarding interna-
tional comparisons and the role of real estate stocks in diversified portfolios.

-1V - IIWM-Paper, No. 17
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Vorwort

Die Bewertungseffizienz von Immobilienaktien riickt zunehmend in den Fokus von Wissenschaft und
Praxis. Besonders der NAV-Spread, die Differenz zwischen dem Net Asset Value und dem Bérsenkurs,
gewinnt als Indikator fiir Marktstimmungen, Risikoeinschatzungen und strukturelle Besonderheiten an
Bedeutung. Die Diskussion um die Ursachen und Dynamiken dieser Bewertungsdifferenz nimmt stetig
an Fahrt auf, wahrend gleichzeitig die empirische Forschung zu landerspezifischen Unterschieden und
zeitlichen Entwicklungen noch am Anfang steht.

Das vorliegende IIWM-Paper auf Basis der ausgezeichneten Bachelorarbeit von Lucian Hessler widmet
sich der Analyse von NAV-Spreads europdischer Immobilienaktien, einem Themenfeld, das bislang nur
punktuell beleuchtet wurde. Es werden vielféltige Einflussfaktoren untersucht, die sich iiber makrodko-
nomische, unternehmensspezifische und marktbezogene Dimensionen erstrecken und sowohl struk-
turelle als auch zyklische Muster aufzeigen.

Die Ergebnisse liefern wertvolle Erkenntnisse fiir Investoren, Fondsmanager und Analysten, die NAV-
Spreads nicht nur als Bewertungsmalstab, sondern als strategischen Friihindikator verstehen.

Aschaffenburg, im November 2025

Lucian Hessler Verena Rock
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1 Einleitung
1.1 Borsennotierte Inmobilienunternehmen in Europa

Alternative Vermogensgegenstande haben sich im Anlageuniversum institutioneller Investoren fest
etabliert und Immobilien haben sich dabei als zentraler Bestandteil erwiesen. Die Mehrheit der Investi-
tionen erfolgt direkt, sei es durch den vollstandigen oder den anteilsmaRigen Erwerb von Immobilienbe-
standen. Der Fokus dieser Arbeit liegt auf indirekten Anlageformen, insbesondere auf bérsennotierten

Immobilieninvestitionen.

Seit dem vierten Quartal 2023 zeichnet sich eine neue Phase fiir bérsennotierte Immobilienunterneh-
men ab.? Die Unterbrechung der Zinserh6hung durch die Zentralbanken markiert einen bedeutenden
Wendepunkt in der geldpolitischen Strategie der Finanzinstitutionen sowie im gesamtwirtschaftlichen
Kontext. Auch wenn die Leitzinsen selbst nicht drastisch sinken, gehen Marktteilnehmer davon aus,
dass die Stabilitat ohne weitere Erh6hungen der Zinsen einen positiven Einfluss auf den Markt fiir bor-
sennotierte Immobilienunternehmen haben sollte.® Die bis zum vierten Quartal 2023 steigenden Zinsen
fihrten dazu, dass borsennotierte Immobilienunternehmen ihre Entschuldung vorantrieben. Dieser Vor-
gang ist nun weitgehend abgeschlossen, und die Unternehmen richten sich allmahlich auf einen neuen
Wachstumszyklus aus.* Dies geht einher mit einem verbesserten Kapitalzugang, der es bérsennotierten
Immobilienunternehmen ermdglicht, gezielt in Wachstum zu investieren und strategische Investitionen
zu téatigen.® Der européische Immobilienindex fiir gelistete Immobilienwerte der European Public Real

Estate Association (EPRA) verzeichnete ungeachtet dessen fiir 2024 noch ein negatives Ergebnis.®

Zum Ende des ersten Quartals 2025 erreichte der borsennotierte Immobiliensektor in entwickelten eu-
ropdischen Markten einen Gesamtwert von 446 Milliarden USD.” Die groRten Markte in dieser Region
sind die Schweiz mit einem Immobilienwert von 102 Milliarden USD, gefolgt von GroRbritannien mit 69,5
Milliarden USD, Deutschland mit 67,5 Milliarden USD, Schweden mit 65,9 Milliarden USD und Frankreich
mit 59 Milliarden USD.®

"Vgl. Carlo et al., 2021, S. 1.

2Vgl. CBRE Investment Management, 2024, S. 1.
3 Vgl. CBRE Investment Management, 2024, S. 1.
4Vgl. Rothschild & Co., 2025, S. 2.

5> Vgl. CBRE Investment Management, 2024, S. 5.
6 Vgl. Julius Bér, 2025, S. 20.

7Vgl. EPRA, 2025¢, S. 1.

8 Vgl. EPRA, 2025¢, S. 1.
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Die Gesamtbewertung des kommerziellen Immobiliensektors in entwickelten europdischen Markten be-
lauft sich auf etwa 9,6 Billionen USD, unabhangig davon, ob die Unternehmen bérsennotiert oder nicht
bdrsennotiert sind. Borsennotierte Unternehmen reprasentieren daher nur 4,6 % des gesamten kommer-
ziellen Immobilienbestands.® Innerhalb Europas zeigen sich deutliche Unterschiede im Anteil bérsenno-
tierter Immobilienunternehmen am gesamten Immobilienbestand. Wahrend in der Schweiz rund 25 %
des Immobilienvermdgens durch borsennotierte Unternehmen reprasentiert werden, liegt dieser Anteil

in Italien bei lediglich etwa 1 %.™°

Der borsennotierte Immobiliensektor in Europa macht somit nur einen kleinen Anteil am Gesamtmarkt
aus, spielt jedoch eine wichtige Rolle im Zusammenhang mit der Kapitalmarktintegration und der Trans-
parenz der Immobilienbewertung. Im globalen Vergleich ist der borsennotierte Immobiliensektor mit 3,2
Billionen USD bewertet und reprasentiert damit 8,4 % des weltweiten kommerziellen Immobilienmark-
tes.m Borsennotierte Immobilienanlagen in Europa sind demnach im internationalen Vergleich unterre-

prasentiert.

1.2 Problemstellung

Indirekte Immobilienanlagen in Form von Aktien bewegen sich im Spannungsfeld zweier Markte: dem

Immobilienmarkt und dem Aktienmarkt. Die Zuordnung bérsennotierter Immobilienunternehmen zum

Immobilien- oder Aktienmarkt gestaltet sich aufgrund der komplexen Wechselwirkungen zwischen bei-
den Bereichen als anspruchsvoll. Insbesondere stellt sich die Frage, ob deren Bewertung und Entwick-
lung primar durch die Mechanismen des Aktienmarktes oder die spezifischen Bedingungen des Immo-
bilienmarktes bestimmt werden und welche Bewertungsmethode folglich als die zutreffendste gilt."?

Die Bewertungsdifferenz beider Markte, also die Abweichung zwischen Nettoinventarwert und Marktka-
pitalisierung, wird als NAV-Spread bezeichnet. Bislang ist das Phanomen des NAV-Spreads fir viele
Marktteilnehmer noch nicht zufriedenstellend untersucht. Eine allgemein anerkannte Systematik, die
eine Erklarung zur Entstehung von NAV-Discounts oder NAV-Premiums liefert, liegt nicht vor. Nicht sel-

ten widersprechen sich die Marktteilnehmer hinsichtlich der Einflussfaktoren auf den NAV-Spread.™

?Vgl. EPRA, 2025¢, S. 1.

0vgl. EPRA, 2025¢, S. 3.

" Vgl. EPRA, 2025¢, S. 1.

2Vgl. Haran et al., 2013, S. 140.
3 Vgl. Kithnberger, 2017, S. 294.
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Die Existenz eines Premiums auf den NAYV l&sst sich in der Theorie mit den positiven Erwartungen der
Marktteilnehmer an die Entwicklung der Immobilienbranche erklaren.™ Jedoch (iben gerade die im Ver-
gleich komplexeren Discounts auf Immobilienaktiengesellschaften einen erheblichen Einfluss aus, bei-
spielsweise auf das Wachstum durch Eigenkapitalausweitungen der bérsennotierten Immobilienunter-
nehmen und den damit einhergehenden Zwang, Expansionen vorrangig durch Fremdkapitalaufnahme
zu finanzieren.® Hinzu kommt, dass die Attraktivitat einer Bérsennotierung fiir private Immobilienunter-
nehmen gemindert wird, wodurch das Wachstum der bérsennotierten Immobilienbranche gehemmt
wird."® Die Hypothese, dass bérsennotierte Immobilienunternehmen ein Delisting in Erwagung ziehen,
wenn das Verhaltnis von Marktkapitalisierung zum Wert der gehaltenen Assets gering ist, konnte durch

eine Studie aus dem Jahr 2018 bestétigt werden."”

1.3 Zielsetzung und Forschungsfrage

Der Fokus dieser Arbeit liegt in der Analyse potenzieller Einflussfaktoren auf den NAV-Spread borsen-
notierter europaischer Immobilienaktiengesellschaften, deren Geschaftsmodell das Halten eines Port-
folios bestehend aus Renditeliegenschaften umfasst. Da bisher keine umfassende Erklarung fiir den
NAV-Spread existiert und einschlagige Studien teils widerspriichliche Ergebnisse dokumentieren, unter-
sucht diese Arbeit den Einfluss verschiedener Faktoren auf den NAV-Spread, um aus den gewonnenen
Untersuchungserkenntnissen jene Variablen herauszustellen, die den hchsten Erklarungsgehalt bieten.
Mithilfe einer Regressionsanalyse werden die Auswirkungen der einzelnen Determinanten ermittelt, um
die Starke ihrer Einflussnahme zu verstehen und daraus Riickschliisse fiir zukiinftige Entwicklungen zu

ziehen.

Die Hypothese, die mit der Arbeit untersucht werden soll, lautet wie folgt: Bestimmte unternehmensspe-
zifische Faktoren, makrookonomische Einfliisse und das Marktsentiment besitzen fiir europaische Im-
mobilienaktien einen héheren Erklarungsgehalt fiir den NAV-Spread als andere Determinanten und kon-
nen signifikante Zusammenhange aufzeigen, die liber bisherige widerspriichliche Forschungsergeb-

nisse hinausgehen.

4 Vgl. Kiihnberger, 2017, S. 286.
5 Vgl. Rehkugler, 2003, S. 102.

6 Vgl. Rehkugler, 2003, S. 102.
7Vgl. Konno & Itoh, 2018, S. 164.
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1.4 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist folgendermalien strukturiert: Kapitel 2.1 vermittelt die grundlegenden Konzepte fiir das
Verstédndnis des indirekten Investierens in Immobilien, anschlielend legt Kapitel 2.2 die Basis fiir das
Verstédndnis des NAV-Spreads. Kapitel 2.3 der Arbeit widmet sich der Analyse potenzieller Einflussfak-
toren auf den NAV-Spread. Dabei erfolgt eine Unterteilung in unternehmensspezifische Faktoren, mak-
rookonomische Faktoren und das allgemeine Marktsentiment, auf Kapitalmarkt und Immobilienmarkt-
ebene. Angesichts der Vielzahl potenzieller Einflussfaktoren konzentriert sich diese Arbeit auf jene, die

in der einschlagigen Literatur als besonders relevant erachtet werden.

Das in Kapitel 3 beschriebene und ausgewertete Regressionsmodell stellt lediglich eine vereinfachte
und unvollstandige Abbildung der Realitat dar. Es ermdglicht die Modellierung der Regressionsanalyse
ausschlieBlich auf Grundlage der im theoretischen Hintergrund erlauterten Faktoren, wobei weitere po-
tenzielle Determinanten des NAV-Spreads unberiicksichtigt bleiben. Kapitel 3.1 widmet sich zunachst
der Beschreibung der Stichprobe. Kapitel 3.2 beschreibt die Methodik und legt die analytischen Schritte
zur Untersuchung des NAV-Spreads fest. AnschlieRend erfolgt in Kapitel 3.3 die Auswahl der Regresso-
ren fiir das Modell. Darauf folgt die Auswertung des Modells in Kapitel 3.4, wobei sowohl die Modell-
qualitat als auch die Aussagekraft der einzelnen Regressoren analysiert wird. AbschlieRend werden in
Kapitel 3.5 die Ergebnisse diskutiert und hinsichtlich ihrer Aussagekraft kritisch reflektiert. Kapitel 4.1
beschaftigt sich mit den Limitationen der Untersuchung und beleuchtet die Einschrankungen dieser Ar-
beit. In Kapitel 4.2 werden die gewonnenen theoretischen Erkenntnisse sowie deren Implikationen fiir
Investoren fiir indirekte Immobilienanlagen analysiert. AbschlieRend bietet Kapitel 4.3 einen Ausblick
auf potenzielle zukiinftige Untersuchungen, die auf den Ergebnissen der Analyse aufbauen und weiter-

fihrende Fragestellungen adressieren.

-4 - IIWM-Paper, No. 17
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2 Theoretischer Hintergrund
2.1 Direktes und Indirektes Investieren

Durch die direkte Anlage wird der Investor zum Eigentiimer einer Immobilie, mit allen damit verbundenen
Rechten und Pflichten." Ein direktes Engagement in Immobilien bietet den Investoren einige Vorteile.
Neben der Mdglichkeit eine, in einem begrenzten Anlageuniversum, attraktive Rendite erzielen zu kon-
nen, hat der Direkterwerb einer Immobilie zu Kapitalanlagezwecken die volle rechtliche und wirtschaft-
liche Kontrolle fiir einen Investor zur Folge. Die Festlegung des Mietzinses ist eine davon.’ Weiterhin
erlaubt ein direktes Investment die Steuerung des optimalen Kauf- und Verkaufszeitpunktes sowie die

Nutzung steuerlicher Vorteile, durch die Abschreibung des Immobilienbestandes.?°

Auf der anderen Seite stehen Nachteile wie der hohe Verwaltungs- und Instandhaltungsaufwand, der
mit dem Bauvorhaben, Umbauten oder Renovierungen und der allgemeinen Bewirtschaftung einer Im-
mobilie einhergeht. AuBerordentlich herausfordernd stellen sich die hohen Kapitalanforderungen, die
mit einer direkten Investition in Immobilien verbunden sind dar.?" Die erheblichen Kosten, die mit dem
Immobilieninvestment verbunden sind, variieren teils stark in Abhangigkeit von der Nutzungsart und der
GroRe der Immobilien und lassen selten ein Klumpenrisiko vermeiden.?? Auch bei Investitionen in Im-
mobilien in herausragender Lage kdnnen systematische Risiken, auf die der Investor keinen Einfluss
hat, nicht vollstéandig ausgeschlossen werden.?® Die zeitliche Komponente, die sich in langen Transakti-
onszeitrdumen widerspiegelt, womit weitere Kosten verursacht werden, stellt einen weiteren wesentli-

chen Nachteil direkter Immobilieninvestitionen dar.?*

Fir Investoren, die gezielt nach Immobilienexposure fiir ihr Anlageportfolio suchen, jedoch die Nach-
teile, die mit einem direkten Investment in Immobilien verbunden sind, vermeiden mdchten, iiber eine
nicht ausreichende Managementexpertise verfligen oder mit vergleichsweise wenig Kapitalaufwand ein
diversifiziertes Portfolio an Immobilien erwerben wollen, stellt das indirekte Investment in Immobilien
eine attraktive Alternative dar.?® Institutionelle Investoren, insbesondere Pensionsfonds, haben in den
vergangenen Jahren ihren Fokus verstéarkt auf indirekte Immobilieninvestments gelegt und deren Anteil

signifikant erhoht.26

8 Vgl. Rottke & Voigtlander, 2017, S. 617.
9'Vgl. Rehkugler, 2014, S. 5.

20 vgl. Rehkugler, 2014, S. 6.

21 vgl. Rehkugler, 2014, S. 6.
22ygl. Sebastian et al., 2012, S. 9.
2 Vgl. Sebastian et al., 2012, S. 9.
24 Vqgl. Sebastian et al., 2012, S. 12.
25 Vgl. Triibestein, 2012, S. 21.

26 ygl. Carlo et al., 2021, S. 7.
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Investoren stehen diverse Maglichkeiten fiir ein indirektes Immobilieninvestment zur Verfiigung. Grund-
sétzlich steht ein Investor, der sich fiir eine indirekte Immobilienanlage entschieden hat, vor der Ent-
scheidung, Anteile eines borsennotierten oder eines nicht borsennotierten Vehikels zu erwerben.?” Ab-
bildung 1 zeigt die potenziellen Vehikel, fiir indirekte Immobilieninvestoren. Diese Arbeit legt den Fokus
auf Eigenkapital-Anlageformen. Fremdkapital-Vehikel bleiben unberiicksichtigt und sind in der Abbil-
dung nicht dargestellt.

[ indirekte Anlage ]
[ horsennotiert ] [ nicht borsennotiert ]
T T
F==—=—=- R r mmmmem === Tm———- lemm == Tm—m e m——n

S S, PR A P L, LIS,
1 v \ 7 Y ! v ! v/ - 1
| Real Estate ' | Immobilien | 1 Publikums- |1 Spezial- i geschlos " Prlvgte )
1 Investment | Pt P P sener 1 Equity-
! P -AG o fonds I fonds i P |
1 Trust Pl Y " 1t Fonds ! Fonds |

Abbildung 1 - Indirekte Immobilienanlageformen (Eigenkapital) 28

Eine bedeutende indirekte Anlageform stellen Immobilienaktiengesellschaften und borsengelistete
Real Estate Investment Trusts dar. Ein wesentlicher Vorteil von Investitionen in Aktien solcher Gesell-
schaften liegt in den geringeren Kosten dieser Anlageform im Vergleich zu privaten indirekten Immobi-
lieninvestitionen.?® Anleger, in diesem Fall Aktionare, haben einen ihnen zustehenden Anteil am Ge-
winn der Immobilienaktiengesellschaft, ohne selbst Eigentiimer von Immobilien zu sein.®® Eine gesetz-
liche Definition dieser Anlageform existiert weder in Deutschland noch in weiten Teilen Europas und
es gibt keine rechtlichen oder steuerlichen Besonderheiten der Immobilienaktiengesellschaft im Ver-
gleich zu herkdmmlichen Aktiengesellschaften.®! In der Praxis wird von Immobilienaktiengesellschaf-
ten gesprochen, wenn ihre dominierende Einnahmequelle (rund 75 %) aus der Entwicklung, der Verwal-

tung und/oder dem Angebot immobiliennaher Dienstleistungen stammen.3?

27 Vgl. Rottke & Voigtlander, 2017, S. 618.
28 Vgl. Rottke & Voigtlander, 2017, S. 618.
2 vgl. Carlo et al., 2021, S. 15.

30 vgl. Vornholz, 2022, S. 8.

31 vgl. Rehkugler, 2014, S. 17.

32 vgl. Rehkugler, 2014, S. 17.
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2.2 NAV-Spread

Wahrend auf Immobilienmarkten in privaten Transaktionen direkte Eigentumsanspriiche gehandelt
werden, erfolgt am Aktienmarkt der Handel mit Aktien, die Eigentumsanspriiche an Unternehmen ver-
korpern.® Die besondere Eigenschaft von Immobilienaktien als indirekte Immobilienanlageform, im
Vergleich zu nicht borsennotierten Anlageformen, ist demzufolge das Aktienmarktexposure, dem sich

ein Anleger aussetzt, wenn er sich fiir diese Anlageform entscheidet.

Bis vor Kurzem herrschte unter Marktteilnehmern die Auffassung, dass Immobilienaktien bei einer
kurz- bis mittelfristigen Betrachtung eine starke Korrelation mit dem Aktienmarkt aufweisen, wahrend
die Performance der Immobilienmarkte weitgehend unberiicksichtigt bleibt.®* Bei langfristiger Betrach-
tung hingegen wurde die Performance der Immobilienmaérkte als entscheidend angesehen.?® Mittler-
weile geht der wissenschaftliche Konsens davon aus, dass die Korrelation zwischen Immobilien- und
Aktienmarkten zeitvariabel ist und sich der Einfluss des Immobilienmarktes und des Aktienmarktes
periodisch verandert.®® Diese Eigenschaft fiihrt regelméaRig zu Diskrepanzen zwischen dem fundamen-
talen Wert der zugrunde liegenden Immobilien eines Unternehmens und dessen Marktkapitalisierung

an der Borse.?’

Die dominierende Bewertungsmethode fiir den fundamentalen Wert einer bestandshaltenden Immobi-
liengesellschaft ist der bereits erwahnte Net Asset Value (NAV) beziehungsweise der Nettoinventar-
wert.38 Der NAV berechnet sich aus der Summe der Vermégenswerte der Gesellschaft und bringt die
Verbindlichkeiten in Abzug.3° Grundsiatzlich ergeben sich zwei Schemata zur Berechnung des NAV, die

in Abbildung 2 dargestellt werden. Beide Schemata fiihren zu einem identischen Ergebnis.

33 vgl. Kim & Wiley, 2019, S. 138.

34 Vvgl. Sebastian et al., 2012, S. 11.

35 Vvgl. Sebastian et al., 2012, S. 11.

36 vgl. Liow & Schindler, 2014, S. 196.
37 vgl. Letdin et al., 2024, S. 4.

38 vgl. Meyer & Diinhaupt, 2011, S. 32.
%9 vgl. Meyer & Diinhaupt, 2011, S. 32.
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Berechnungdes NAV von Immobiliengesellschaften
Berechnungsschemal Berechnungsschemall
Verkehrswertder Immobilien Verkehrswertder Immobilien
- Buchwerte der Immobilien + Verkehrswerte sonstiger
Vermodgensgegenstande
- Verkehrswerte sonstiger - Fremdkapital
Vermogensgegenstande
- Buchwerte des sonstigen
Vermogens
+ Eigenkapital zum Buchwert

Abbildung 2 - Berechnung des NAV4°

Die Differenz zwischen dem NAYV einer Immobilienaktiengesellschaft und ihrer Marktkapitalisierung an
der Borse wird als NAV-Spread bezeichnet. Diese Spreads treten in sdmtlichen Markten (iber unter-
schiedlich lange Zeitraume sowohl als Discounts (Marktkapitalisierung < NAV) als auch als Premium
(Marktkapitalisierung > NAV) auf.' Die KenngréRe Price-to-NAV, welche dem NAV-Spread fiir eine ein-
zelne Aktie entspricht, wird haufig zur Bewertung der Attraktivitat von borsengelisteten bestandshal-
tenden Immobilienunternehmen herangezogen.*?> Empirische Untersuchungen aus dem US-amerikani-
schen REIT-Sektor zeigen, dass borsennotierte Immobilienunternehmen, mit NAV-Discount, signifikant

haufiger als attraktive Ubernahmeziele identifiziert werden.*

2.3 Einflussfaktoren auf den NAV-Spread

Der NAV entspricht nach internationalen Bewertungsstandards dem substanziellen Wert einer Immobi-
liengesellschaft und stellt die zentrale fundamentale MalRRgroRe fiir bérsennotierte bestandshaltenden
Immobiliengesellschaft dar.** Kurse von Aktien solcher Gesellschaften an der Borse orientieren sich am

NAV, kénnen jedoch periodisch und teilweise erheblich vom NAV abweichen.*®

Der NAV-Spread kann somit Marktbeobachtern Hinweise darauf geben, ob die privaten Immobilien-
markte und der offentliche Aktienmarkt ibereinstimmende Bewertungen der aktuellen Immobilien-
preise vornehmen.*® Wenn die Immobilienmérkte und der Aktienmarkt eine Ubereinstimmung in der der-

zeitigen Bewertung erzielen, entspricht die Marktkapitalisierung exakt dem NAV des Unternehmens.

40 vgl. Meyer & Diinhaupt, 2011, S. 32.
41 vgl. Kiihnberger, 2017, S. 253.
42vql. Letdin et al., 2024, S. 4.

43 \Vgl. Chacon & Morillon, 2024, S. 23.
44 vgl. Rehkugler, 2003, S. 16.

45 vgl. Schiller et al., 2022, S. 293.

46 vgl. Kim & Wiley, 2019, S. 138.
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Eine Ubereinstimmung beider Mérkte ist jedoch selten der Fall, und in der Regel weichen die Marktkapi-
talisierungen vom NAV der Gesellschaften ab.#’ Es stellt sich die Frage, worin sich die Diskrepanzen
zwischen der Marktkapitalisierung und dem NAV von Immobilienaktiengesellschaften potenziell be-

griinden.

Wahrend die Forschung zum NAV-Spread in den USA bereits weiter fortgeschritten ist, gibt es weniger
Studien, die sich mit der Erklarung von NAV-Spreads europdischer Immobiliengesellschaften befas-
sen.*® Viele Studien, die auf US-amerikanischen Immobilienindizes basieren, zeigen Ergebnisse, die je
nach Nutzungsart, Marktsegment und angewandter Methodik variieren.*® Die Vorhersagefahigkeit wird
dabei maRgeblich durch die heterogene Struktur des Immobilienmarktes beeinflusst, was sich auch auf
die Prognostizierbarkeit borsennotierter Immobilienunternehmen auswirkt. Die Marktkapitalisierung
und der NAV-Spread von borsennotierten Immobilienunternehmen wird folgerichtig von einer Vielzahl
von Faktoren beeinflusst. Diese Faktoren sind nicht nur rein finanzieller Natur, sondern umfassen auch
6konomische, rechtliche, sowie psychologische Aspekte.>® Im Kontext dieser Arbeit werden die poten-
ziell einflussnehmenden Faktoren in unternehmensspezifische Faktoren, makrookonomische Faktoren

und Marktsentiment, auf Kapitalmarktebene als auch auf Immobilienebene, eingeteilt.

2.3.1 Unternehmensspezifische Faktoren

In der Praxis werden Erklarungen zum NAV-Spread, die direkt auf das Unternehmen zuriickzufiihren
sind, haufig als rationaler Ansatz bezeichnet.5' Dieser Ansatz basiert auf der Annahme, dass der GroR-
teil der Abweichungen zwischen fundamentalem Wert und Marktkapitalisierung durch die individuellen
Eigenschaften des Unternehmens erklarbar ist.>? Eine zyklische Marktkomponente bleibt bei diesem

Ansatz unberiicksichtigt.

Rationale Faktoren lassen sich in qualitative Faktoren, wie beispielsweise die Fiihrungsqualitat des Ma-
nagements und dem Ruf des Unternehmens, und quantitative Faktoren, wie den Verschuldungsgrad, die
Profitabilitat oder andere messbare EinflussgroRen, unterteilen.5® Aufgrund der mangelnden Verfligbar-
keit qualitativer Daten, der Tatsache, dass qualitative Einflussgrofien in der Regel nur durch approxima-
tive Indikatoren abgeleitet werden kdnnen, sowie der Schwierigkeiten, diese in ein 6konomisches Modell

zu integrieren, konzentriert sich diese Arbeit auf quantitative Faktoren. Ungeachtet dessen besteht ein

47Vgl. Barkham & Ward, 1999, S. 292.
48 Vgl. Rehkugler, 2014, S. 464.

49 Vgl. Akinsomi et al., 2016, S. 1169.
0vgl. Krieger et al.,, 2018, S. 54.

51 vgl. Rehkugler, 2014, S. 470.

52 \Vgl. Schiller et al., 2022, S. 295.

3 Vgl. Rehkugler et al., 2012, S. 55.
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Vorteil quantitativer Faktoren darin, dass sie teilweise Riickschliisse auf qualitative Aspekte ermdgli-
chen. So kann beispielsweise die UnternehmensgrolRe oder der Verschuldungsgrad etwaige Riick-

schliisse auf die Fiihrungsqualitdt des Managements zulassen.5

2.3.1.1 REIT

Real Estate Investment Trusts (REITs) wurden in den 1960er Jahren in den USA eingefiihrt, um Immo-
bilieninvestoren eine liquide Form der indirekten Immobilienanlage zu erméglichen.5® Infolge des gro-
Ren Erfolgs und der breiten Akzeptanz dieser Anlagestruktur durch Marktteilnehmer in den USA kam es
auch zu einer deutlichen Zunahme solcher Investitionsvehikel in Europa.® Ungeachtet dessen ist der
REIT-Markt in den Vereinigten Staaten der am weitesten entwickelte Markt fiir solche Strukturen, wobei

rund 60 % der weltweiten Marktkapitalisierung des gesamten REIT-Marktes auf die USA entfallen.%’

Demzufolge ist es nicht verwunderlich, dass Jurisdiktionen, die eine REIT-Struktur einfiihren méchten,
sich an den US-REITs als Vorbild orientieren, auch wenn sie dabei in verschiedenen Punkten von diesem
Modell abweichen.>® Trotz des Fehlens eines einheitlichen globalen oder europdischen Standards fiir
die Strukturierung von REITs gibt es dennoch Gemeinsamkeiten. REITs miissen ihre Geschaftstatigkei-
ten auf das Halten und Managen eines Immobilienportfolios beschranken und in vielen Landern einen
Grolteil ihres Gewinns, in Deutschland wie auch in den Vereinigten Staaten von Amerika 90 %, als Divi-
dende an die Investoren ausschiitten.® In vielen Landern ist eine Borsennotierung der REITs verpflich-

tend, jedoch gibt es vereinzelt Lander, die von dieser Regelung absehen.®

Im Gegenzug ergibt sich der Vorteil einer Investition in einen REIT: Unternehmensgewinne, die REITs als
Dividenden, an ihre Investoren ausschiitten, sind auf Ebene des REITs sowohl von der Einkommens-
steuer als auch von der Kapitalertragssteuer befreit, im Gegensatz zu den Ausschiittungen normaler
gelisteter Immobilienaktiengesellschaften, die nicht der REIT-Struktur entsprechen.®” Somit miissen die
erzielten Gewinne des REITs lediglich mit dem individuellen Steuersatz der individuellen Investoren ver-

rechnet werden.%2

Die Tatsache, dass REITs von der Einkommenssteuer und der Kapitalertragssteuer befreit sind, fihrt

dazu, dass ihre Marktkapitalisierung an der Borse oftmals naher an ihrem fundamentalen Wert, dem

%4 Vgl. Rehkugler, 2014, S. 471.

55 Vgl. Rottke & Voigtlander, 2017, S. 628.
%6 Vgl. Sotelo & McGreal, 2013, S. 3.

57 Vgl. Gogineni et al., 2024, S. 152.

8 Vgl. Gogineni et al., 2024, S. 153.

% Vgl. Gogineni et al., 2024, S. 152.

60 vgl. Sotelo & McGreal, 2013, S. 22.

61 vgl. Sotelo & McGreal, 2013, S. 17 ff.
62 vgl. Vornholz, 2022, S. 8.
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NAV, liegt.5® Wenn REITs einen GroBteil ihrer erwirtschafteten Einnahmen jedoch thesaurieren, wirkt sich
dies aufgrund der anfallenden Steuern durch die Nichteinhaltung der REIT-Regularien negativ auf ihre
Bewertung an der Borse aus.® Die Ausfiihrungen dieser Arbeit konzentrieren sich auf den bérsengelis-
teten Teil der REITs und die Auswirkungen auf den NAV-Spread, die durch die Steuertransparenz dieser

Vehikel entstehen.

2.3.1.2 Kapitalstruktur

Ein Unternehmen steht grundsatzlich vor der Entscheidung, sich entweder vorrangig tber Eigenkapital
oder Uiber Fremdkapital zu finanzieren.® Direkte Investitionen in Immobilien stellen eine dulerst kapi-
talintensive Anlageform dar, und Immobilienbestandshalter sind oftmals nur eingeschrankt dazu in der
Lage, ausreichend Eigenkapital von Anlegern zu akquirieren.® Die Aufnahme von Fremdkapital zum Er-
werb von Immobilien ist somit aufgrund des hohen Kapitaleinsatzes oft nicht zu vermeiden.®” Ein we-
sentlicher Vorteil besteht darin, dass Immobilienunternehmen Gber umfangreiche Sicherheiten in Form
ihrer Immobilienbestédnde verfligen, wodurch sie hohe Verschuldungsgrade realisieren kdnnen.® Zu-
dem wird dem Immobiliengeschéft, insbesondere der Vermietung von Liegenschaften, im Vergleich zu
alternativen Geschéaftsmodellen, ein geringes operationelles Risiko zugeschrieben.®® Dies bietet sicher-
heitsorientierten Fremdkapitalinvestoren, ein hohes Mal an Planungssicherheit und minimiert Risiken,
wodurch sie in der Lage sind, mehr Kapital bereitzustellen. Dies legt nahe, dass bestandshaltende Im-

mobilieninvestoren tendenziell einen hoheren durchschnittlichen Verschuldungsgrad aufweisen.”®

Neben der Notwendigkeit, Fremdkapital in der Immobilienbranche aufzunehmen, steht der zentrale Ge-
danke zur Kapitalstruktur im Fokus: die Erh6hung des Eigenkapitalwertes und die Erh6hung der Eigen-
kapitalrendite des Unternehmens.”" Der Effekt, bei dem die Aufnahme von Fremdkapital zur Steigerung
der Eigenkapitalrendite fiihrt, wird als Leverage-Effekt bezeichnet.”? Unterschreitet die Gesamtkapital-
rendite jedoch das Zinsniveau fiir das aufgenommene Fremdkapital, birgt der Leverage-Effekt, der hau-
fig mit einem hohem Verschuldungsgrad einhergeht, wie in Abbildung 3 abgebildet, erhebliche Risiken

fir die Solvenz des Unternehmens.”?

63 Vgl. Sotelo & McGreal, 2013, S. 18.

64 Vgl. Gogineni et al., 2024, S. 153.

65 Vgl. Brauer, 2018, S. 459.

66 Vgl. Rottke & Voigtlander, 2017, S. 714.
67 Vgl. Rottke & Voigtlander, 2017, S. 95.
68 vgl. Bond & Scott, 2006, S. 7.

9 vgl. Morri & Cristanziani, 2009, S. 325.
70 yvgl. Bond & Scott, 2006, S. 7.

71Vgl. Guserl et al., 2022, S. 289.

72Vgl. Guserl et al., 2022, S. 289.

73 Vgl. Rehkugler, 2003, S. 21.
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Auswirkungen der Aufnahme von FK auf die EK-Rendite

50% Eigenkapital 50% Eigenkapital
100% Eigenkapital 50% Fremdkapital(3 % p.a.) 50% Fremdkapital(6 % p.a.)
Positiver Leverage-Effekt Negativer Leverage-Effekt
Gesamtkapital 100.000 € 100.000 € 100.000 €
Eigenkapital 100.000 € 50.000€ 50.000€
Fremdkapital - 50.000€ 50.000€
Gewinnvor Zinsen 5.000€ 5.000€ 5.000€
Gewinn nach Zinsen 5.000€ 3.500€ 2.000€
EK-Rendite 5% 7% 4%

Abbildung 3 - Positiver/Negativer Leverage Effekt’

Ein hoher Verschuldungsgrad geht somit mit einer hohen Sensibilitdt gegeniiber Zinsanderungen einher
und steigert die Volatilitdt der Gewinne eines Immobilienunternehmens.”® Eine optimale Kapitalstruktur
aus Eigen- und Fremdkapital, welche universal fiir Unternehmen geeignet ist und die geringsten Kapital-
kosten verursacht existiert nicht.”® Sie lasst sich in der Praxis nicht exakt bestimmen und kann nicht
berechnet werden.”” In der Forschung besteht jedoch Konsens dariiber, dass Extremvarianten, wie ein
sehr hoher Eigenkapital- oder Fremdkapitalanteil, nicht vorteilhaft sind.”® Zudem konnte nachgewiesen
werden, dass die Mean Reversion, also die Riickkehr zum NAV als fundamentaler Wert, schneller erfolgt,
wenn ein Unternehmen ein mittleres Leverage-Niveau aufweist.”® Die Wahl des Verhéltnisses von Eigen-
kapital zu Fremdkapital ist somit von der Abwéagung der entsprechenden Vor- und Nachteile beider Ka-

pitalsegmente gepragt.®

Eine auf einer Umfrage unter Analysten durchgefiihrte Untersuchung von an der Schweizer Borse gelis-
teten Unternehmen ergab zudem, dass der Verschuldungsgrad von Immobiliengesellschaften méglich-
erweise das groRte Erklarungspotenzial fiir den NAV-Spread aufweist.?’ Der Konsens durchgefiihrter
Studien, lasst auf einen negativen Zusammenhang zwischen einem hoheren Fremdkapitalanteil am Ge-
samtkapital und der Bewertung durch die Kapitalmérkten schlieRen.®? Die Hohe des Verschuldungsgra-
des sollte jedoch stets im Kontext der allgemeinen Zinssituation sowie der Kosten fiir Eigen- und Fremd-

kapital innerhalb eines Wirtschaftsraums analysiert werden.

74Vgl. Guserl et al., 2022, S. 290.

75 Vgl. Rehkugler, 2014, S. 473.

76 Vgl. Guserl et al., 2022, S. 293.
77Vgl. Rehkugler, 2014, S. 475.

78 Vgl. Guserl et al., 2022, S. 296.

72 Vvgl. Schiller et al., 2022, S. 315.

80 vgl. Rehkugler, 2014, S. 473.

81 vgl. Meyer & Diinhaupt, 2011, S. 33.
82 vgl. Rehkugler, 2014, S. 474.
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2.3.1.3 Marktkapitalisierung

Die Grolie eines bestandshaltenden Immobilienunternehmens, gemessen an der Marktkapitalisierung,
hat sich in Studien als EinflussgréRe auf den NAV-Spread erwiesen.®3 Unternehmen mit einer geringeren
Marktkapitalisierung neigen dazu, mit niedrigeren NAV-Premiums oder hoheren NAV-Discounts gehan-
delt zu werden.84 Zudem steigen bei Borsenabschwiingen die Spreads von Unternehmen mit geringerer
Marktkapitalisierung tendenziell schneller an, was sie deutlich volatiler macht.8> Als moglicher Erkla-
rungsansatz fiir die bessere Performance von Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung wird haufig
eine hohere Profitabilitat sowie eine positivere Unternehmensentwicklung durch die Nutzung von Ska-
leneffekten angefiihrt.2® Die Marktkapitalisierung lasst auch qualitative Riickschliisse zu, da vermutet
werden kann, dass Unternehmen mit hoherer Marktkapitalisierung liber ein qualitativ hochwertigeres

Management verfiigen.®”

Es existieren jedoch auch Studien, die auf ein umgekehrtes Verhéltnis zwischen Marktkapitalisierung
und NAV-Spread hinweisen. Immobilienaktiengesellschaften mit hoher Marktkapitalisierung stehen im
Fokus internationaler Investoren mit betrachtlicher GroRe und umfassender Expertise.®® Diese Investo-
ren sind in der Regel nicht bereit, einen Preis zu zahlen, der (iber dem fundamentalen Wert eines Vermo-
gensgegenstands liegt, was gegen ein NAV-Premium bei groBen Unternehmen spricht.®? Im Falle der
Liquidation eines grolRen Bestandshalters kénnte zudem ein Angebotsiiberhang entstehen, der in der
Forschung oft als Ursache fiir einen NAV-Discount bei Unternehmen mit grolRer Marktkapitalisierung
angefihrt wird.*° Ein weiterer Erklarungsansatz fiir die durch eine ibermaRige Marktkapitalisierung aus-
geloste Abwertung durch den Kapitalmarkt konnte in den Diseconomies of Scale liegen, also dem Um-

stand, dass ein Unternehmen seine wirtschaftlich optimale Gr6Re tiberschritten hat.?!

Die Forschung ist hinsichtlich des Einflusses der Unternehmensgrée beziehungsweise der Marktkapi-
talisierung noch uneins. Wahrend Studien zu amerikanischen Immobilienunternehmen einen positiven
Zusammenhang zwischen NAV-Spread und hohen Marktkapitalisierungen aufzeigen, sind die Ergeb-

nisse fiir europdische Pendants weniger aussagekraftig in Bezug auf die Starke dieses Einflusses.®?

83 vgl. Clayton & MacKinnon, 2000, S. 16.
84 vgl. Clayton & MacKinnon, 2000, S. 16.
85 vgl. Clayton & MacKinnon, 2000, S. 16.
86 Vgl. Rehkugler, 2014, S. 471.

87 vgl. Rehkugler, 2014, S. 471.

88 vgl. Barkham & Ward, 1999, S. 295.

89 vgl. Barkham & Ward, 1999, S. 295.

%0 vgl. Rehkugler, 2014, S. 471.

1 vgl. Rehkugler, 2014, S. 52.

92 Vgl. Rehkugler, 2014, S. 471.
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2.3.2 Makrookonomische Faktoren

Makrookonomische Einflussfaktoren auf den NAV-Spread, auch als exogene Einflussfaktoren bezeich-
net, kénnen vielfaltiger Natur sein.®® Zusammengefasst umfassen sie die Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft, die Veranderungen der Zinslandschaft in einem Wirtschaftsraum sowie Einfllisse auf einen spe-
zifischen Immobiliensektor, wie etwa Einzelhandel oder Biiro.** Makrookonomische Faktoren wie Infla-
tion, Zinsentwicklung und Wirtschaftswachstum haben einen erwiesenen Einfluss auf die Bewertung
und Performance von Immobilieninvestitionen. Besonders die Entwicklung der Zinslandschaft beein-
flusst die Finanzierungskosten und damit die Attraktivitat von Immobilien im Vergleich zu anderen An-

lageklassen.®®

Der Einfluss makrokonomischer Einflussfaktoren auf die Entwicklung von bdrsennotierten Immobili-
engesellschaften ist bereits mehrfach durch Studien belegt worden.®® Eine im November 2020 verof-
fentlichte Studie zeigt, dass das Preisniveau und die Geldpolitik der Europédischen Zentralbank wesent-
liche makrockonomische Einflussfaktoren im gelisteten européischen Immobilienmarkt darstellen.®’
Die untersuchten Determinanten umfassten dabei unter anderem Produktivitdt und Wirtschaftswachs-
tum einer Volkswirtschaft, Inflation, Arbeitslosigkeit, die Performance der Kapitalmarkte und Zinsséatze

der Zentralbanken.%8

2.3.2.1 Zinslandschaft

Die Entwicklung und die Anforderungen der Finanzmarkte, insbesondere des monetaren Sektors, haben
erheblichen Einfluss auf die gesamte Immobilienbranche.®® Besonders die Kosten der Kapitalbeschaf-
fung spielen fir Immobilienunternehmen eine zentrale Rolle. Der Einfluss der Zinspolitik der Zentralban-
ken wird ersichtlich, betrachtet man die Entwicklung nach der Finanzkrise von 2008, welche den Immo-
bilienmarkt in vielen entwickelten Ladndern erheblich beeinflusst hat.’® Die Erholung der Immobilien-
preise wurde maRgeblich durch die expansive Geldpolitik der Zentralbanken unterstiitzt, die die Leitzin-
sen auf ein historisch niedriges Niveau senkten und somit Immobilien erneut zu einer attraktiven Anla-
geform machten.'® Zudem vergleichen Investoren mit einem breiten Anlagehorizont die Renditen ver-

meintlich risikofreier Anlagen, wie Staatsanleihen, mit den Renditen aus Immobilieninvestitionen und

% Vg|. Basile & Ferrari, 2024, S. 514.

% Vg|. Basile & Ferrari, 2024, S. 514.

% Vgl. EPRA, 2022, S. 8.

% Vgl. Cohen & Burinskas, 2020, S. 90.

97 Vgl. Cohen & Burinskas, 2020, S. 90.

%8 Vgl. Cohen & Burinskas, 2020, S. 89.

% vgl. Vornholz, 2022, S. 36.

100 ygl. Kholodilin & Michelsen, 2019, S. 85.
107 vgl. Kholodilin & Michelsen, 2019, S. 71.
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preisen ein entsprechendes Risiko-Premium ein.'%? Ein Anstieg der Staatsanleiherenditen fiihrt demzu-
folge mit zeitlichem Abstand zu einem Anstieg der Immobilienrenditen, was sich in sinkenden Verkehrs-

werten dulert.

Es besteht Einigkeit in der aktuellen Forschung dariiber, dass die Zinsentwicklung einen erheblichen
Einfluss auf die Kapitalmarkte sowie die allgemeine Performance von Aktien austibt.’® Im Vergleich zu
Aktien anderer Sektoren werden Immobilienaktien sowohl von der kurzfristigen als auch von der lang-
fristigen Zinsentwicklung besonders stark beeinflusst.’® Eine Studie legt zudem nahe, dass eine Zins-
senkung der Zentralbanken nicht immer gleichermaRen stimulierend auf das Investorenverhalten wirkt.
Demnach wirken Zinssenkungen in einem Marktumfeld mit bereits niedrigen Zinssatzen weniger stark
auf das Volumen der getatigten Investitionen als Zinssenkungen in einem Umfeld mit restriktiver Geld-

politik der Zentralbanken, abschlieBend ist dieser Zusammenhang jedoch noch nicht geklart.'%®

2.3.2.2 Inflation

Im Zusammenspiel mit der Entwicklung der Zinsen in einem Wirtschaftsraum hat auch die Inflation ei-
nen erheblichen Einfluss auf die Immobilienwirtschaft und somit auch auf die Marktkapitalisierung von
Immobilienaktiengesellschaften. Im Allgemeinen bezeichnet Inflation die Rate, mit der die allgemeinen
Preise fir Waren und Dienstleistungen steigen.'% Eine rasch steigende Inflation kann zur Entwertung
der Kaufkraft, einem Riickgang von Investitionen, der Entwertung von Ersparnissen und einem Verlust
realer Einkommen innerhalb eines Wirtschaftsraums fiihren.’”” Der Konsens zahlreicher Untersuchun-
gen zeigt, dass die Kurse des breiten Aktienmarktes negativ auf Informationen liber eine steigende In-

flation reagieren.®®

Eine steigende Inflation hat auch erheblichen Einfluss auf den Immobiliensektor. Hohe Inflationsraten
entwerten die aus Immobilien generierten Einnahmen und lassen die mit Immobilien verbundenen Kos-
ten steigen.'® Dennoch wird der Asset-Klasse Immobilien nachgesagt, in Zeiten erhohter Inflation einen
Inflationsschutz zu bieten und eine geringe Korrelation mit anderen Assetklassen aufzuweisen, die

durch hohe Inflation starker unter Druck geraten.°® Im Wesentlichen beruht dies auf zwei Mechanis-

102 ygl. Vonlanthen, 2023, S. 1.

103 vgl. Weis et al., 2021, S. 176.

104 vgl. Weis et al., 2021, S. 176.

105 vgl. Peng & Thibodeau, 2020, S. 555.

106 \gl. Sathyanarayana & Gargesa, 2018, S. 49.
107 vgl. Sathyanarayana & Gargesa, 2018, S. 49.
108 Vgl. Hartzell et al., 1987, S. 618.

109 vgl. Heiler & Derr, 2024, S. 88.

10 vgl. Weis, 2018, S. 7.
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men: Erstens sind die Mieteinnahmen in der Regel indexiert und steigen mit der allgemeinen Preisent-
wicklung, insbesondere bei gewerblich genutzten Immobilien.’" Zweitens erhchen sich sowohl die Bo-
denwerte als auch die Baukosten einer Immobilie haufig parallel zur Entwicklung des allgemeinen Preis-
niveaus.’? Im borsengelisteten Immobiliensektor herrscht in der Forschung allerdings Uneinigkeit hin-
sichtlich des Inflationsschutzes von Immobilien, insbesondere bei einem unvorhersehbaren Anstieg der
Inflation.™3 Die hohe Inflation gilt gegenwartig indessen, zusammen mit globalen Verwerfungen, die die
Markte beeinflussen, und steigenden Zinsniveaus, als eine der groRten Herausforderungen fiir die Im-

mobilienbranche.

2.3.3 Marktsentiment

Eine zentrale Frage im Zusammenhang mit dem NAV-Spread bdrsennotierter Immobilienunternehmen
ist, ob diese Abweichungen vom fundamentalen Wert auf rationalen Informationen beruhen oder ledig-

lich auf Noise, dem Investorensentiment ohne fundamentale Grundlage, zuriickzufiihren sind.’"®

Immer wieder kommt es zu Phasen mit extremer Volatilitat an den globalen Markten. Auch wenn die
Ursachen solcher Schwankungen unterschiedlichster Natur sind, haben diese Ereignisse eine Gemein-
samkeit: einen signifikanten Wandel im Sentiment der Marktteilnehmer."'® Ubermé&Rige Schwankungen
von Sentimentindizes, sowohl in positiver als auch in negativer Richtung, kénnen auf marktseitige Uber-

reaktionen hindeuten und sollten daher einer vertieften Analyse unterzogen werden.

Solche drastischen Entwicklungen lassen sich nur selten durch das klassische Finanzmodell erklaren,
das Marktteilnehmer als rationale Akteure im Sinne des Homo Oeconomicus abbildet und unterstellt,
dass Preise sich ausschlieBlich durch Angebot und Nachfrage auf Basis diskontierter Zahlungsstrome
ergeben, ohne dass emotionale oder irrationale Verhaltensweisen einwirken.”"” Nach dieser Theorie
sollten Preisschwankungen, die durch irrationale Veranderungen in der Nachfrage nach einer bestimm-
ten Asset-Klasse entstehen, durch informierte und rationale Marktteilnehmer ausgeglichen werden. 8
Das Konzept eines vollstandig rationalen Marktes wurde in zahlreichen Studien infrage gestellt, mit der

Schlussfolgerung, dass der Markt zumindest teilweise irrational agiert.®

7 vgl. Muckenhaupt et al., 2025, S. 190.
12 vgl. Muckenhaupt et al.,, 2025, S. 190.
113 vgl. Muckenhaupt et al., 2025, S. 190.
14 vgl. Heiler & Derr, 2024, S. 91.

5 vgl. Letdin et al., 2024, S. 4.

116 Vgl. Baker & Wurgler, 2007, S. 129.

"7 Vgl. Baker & Wurgler, 2007, S. 129.

18 vgl. Lang & Schaefers, 2015, S. 25.
19 ygl. Lang & Schaefers, 2015, S. 25.
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Sentimentindizes lassen sich in zwei Kategorien einteilen: direkte und indirekte Indizes. Direkte Senti-
mentmessungen werden durch die Befragung von Einzelpersonen durchgefiihrt, wobei ihre Meinungen
und Erwartungen zu den Wirtschaftsbedingungen erfasst werden.’?® Indirekte Sentimentmessungen
werden aus Marktdaten abgeleitet und sollen daher objektiver sein.’?' Beide Methoden der Erhebung
gelten als aussagekréftig, wobei indirekte Messungen tendenziell eine gré3ere Bedeutung bei der Vor-
hersage von Aktienrenditen aufweisen.’? Im Rahmen dieser Arbeit und des Regressionsmodells wird

das Investorensentiment des Immobilienmarktes und des Aktienmarktes beschrieben.

2.3.3.1 Immobilienmarktstimmung

Die Entstehung spekulativer Blasen, bei denen der Preis eines Assets irrational vom fundamentalen Wert
abweicht, ist nicht nur in den Aktienmarkten zu beobachten, sondern tritt in gleicher Weise auch in den
Immobilienmérkten auf.’?® Die Analyse des Investorensentiments spielt eine zentrale Rolle beim Ver-

sténdnis der Entstehung solcher Blasen und der irrationalen Entwicklung der Preise.

Eine Studie zeigt, dass insbesondere in Landern mit kleinen, illiquiden und intransparenten Immobilien-
markten ein allgemeiner Stimmungsindex einen hohen Erklarungsgehalt fiir die Entwicklung des gesam-
ten Immobilienmarktes bietet.’?* Je liquider, groRer und transparenter die Markte sind, desto granularer
missen die Sentimentindizes gestaltet werden, um einen entsprechenden Erklarungsgehalt zu bie-
ten.’?® So konnte beispielsweise statt eines allgemeinen Sentimentindezes fiir den gesamten Immobili-

enmarkt ein spezifischer Index fiir Biroimmobilien oder Wohnimmobilien herangezogen werden.

Zusatzlich liefert die Analyse des Investorensentiments im Immobilienmarkt wertvolle Erkenntnisse
Uber die Entstehung systemischer Immobilienmarktrisiken, die potenziell eine Finanzkrise und einen
Crash auslésen kdnnen.?¢ Systematische Risiken sind Gefahren, die das gesamte Finanzsystem bedro-
hen und sich direkt auf die wirtschaftliche Aktivitat eines Landes auswirken.'?” Wahrend es bereits ein-
zelne fragmentierte Sentimentindizes gibt, die oft auf unterschiedlichen Informationsgrundlagen basie-
ren, existiert aktuell noch kein allgemein giiltiger Sentimentindex fiir den europdischen Immobilien-

markt.28

120 ygl. By, 2023, S. 162.

21 vgl. By, 2023, S. 162.

122 ygl. By, 2023, S. 169.

123 ygl. Stolbov & Shchepeleva, 2023, S. 356.
124 ygl. Heinig et al., 2020, S. 521.

125 Vgl. Heinig et al., 2020, S. 521.

126 ygl. Stolbov & Shchepeleva, 2023, S. 372.
127 ygl. Stolbov & Shchepeleva, 2023, S. 362.
128 Vgl. Heinig et al., 2020, S. 500.
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2.3.3.2 Kapitalmarktstimmung

Sentiment im Kontext von Kapitalmarkten wird definiert als die Einschatzung der Investoren hinsichtlich
zukiinftiger Ertrage und des mit einem Investment verbundenen Risikos, die sich nicht auf die aktuelle
Faktenlage stiitzen ldsst.’?® In der einschlagigen Wirtschafts- und Finanzliteratur wird das Marktsenti-
ment als irrationale Komponente beschrieben, die bei der Preisfindung eines Assets eine Rolle spielt.’3°
Schwankungen in der Bewertung von Aktiengesellschaften, die nicht durch fundamentale Anderungen

erklart werden konnen, sind haufig auf das Marktsentiment zuriickzufiihren.

In der klassischen Finanztheorie gibt es keinen Raum fiir das Investorensentiment. Sie geht davon aus,
dass die Konkurrenz rationaler Investoren zu einem Gleichgewichtspreis fiihrt, der sich aus dem abge-
zinsten Wert zukinftiger Cashflows ergibt.’®' Das Investorensentiment hat jedoch einen erheblichen
Einfluss auf den Aktienmarkt und kann zu signifikanten Abweichungen der Aktienpreise vom fundamen-
talen Wert fiihren.’3? Da der Aktienmarkt sehr liquide ist und Transaktionen sehr schnell ausgefiihrt wer-
den, fihrt eine Veranderung im Investorensentiment zu einer Anpassung der Handelsaktivitat der Markt-
teilnehmer, was wiederum die Aktienpreise beeinflusst.’® Das Aktienmarktsentiment kann sich duferst
schnell von extrem negativ zu extrem positiv andern und umgekehrt. Aufgrund der kaum vorhersagba-
ren zukiinftigen Stimmungslage an den Markten stellt Arbitrage, also die Ausnutzung von objektiv nicht

gerechtfertigten Preisen, fir rationale Marktteilnehmer eine erhebliche Herausforderung dar.™3*

Der globale Zusammenhang zwischen Immobilien- und Aktienmarkten variiert je nach Land, zeigt jedoch
insbesondere in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten dhnliche Verhaltensmuster. 3° Dies wirft zudem
Zweifel am Diversifikationspotenzial von Immobilien innerhalb eines Portfolios mit verschiedenen As-
setklassen auf. Dabei ist auch die verzogerte Reaktionszeit des Immobilienmarktes zu beriicksichtigen,
weswegen Entwicklungen am Aktienmarkt eine Vorahnung auf zukiinftige Entwicklungen im Immobili-

enmarkt geben kénnen. 36

29 Vgl. Baker & Wurgler, 2007, S. 129.
130 Vgl. Heinig & Nanda, 2018, S. 248.
131 vgl. Smales, 2017, S. 2.

132 ygl. Rashid et al., 2019, S. 2641.
133 Vgl. Rashid et al., 2019, S. 2641.
134 Vgl. Lux, 2011, S. 664.

135 Vgl. Nguyen et al., 2022, S. 2674.
136 Vgl. Nguyen et al., 2022, S. 2674.

-18 - IIWM-Paper, No. 17



N5

IN:
WM Institut fur
Immobilienwirtschaft
und-management

HeSSIGr, Rock TH Aschaffenburg

N,

3 Regressionsanalyse

3.1 Beschreibung der Stichprobe

O
o s}

N
w

Durchschnittlicher NAV-Spread (%)

2012 2014 2016 2018 2020 2022

Abbildung 4 - Entwicklung des NAV-Spreads™®”

Fir die Stichprobe wurden 20 borsennotierte Immobilienunternehmen aus verschiedenen européischen
Landern ausgewahlt. Die Unternehmen haben ihren Hauptsitz in Frankreich, Deutschland, Spanien,
Schweden, den Niederlanden, der Schweiz, Belgien, Finnland, England oder Osterreich. EIf der zwanzig
untersuchten Unternehmen verfiigen iiber einen REIT-Status. Die Marktkapitalisierung dieser Unterneh-
men bewegt sich in einer Spanne zwischen 300 Millionen und 75 Milliarden Euro. Die beobachteten
NAV-Spreads im Untersuchungszeitraum schwankten zwischen einem Premium von rund 100 % und
Discounts von etwa 80 %. Der NAV, beziehungsweise der NAV-Discount, aller 20 untersuchten Unter-
nehmen werden von EPRA verdffentlicht und im Monthly NAV Bulletin der EPRA regelmaRig analy-
siert.’3813 Uber den gesamten Betrachtungszeitraum zeigt die Stichprobe im Durchschnitt einen NAV-

Discount, der im Jahr 2022 seinen tiefsten Wert erreichte.

137 Eigene Darstellung mittels Phycharm.
138 Vgl. EPRA, 2025a.
139 Vgl. EPRA, 2025b.
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3.2 Methodik

Die Regressionsanalyse, das zentrale statistische Werkzeug dieser Arbeit, zahlt zu den niitzlichsten und
am haufigsten angewendeten Methoden der Datenanalyse.’® Eine Regressionsanalyse ist ein quantita-
tives Verfahren, das Zusammenhénge zwischen Determinanten untersucht und mithilfe theoretischer
Modelle komplexe Sachverhalte vereinfacht darstellt.’' Die Regressionsanalyse eignet sich besonders,
um den Einfluss sowie die statistische Signifikanz von in der Literatur beschriebenen Faktoren empi-

risch tberpriifbar zu machen.#?

Zur Durchfiihrung einer Regressionsanalyse ist eine Priifung der Stichprobe auf ihre Brauchbarkeit er-
forderlich. Dies erfolgt anhand vier zentraler Tests. Die Multikollinearitat wird untersucht, um festzustel-
len, ob eine hohe Korrelation zwischen unabhangigen Determinanten besteht, das heil’t, ob die Regres-
soren dhnliche, sich Gberschneidende Informationen liefern. Dies geschieht anhand des Varianzinflati-
onsfaktors (VIF). Ein Wert unter 10 weist darauf hin, dass einer Stichprobe keine kritische Multikolline-
aritdt zugrunde liegt und in dieser Hinsicht prinzipiell fiir weitergehende Analysen geeignet ist. Alle Re-

gressoren erfiillen dieses Kriterium.

Feature VIF

REIT Status 2.066300

Leverage 6.912790

MarketCap 1.455854

Inflation 2.580735

10y Yield 2.542665

Real Estate Sentiment 1.268154
Capital Market Sentiment 8.447043

Abbildung 5 - VIF Werte™#3

140 vgl. Backhaus et al., 2023, S. 64.

141 vgl. Auer & Rottmann, 2020, S. 415.
142 ygl. Backhaus et al., 2023, S. 64.

143 Eigene Darstellung mittels Phycharm.
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Die Normalverteilung der Residuen, also der Schétzfehler, ist ein weiteres Kriterium zur Bewertung der
Stichprobe. Bei kleineren Stichproben kann der iiblicherweise verwendete Shapiro-Wilk-Test Verzerrun-
gen im Ergebnis hervorrufen, da die Teststarke in Anbetracht einer geringeren Stichprobenanzahl nicht
ausreicht, um Abweichungen von der Normalverteilung zuverldssig zu identifizieren. Eine visuelle Ana-
lyse (siehe Abbildung 4) mittels Histogramms der Residuen zeigt jedoch eine Annaherung an die Nor-

malverteilung, sodass dieser Aspekt als weitgehend erfiillt betrachtet werden kann.
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Abbildung 6 - Histogramm der Residuen’#

Die Uberpriifung der Homoskedastizitét dient der Analyse, ob die Schatzfehler eine konstante Varianz
aufweisen. Wenn die Varianz nicht konstant ist, spricht man von Heteroskedastizitat, was auf mogliche
Probleme mit der Modellgenauigkeit hinweisen kann. Dies wird mit dem Breusch-Pagan-Test ermittelt.

Ein p-Wert groRer als 0,05 deutet darauf hin, dass die Varianz der Residuen stabil ist, was die Validitat

144 Eigene Darstellung mittels Phycharm.
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der linearen Regression unterstiitzt. Fir die untersuchte Stichprobe betragt der p-Wert 0,1870, was da-
rauf hinweist, dass die Residuen eine konstante Varianz aufweisen. Die Stichprobe erfiillt somit auch

diese Voraussetzung.

Ereusch-Pagan-Test fir Homoskedastizitét:
LM-Statistik: 10.02720487520914, p-Wert: 0.18703702692557575

Abbildung 7 - Breusch-Pagan-Testergebnis4®

Die Autokorrelation der Residuen wird mithilfe des Durbin-Watson-Tests tGberpriift, um festzustellen, ob
die Schatzfehler des Modells zufallig verteilt sind oder systematische Muster aufweisen. Ein Wert von
0,725 (siehe Abbildung 7) deutet auf eine positive Autokorrelation hin, was darauf schlieRen lasst, dass
die Fehlerwerte nicht vollstandig unabhangig voneinander sind. Eine mdgliche Ursache hierfiir konnte

das Fehlen einer relevanten Determinante sein, die im Modell nicht beriicksichtigt wurde.

Da drei der vier Tests erfolgreich bestanden wurden, kann die Stichprobe als akzeptabel beurteilt wer-
den. Die Regressionsanalyse kann somit als zuldssiges Analysewerkzeug betrachtet werden. Die beste-

hende Autokorrelation weist auf mindestens eine nicht modellierte relevante Determinante hin.

Die Analyse dieser Arbeit basiert auf einer Panelregression, einer Methode, die Querschnitts- und Zeit-
reihendaten kombiniert. In diesem Zusammenhang werden sieben Merkmalstrager von 20 Unterneh-
men Uber einen Zeitraum von 13 Jahren untersucht, um tiefere Einblicke in die Zusammenhange zwi-

schen den Determinanten zu gewinnen.

145 Eigene Darstellung mittels Phycharm.
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Ein klassisches lineares Regressionsmodell Idsst sich wie folgt in einer Formel darstellen:™46

Ye=Bo+Pu+PutPst...+Luter

Das der Arbeit zugrunde liegende Modell zu Ermittlung des NAV-Spread stellt sich entsprechend folgen-

dermallen dar:

Y NAV-Spreadis = Bo + BiREITi: + f2Verschuldungsgrad;: + f3Marktka-
pitalisierung;¢ + f410-year-bond-yield; +
BsInflation;: + fsRE-Sentiment;; +

B:CM-Sentiment;; + e:

Ziel der Regressionsanalyse ist es, Regressoren zu identifizieren, die statistisch signifikant sind und
einen wesentlichen Einfluss auf den NAV-Spread haben. Die Regressionskoeffizienten werden dafir
hinsichtlich ihrer logischen Konsistenz, dem Vorzeichen, der Starke/Hohe des Koeffizienten sowie ihrer
statistischen Signifikanz gepriift, um die Relevanz des Regressors fiir die Entwicklung des NAV-Spreads
zu bestimmen.’” Das Modell wurde mithilfe von PyCharm, einer integrierten Entwicklungsumgebung

fuir die Programmiersprache Python, implementiert.

3.3 Die Wahl der Regressoren

Die zentralen Voraussetzungen fiir die Auswahl der Regressoren sind die Verfiigbarkeit der relevanten
Daten sowie die begriindete Annahme, dass diese Determinanten einen Einfluss auf den NAV-Spread
von Immobilienunternehmen ausiiben. Die Relevanz der Regressoren geht aus der in Kapitel 2.3 der
Arbeit analysierten Literatur hervor. Wahrend makrodkonomische Daten zur Inflation in den Wirtschafts-
raumen und die Entwicklungen in der Zinslandschaft Giber 6ffentlich zugangliche und anerkannte Quel-
len leicht verfligbar sind, erfordert der Zugang zu unternehmensspezifischen Daten von Immobilienge-

sellschaften eine gezielte und vertiefte Recherche.

Da die Stichprobe der Aktien moglichst vielféltig sein sollte, unter Beriicksichtigung von Faktoren wie
REIT-Status, Herkunftsland sowie Marktkapitalisierung, gestaltet sich die Datensuche zusatzlich her-
ausfordernd. Abhilfe schafft hierbei entweder die Analyse der Jahresabschliisse der Unternehmen oder
die Nutzung von Anbietern von Finanzkennzahlen, die als Schnittstelle dienen und den Zugriff auf Un-

ternehmensdaten und Finanzkennzahlen ermdglichen.

146 Vgl. Fahrmeir et al., 2021, S. 85.
47 Vgl. Backhaus et al., 2023, S. 158.
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3.3.1 Unternehmensspezifisch Regressoren

REIT-Status

Als erster von drei unternehmensspezifischen Regressoren des Modells wurde die Stichprobe der ge-
listeten Unternehmen daraufhin untersucht, ob sie eine REIT-Struktur, gemaR der in Kapitel 2.3.1.1 dis-
kutierten Merkmale aufweisen. Die Stichprobe umfasst elf Unternehmen mit einer REIT-Struktur und
neun Unternehmen ohne REIT-Struktur. Der REIT-Status bewirkt, dass Gewinne auf der Ebene des REIT
von der Unternehmensbesteuerung befreit sind. Zudem sind REITs verpflichtet, eine Mindestausschiit-
tung an ihre Aktionare vorzunehmen, um ihren REIT-Status zu erhalten. Innerhalb des Modells wird unter
Beriicksichtigung der Ausfilihrungen aus Kapitel 2.3.1.1 erwartet, dass sich dieser Status in einer Erho-

hung des NAV-Premiums beziehungsweise einer Verringerung des NAV-Discounts widerspiegelt.

Leverage

Als Regressor fiir das Modell zur in Kapitel 2.3.1.2 behandelten Kapitalstruktur wurde der Verschul-
dungsgrad der Unternehmen integriert. Dieser ergibt sich aus dem Verhaltnis von Fremdkapital zu Ge-
samtkapital. Der Verschuldungsgrad eines Unternehmens wird als zentrales Mal fiir dessen finanziel-
les Risiko angesehen, da er Aufschluss lber die Finanzierung durch Fremdkapital gibt und potenzielle
Auswirkungen auf die finanzielle Stabilitat gibt.’#® Ein hoher Anteil an Fremdkapital kann jedoch auch,
wenn die Gesamtkapitalrentabilitat die Fremdkapitalzinsen Ubersteigt, zu einer Erhohung der Eigenka-
pitalrendite fiihren.' Dies ist besonders in Zeiten niedriger Zinsen der Fall. Die Bilanzdaten der Unter-
nehmen wurden dem Datenanbieter Eulerpool Research Systems LLC entnommen.’® Da ein hoher
Fremdkapitalanteil sowohl Vorteile als auch Nachteile mit sich bringt, kann das Vorzeichen des Koeffi-

zienten im Modell nicht prognostiziert werden.

MarketCap

Der letzte im Modell beriicksichtigte unternehmensspezifische Regressor zur Ermittlung des NAV-
Spreads, wie in Kapitel 2.3.1.3 erlautert, ist die Marktkapitalisierung der Unternehmen. Die Unternehmen
der Stichprobe sind hinsichtlich ihrer Marktkapitalisierung duerst heterogen und bewegen sich in einer
Spanne von rund 300 Millionen bis 75 Milliarden Euro. Die Daten zu Marktkapitalisierung wurden eben-
falls vom Datenanbieter Eulerpool Research Systems LLC bezogen.™" Wie in Kapital 2.3.1.3 ausgefiihrt,

ist die wissenschaftliche Evidenz bislang uneindeutig und zeigt keine Tendenz, ob eine grolRere oder

148 Vgl. Rehkugler, 2014, S. 473.
149 vgl. Guserl et al., 2022, S. 289.
50 Fulerpool, 2025.

51 Fulerpool, 2025.
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kleinere Marktkapitalisierung den NAV-Spread in eine bestimmte Richtung beeinflusst. Daher ist eine

Prognose des Vorzeichens des Koeffizienten nicht mdglich.

3.3.2 Makrookonomische Regressoren

10y Yield

Die Zinslandschaft als bedeutender Faktor fiir die Immobilienwirtschaft wurde in Kapitel 2.3.2.1 erértert.
Im Rahmen des Regressionsmodells wurde die Rendite der 10-Jahres-Staatsanleihen der jeweiligen
Lander als Indikator gewabhlt. Studien haben einen teils zyklischen, aber dennoch signifikanten Zusam-
menhang zwischen der Rendite von zehnjahrigen Staatsanleihen und Immobilienrenditen nachgewie-
sen."2 Ublicherweise werden von Analysten zur Abzinsung der Cashflows aus Immobilien die Rendite
zehnjahriger Staatsanleihen herangezogen, ergdanzt um einen adéaquaten Risikoaufschlag, was diesen
Ansatz unterstreicht und die zentrale Bedeutung dieses Regressors untermauert.’*® Die Renditen wur-
den von der Internetseite der Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD)
bezogen.' Innerhalb des Modells wird unter Berlicksichtigung der Ausfiihrungen aus Kapitel 2.3.2.1
erwartet, dass sich Phasen niedriger Zinsen in einer Erh6hung des NAV-Premiums beziehungsweise

einer Verringerung des NAV-Discounts widerspiegelt.

Inflation

Der zweite im Modell beriicksichtigte makrookonomische Regressor ist die Inflation innerhalb eines
Wirtschaftsraums, wie in Kapitel 2.3.2.2 erortert. Als Regressor wurde der von der World Bank Group
veroffentlichte GDP-Deflator gewahlt, da er die gesamte Preisentwicklung eines Wirtschaftsraums er-
fasst.’® Innerhalb des Modells wird unter Beriicksichtigung der Ausfiihrungen aus Kapitel 2.3.2.2 er-
wartet, dass sich Phasen hoher Inflationsraten in einer Erh6hung des NAV-Discounts beziehungsweise

einer Verringerung des NAV-Premiums widerspiegeln.

52 ygl. Jones et al., 2015, S. 169.
153 vgl. EPRA, 2022, S. 15.

154 OECD, 2025.

155 World Bank, 2025.
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3.3.3 Marktsentiment Regressoren

Real Estate Sentiment

Das Immobilienmarktsentiment als mogliche Determinante wurde in Kapitel 2.3.3.1 ausgefiihrt. Im Re-
gressionsmodell wurde der Investment-Sentiment-Index der Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) als Regressor gewahlt.’® Der Global Construction Monitor der RICS veroffentlicht regelméaRig
Analysen zu den aktuellen und zukiinftigen Marktverhaltnissen im Bau- und Immobiliensektor. RICS ko-
operiert mit internationalen Organisationen, um Daten zu sammeln und Erkenntnisse zu teilen, wodurch
ein umfassendes Verstiandnis der Branchenentwicklung ermdglicht wird.”> Im Modell wird davon aus-
gegangen, dass Perioden mit positivem Immobilienmarkt-Sentiment zu einem Anstieg des NAV-Premi-

ums beziehungsweise einer Reduktion des NAV-Discounts fiihren.

Capital Market Sentiment

Das Kapitalmarktsentiment als potenzieller Einflussfaktor auf den NAV-Spread wurde in Kapitel 2.3.3.2
diskutiert. Zur Messung des Kapitalmarkt-Sentiments wurde im Regressionsmodell der Volatility Index
VSTOXX von STOXX Ltd. als Regressor verwendet. Dieser Index erfasst die Unsicherheit hinsichtlich der
Entwicklung europdischer Aktien. Steigt die Unsicherheit unter den Marktteilnehmern, steigt auch der
Index. Die zugrunde liegenden Informationen stammen aus den Preisen flir Optionen auf europdische
Aktien."®® Volatilitatsindizes gelten als wichtiger Indikator fiir das Investorensentiment, insbesondere in
wirtschaftlich herausfordernden Zeiten.” Innerhalb des Modells wird erwartet, dass sich Phasen mit
einem erhohten Volatilitdtsindex in einer Verringerung des NAV-Premiums beziehungsweise einer Erho-

hung des NAV-Discounts widerspiegelt.

156 vgl. RICS, 20254, S. 7.

157 RICS, 2025b.

158 STOXX Ltd., 2024.

159 vgl. Alexander et al., 2015, S. 313.
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Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in Abbildung 6 dargestellt.
OLS Regression Results

Dep. Variable: NAV Spread R-squared: 0.345
Model: 0oLS Adj. R-squared: 0.327
Method: Least Squares F-statistic: 18.97
Date: Thu, 29 May 2025 Prob (F-statistic): 2.80e-20
Time: 13:18:49 Log-Likelihood: 49,528
No. Observations: 260 AIC: -83.06
Df Residuals: 252 BIC: -54.,57
Df Model: 7
Covariance Type: nonrohust

coef std err t P>1t] [0.025 0.975]
const -0.3908 0.673 -5.324 0.000 -0.535 -0.246
REIT Status 8.1161 0.628 4.201 6.000 0.062 0.171
Leverage 0.6762 0.081 8.340 0.000 0.517 0.836
MarketCap 6.0031 0.6601 2.318 6.021 0.660 B.006
Inflation -3.6786 0.775 -4.745 0.000 -5.205 -2.152
10y Yield -4.5664 1.135 -4.024 6.000 -6.801 -2.332
Real Estate Sentiment -2.126e-06 0.001 -0.002 0.998 -0.002 0.002
Capital Market Sentiment -0.0043 0.6602 -1.826 0.069 -0.609 0.000
Omnibus: 14.675 Durbin-Watson: 0.725
Prob(Omnibus): 0.001 Jarque-Bera (JB): 24.121
Skew: 0.340 Prob(JB): 5.78e-06
Kurtosis: 4.328 Cond. No. 2.16e+03

Abbildung 8 - Statistische Auswertung'¢°

3.4.1

Statistische Auswertung der Modellqualitat

Der R2-Wert (BestimmtheitsmaB) gibt an, inwieweit das Modell die Variation des NAV-Spreads erklart.

In diesem Fall kann das Modell 34,5 % der Schwankungen des NAV-Spreads erklaren. Das adjustierte

R? beriicksichtigt die Anzahl der im Modell enthaltenen Regressoren. Eine hohe Anzahl von Regressoren

flihrt zu einem Verlust von Freiheitsgraden, was sich wiederum in einem niedrigeren adjustierten R?-

Wert dulert. Dies liegt daran, dass zusétzliche unabhéngige Determinanten zwar die Anpassung des

Modells an die Daten verbessern kénnen, jedoch nicht zwangslaufig zur Erklarung der abhangigen Vari-

able beitragen. Das adjustierte R? korrigiert diesen Effekt und bietet eine robustere Einschatzung der

Modellqualitat.

160 Figene Darstellung mittels Phycharm.
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Die F-Statistik gibt Aufschluss dariiber, ob das Modell insgesamt statistisch signifikant ist, also ob min-
destens einer der enthaltenen Regressoren einen Einfluss auf den NAV-Spread hat. Eine hohe F-Statistik
in Verbindung mit einem geringen p-Wert deutet darauf hin, dass das Modell signifikante erkldrende
Kraft besitzt, wahrend eine niedrige F-Statistik darauf hindeutet, dass das Modell moglicherweise nicht
besser ist als ein zufélliges Modell. Der p-Wert der F-Statistik dieser Modellierung ist sehr gering (p <

0,0017). Die statistische Signifikanz des Modells ist somit gegeben.

Der Durbin-Watson-Faktor gibt Aufschluss dariiber, ob die Schatzfehler (Residuen) unabhéngig vonei-
nander sind oder ob ein Zusammenhang besteht. Werte zwischen 0 und 2 deuten auf eine positive Au-
tokorrelation hin, was bedeutet, dass aufeinanderfolgende Residuen einem &ahnlichen Muster folgen.
Werte zwischen 2 und 4 weisen hingegen auf eine negative Autokorrelation hin, wodurch sich die

Schétzfehler systematisch abwechseln. Der Durbin-Watson-Faktor des Modells betragt 0,725.

3.4.2 Statistische Auswertung der Regressoren

Const

Die Konstante des Regressionsmodells, die mathematisch den Schnittpunkt der Regressionsgerade mit
der Y-Achse darstellt, weist einen negativen Koeffizienten (coef = -0,3908) auf und ist als statistisch
signifikant zu bewerten (p < 0,007). Dies deutet auf einen systemischen NAV-Discount wéhrend des
Beobachtungszeitraums hin. Grundsatzlich konnte dies entweder auf ein Misstrauen der Investoren ge-
geniiber borsennotierten Immobilienunternehmen in dem Beobachtungszeitraum hindeuten oder da-
rauf, dass die Aktienmarkte diese Unternehmen grundsaétzlich anders bewerten als die Marktteilnehmer

im Immobiliensektor.

REIT-Status

Der REIT-Status weist einen positiven Koeffizienten (coef = 0,7167) auf, der als statistisch signifikant
bewertet werden kann (p < 0,007). Auch wenn der Koeffizient gering ausfallt, Iasst sich dennoch ein
positiver Zusammenhang der steuerlichen und regulatorischen Vorteile einer REIT-Struktur feststellen.
Der REIT-Status fiihrt somit zu einer Erhéhung des NAV-Premiums beziehungsweise zu einer Reduzie-
rung des NAV-Discounts. Die Annahme aus Kapitel 3.3.1 konnte durch die Regressionsanalyse im Rah-

men der Modellierung bestétigt werden.
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Leverage

Die Kapitalstruktur, die im Modell Gber den Verschuldungsgrad (Fremdkapital im Verhéltnis zum Ge-
samtkapital) erfasst wurde, weist einen positiven Koeffizienten (coef = 0,6762) auf, der als statistisch
signifikant gilt (p < 0,001). Die Erkenntnis aus Kapitel 2.3.1.2, dass Unternehmen mit mittlerem Leverage
schneller zum fundamentalen Wert zuriickfinden, sollte im Kontext der Zinslandschaft betrachtet wer-

den1m

MarketCap

Die Marktkapitalisierung hingegen eignet sich kaum, betrachtet man die Ergebnisse der Regressions-
analysee, um Riickschliisse auf den NAV-Spread zu ziehen. Der Koeffizient (coef = 0,0031) féllt sehr
gering aus, kann jedoch als statistisch signifikant bewertet werden (p = 0,027). Die in Kapitel 3.3.1 ge-
schilderte Ungewissheit beziiglich der Wirkung der Hohe der Marktkapitalisierung kann somit nicht auf-
geklart werden beziehungsweise sieht es danach aus, als hatte die Marktkapitalisierung nur einen sehr

geringen und vernachlassigbaren Einfluss auf die Hohe des NAV-Spreads.

10y Yield

Ein Anstieg der Rendite von 10-jahrigen Staatsanleihen hat einen ebenfalls erheblichen negativen Ein-
fluss auf den NAV-Spread (coef = -4,5664). Die statistische Signifikanz dieses Ergebnisses ist eindeutig
gegeben (p < 0,007), womit die Annahme aus Kapitel 3.3.2 bestétigt wird. Phasen mit hohen Renditen
auf Staatsanleihen fiihren somit zu einer Erhéhung des NAV-Discounts beziehungsweise zu einer Redu-

zierung des NAV-Premiums, innerhalb des Modells.

Inflation

Die Inflation weist einen erheblichen, negativen Koeffizienten (coef = -3,6786) auf, der als statistisch
signifikant bewertet wird (p < 0,007). Dies steht im Einklang mit der Annahme aus Kapitel 3.3.2. Phasen
mit einer erhohten Inflation flihren somit, innerhalb des Modells, zu einer Erh6hung des NAV-Discounts

beziehungsweise zu einer Reduzierung des NAV-Premiums.

Real Estate Sentiment

Das Real Estate Sentiment, gemessen an der Entwicklung des Investment-Sentiment-Index der RICS,
zeigt keinen Zusammenhang mit der Entwicklung des NAV-Spreads (coef < -0,007). Dieses ohnehin
schwache Ergebnis ist zudem nicht statistisch signifikant (p = 0,998). Die Annahme aus Kapitel 3.3.3

kann auf Basis dieser Ergebnisse weder bestatigt noch widerlegt werden.

161 Vgl. Schiller et al., 2022, S. 315.
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Capital Market Sentiment

Auch das Kapitalmarktsentiment, das iiber den Volatilitdtsindex von STOXX im Modell erfasst wurde,
zeigt keinen signifikanten Zusammenhang auf die Entwicklung des NAV-Spreads (coef = -0,0043). Die-
ses Ergebnis ist zudem nicht statistisch signifikant (p = 0,069). Die Annahme aus Kapitel 3.3.3 kann auf

Basis dieser Ergebnisse weder bestatigt noch widerlegt werden.

3.5 Diskussion der Ergebnisse

3.5.1 Modellqualitat

Abschlielend ist die Modellgiite kritisch zu hinterfragen. Mit einem Erklarungsgehalt von 34,5 % kann
lediglich ein kleiner Teil der Divergenz zwischen NAV und Marktkapitalisierung durch das Modell erklart
werden. Ein GroBteil der Schwankungen entzieht sich somit in dieser Modellierung einer theoretischen
Erklarung. Studien zeigen, dass der borsennotierte Immobiliensektor im Vergleich zu regularen Aktien-
markten eine geringere Effizienz aufweist, wodurch Investoren mit Vergangenheitsdaten zukiinftige
Kursentwicklungen antizipieren kénnen.'? Dies legt nahe, dass eine bedeutende Determinante mit ho-

hem Erklarungsgehalt moglicherweise nicht im Modell enthalten ist.

Auffallend ist die enthaltene Autokorrelation im Modell. Der Durbin-Watson-Faktor des Modells betragt
0,725, was auf eine positive Autokorrelation hindeutet. Dies bedeutet, dass aufeinanderfolgende Resi-
duen in ihrer Auspragung ahnlich sind und somit eine systematische Abhangigkeit aufweisen. Wie in
Kapitel 3.2 bereits vermutet, konnte ein in dem Modell nicht implementierter, potenzieller Einflussfaktor

ursachlich sein.

Ungeachtet dessen handelt es sich bei der Modellierung um ein statistisch signifikantes Modell und der
erhebliche Einfluss makrodkonomischer Faktoren konnte eindeutig bestatigt werden. Dies konnte durch
die F-Statistik bestatigt werden. Auch die Erkenntnis, dass das Sentiment und die Marktkapitalisierung
keinen direkten Einfluss auf den NAV-Spread haben, ist fiir das Verstandnis des NAV-Spreads von Be-
deutung. Abschlielend lasst sich feststellen, dass der NAV-Spread von einer Vielzahl unterschiedlicher

Faktoren beeinflusst wird und keineswegs monokausal begriindet werden kann.63

162 \/gl. Schindler et al., 2010, S. 189.
163 Vgl. Rehkugler et al., 2012, S. 55.
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3.5.2 Regressoren

Bei der Analyse der einflussreichsten Regressoren im Regressionsmodell zeigt sich, wie in Abbildung 9

dargestellt, die Bedeutung der makrookonomischen Determinanten.
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Abbildung 9 - Ranking des Erklarungsgehalt der Regressoren’®*
10y Yield

Besonders hervorzuheben ist die Renditeentwicklung von Staatsanleihen, die einen mallgeblichen Zu-
sammenhang mit dem NAV-Spread zeigt. Der negative Koeffizient zeigt, dass steigende Zinsen zu einer
Abnahme des NAV-Premiums und einer Zunahme des NAV-Discounts innerhalb des Modells fiihren.
Dies ist nachvollziehbar, da hohere Zinsen die finanzielle Belastung fiir Unternehmen erhéhen und ihr
finanzielles Ergebnis entsprechend beeinflussen. Die Bedeutung der Rendite von 10-jahrigen Staatsan-
leihen als Diskontierungsfaktor kann somit weiter untermauert werden. Die hoheren Fremdkapitalkos-
ten, die typischerweise mit einem Anstieg der Anleihezinsen einhergehen, sowie der Vergleich mit ver-
meintlich risikolosen Anlagen wie Staatsanleihen wirken sich malRgeblich auf den NAV-Spread aus. Die
negative Korrelation zwischen den Anleihenmarkten und indirekten Immobilieninvestments konnte be-
reits belegt werden und die Ergebnisse der Analyse stehen im Einklang mit dem wissenschaftlichen-
Konsens. %> Abbildung 10 veranschaulicht den Zusammenhang zwischen Renditen von Staatsanleihen
und dem NAV-Spread innerhalb des Modells.

164 Eigene Darstellung mittels Phycharm.
165 \gl. Szumilo et al., 2018, S. 12.
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Abbildung 10 - NAV-Spread & 10y Bond Yield166
Inflation

Der Zusammenhang der Inflation mit dem NAV-Spread ist in diesem Kontext plausibel. Der negative
Koeffizient lasst sich dadurch erklaren, dass eine hohere Inflation zu einer Entwertung der Zahlungs-
strome fiihrt und als ein friihes Anzeichen dafiir gewertet werden kann, dass sich die Zinsen in einem
Wirtschaftsraum erhéhen konnten. Im Kontext dieser Analyse lasst sich der Inflationsschutz von Immo-
bilienaktien zumindest hinterfragen, da die Ergebnisse der Regressionsanalyse darauf hindeuten, dass
eine hohere Inflationsrate zu einem Riickgang des NAV-Premiums und einem Anstieg des NAV-Dis-

counts fihrt.

Leverage

Der Zusammenhang des Verschuldungsgrades mit dem NAV-Spread erscheint dabei nachvollziehbar,
da die Zinsentwicklung insbesondere Unternehmen mit hohem Fremdkapitalanteil betrifft und deren
Bewertung maligeblich beeinflussen kann. Die Kosten fiir Fremdkapital ergeben sich aus dem durch-
schnittlich gezahlten Zinssatz, multipliziert mit dem Fremdkapitalbestand eines Unternehmens. So-
lange die Zinsen, wie in Kapitel 2.3.1.2 beschrieben, unterhalb der Gesamtkapitalrendite liegen, wirkt
sich die Aufnahme von Fremdkapital positiv auf die Wirtschaftlichkeit und damit auf die Bewertung ei-
nes Unternehmens aus (positiver Leverage-Effekt). Die niedrigen Zinsen zu Beginn des Beobachtungs-
zeitraums flihrten offenbar dazu, dass Unternehmen, die diese Situation genutzt und giinstiges Kapital
aufgenommen haben, méglicherweise eine aggressive Wachstumsstrategie verfolgt haben und infolge-
dessen an den Aktienmarkten héher bewertet wurden. Der positive Koeffizient lasst sich somit durch

die Zinssituation im europdischen Raum, insbesondere zu Beginn des Beobachtungszeitraums, erkla-

166 Eigene Darstellung mittels Phycharm.
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ren. Die Erkenntnis, dass sich der Verschuldungsgrad positiv auf die Unternehmensperformance aus-
wirken kann, insbesondere wenn die Rendite auf das eingebrachte Kapital hoch ist, wurde bereits in
friiheren Untersuchungen bestétigt.’®” Es lasst sich vermuten, dass der optimale Verschuldungsgrad in

Abhangigkeit von der Zinshéhe héher oder niedriger ausfallen kann.

REIT-Status

Der REIT-Status hat einen geringen, aber nachvollziehbaren Zusammenhang mit der Hohe des NAV-
Spreads. Erfiillt ein Unternehmen die rechtlichen Auflagen, um in seinem Heimatland den REIT-Status
zu erhalten, geht dies mit steuerlichen Einsparungen auf Ebene des REITs einher. Dies stellt insbeson-
dere fiir ausschiittungsorientierte Investoren einen bedeutenden Vorteil dar, da REITs in vielen Wirt-
schaftsraumen die steuerliche Sonderbehandlung nur dann erhalten, wenn sie einen Grof3teil ihres Ge-
winns an die Investoren ausschiitten. Der positive Koeffizient lasst sich durch den steuerlichen Vorteil
erklaren, da dieser die Attraktivitat von Aktien erhoht und eine kontinuierliche Ausschiittung fir Investo-

ren begiinstigt.

MarketCap & Sentiment

Die Marktkapitalisierung sowie die Sentiment-Regressoren zeigen in der Modellierung keinen erkennba-
ren Zusammenhang mit dem NAV-Spread. Der fehlende Zusammenhang des Kapitalmarktsentiments
mit dem NAV-Spread lasst sich teilweise durch den langen Beobachtungszeitraum erklaren, wodurch
eine Korrelation mit dem Aktienmarkt ausbleiben konnte. Alternativ konnte die Aktienmarktentwicklung
wahrend des Beobachtungszeitraums einen geringeren Einfluss auf die Unternehmen gehabt haben.
Der fehlende Zusammenhang mit dem Immobilienmarktsentiment kénnte auf die zeitliche Verzdgerung
zwischen den Entwicklungen des Immobilienmarktes und des Aktienmarktes sowie auf die Sonderstel-
lung von Immobilienaktiengesellschaften zuriickzufiihren sein, die sich im Spannungsfeld dieser beiden
Markte befinden. Der Zusammenhang zwischen Sentiment und dem NAV-Spread kann mit dem Modell

nicht abschliefRend erklart werden.

187 \Vgl. Phongmekin & Jarumaneeroj, 2018, S. 4.
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4 Fazit

4.1 Limitationen

Die Absicht der Arbeit war es, zu einem besseren Verstandnis des NAV-Discounts von europdischen
Immobilienaktiengesellschaften beizutragen. Allerdings stoBen das Regressionsmodell sowie die Ana-
lyse auch an Grenzen. Besonders die Verfiigbarkeit sowie die inkonsistente Aufbereitung der Unterneh-
mensdaten und die damit verbundene Harmonisierung stellen Herausforderungen dar. Im Rahmen des
Modells wurden daher jahrliche Informationen von Finanzdatenanbieter bezogen. Fiir eine umfassen-
dere Analyse konnte es sinnvoll sein, auf die Quartalsberichte der Gesellschaften zuriickzugreifen. Dies

konnte zu einem besseren Verstandnis der saisonalen Komponenten des NAV-Spreads beitragen.

Auch der Beobachtungszeitraum, der von niedrigen Zinsen sowie der Covid-19-Pandemie geprégt war,
kann als problematisch gewertet werden. Um die Einfliisse solcher disruptiven Ereignisse praziser zu
erfassen und ein umfassenderes Bild der NAV-Spreads in den Marktphasen zu erhalten, ist ein langerer
Beobachtungszeitraum erforderlich. Dieser sollte mit quartalsweisen oder sogar monatlichen Beobach-

tungen kombiniert werden, um zeitliche Effekte differenzierter analysieren zu knnen.

Die Anzahl der Regressoren stellt eine weitere Herausforderung dar. Die Qualitdt des Modells kann
durch eine libermaRige Anzahl an Regressoren negativ beeintrachtig werden, da dies zu einem Verlust
von Freiheitsgraden fiihrt. Gleichzeitig besteht bei zu wenigen Regressoren die Gefahr, dass wichtige
Einflussfaktoren unberiicksichtigt bleiben. Die vielfaltigen Einflussfaktoren auf die Markte bieten eine
breite Auswahl potenzieller Regressoren. Wie bereits in Kapitel 1.4 erwahnt, bildet das Modell lediglich
einen Ausschnitt der Realitdt ab. Daher ist es sehr wahrscheinlich, dass eine Determinante mit hohem
Erklarungsgehalt nicht in der Modellierung enthalten ist. Auch die positive Autokorrelation lasst vermu-
ten, dass eine Determinante mit hohem Erklarungsgehalt nicht im Modell integriert ist. Diese Problema-

tik sollte in weiteren Untersuchungen mit ahnlicher Modellierung analysiert werden.

Um ein aussagekraftigeres Ergebnis zu erzielen, wére die Einbeziehung einer gréReren Anzahl von Un-
ternehmen sinnvoll. Dies kdnnte zudem die statistische Qualitdat des Modells im Hinblick auf die Voraus-
setzungen der Regressionsanalyse verbessern. Durch eine breitere Datenbasis wiirden Ausreilier in der
Gesamtbetrachtung ein geringeres Gewicht erhalten und somit einen reduzierten Einfluss auf die Mo-

dellierung austiben.
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4.2 Theoretische Erkenntnisse und praktische Implikation

Die Hypothese aus Kapitel 1.3 konnte mit Einschrankung bestatigt werden. Im Rahmen der Regressi-
onsanalyse lieB sich ein statistisch signifikanter Einfluss der Rendite zehnjahriger Staatsanleihen, der
Kapitalstruktur, der Inflation sowie des REIT-Status nachweisen. Hingegen erwiesen sich sowohl die
Marktkapitalisierung als auch das Marktsentiment in der Modellierung als nicht relevant fiir den NAV-
Spread. Obwohl ein Teil des NAV-Spreads weiterhin einer theoretischen Erklarung entzogen bleibt, kann
das Modell als Grundlage genutzt werden, um den Einfluss alternativer Determinanten weiter zu unter-

suchen.

Fir borsennotierte Immobilienunternehmen, deren Geschaftsmodell auf dem Halten von Renditeliegen-
schaften basiert ist die Erkenntnis (iber die Bedeutung der Zinslandschaft von groRer Relevanz, insbe-
sondere im Hinblick auf die Kapitalstruktur. Das Ergebnis der Regressionsanalyse legt nahe, dass die
Kapitalstruktur, der Anteil von Fremdkapital am Gesamtkapital, friihzeitig angepasst werden sollte,
wenn Zinsanstiege zu erwarten sind. Die Inflation kann als friiher Indikator fiir Verdnderungen in der
Zinslandschaft dienen. Zudem lasst sich schlussfolgern, dass die Eigenkapitalausweitung fiir ein be-
standshaltendes Immobilienunternehmen durch einen Borsengang idealerweise in einer Phase mit nied-
rigen Zinsen erfolgen sollte. Gesellschaften sollten in Phasen, in denen das Unternehmen einem hohen
NAV-Discount unterliegt, zur Maximierung des Shareholder-Values den Verkauf des Portfolios oder ein-

zelner Assets an private Markte in Erwagung ziehen.

4.3 Ausblick fiir weitere Untersuchungen

Die Studienlage zum Phanomen des NAV-Spreads europaischer Immobilienaktiengesellschaften ist im
Vergleich zu den Untersuchungen zu ihren amerikanischen Pendants weniger entwickelt. Das Ziel dieser
Arbeit war es, zum besseren Verstandnis der Bewertungsdiskrepanzen der Immobilien- und Aktien-
markte beizutragen. Um das Thema umfassend zu erfassen, sind weitere Forschungen erforderlich. Die
Untersuchungen sollte mit einer gréBeren Anzahl von Unternehmen, (iber einen langeren Zeitraum und
unter Verwendung von quartalsweisen, idealerweise monatlichen, Daten erfolgen. Weitere Analysen
sollten zusatzliche potenziell relevante Determinanten hinsichtlich ihres Einflusses auf den NAV-Spread
untersuchen. Moglicherweise liefern sowohl die Ausschiittungshohe als auch die Ausschiittungsquote
weiteren Erklarungsgehalt. Auch eine Untersuchung auf Landerebene erscheint bei der Relevanz mak-

rookonomischer Determinanten als sinnvoll.

In der Modellierung wurde unterstellt, dass Immobilienaktien eine dhnlich kurze Reaktionszeit auf Markt-
verdnderungen haben wie Aktien anderer Branchen. Diese Annahme konnte fehlerhaft sein. Die Integra-

tion zeitversetzter Lag-Komponenten kdnnte zur Verbesserung der Modellgiite beitragen, da manche
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Regressoren moglicherweise nicht in der gleichen Periode einen Einfluss auf den NAV-Spread ausiiben.

Dies wiirde der verzégerten Reaktionszeit von Immobilienmarkten Rechnung tragen.

Darliber hinaus sollte untersucht werden, ob Immobilienaktien eher Merkmale von Aktien oder von di-
rekten Immobilienanlagen aufweisen. In diesem Kontext erscheint eine Untersuchung der Eignung des
NAV als fundamentale Wertkomponente von Immobilienaktiengesellschaften sinnvoll. Ein systemati-
sches Abweichen vom fundamentalen Wert kdnnte entweder auf einen irrationalen Markt oder auf eine
ungeeignete Kennzahl zur Bestimmung des fundamentalen Werts zurilickzufiihren sein. Eine Analyse
der Inflationsschutzwirkung von direkten Immobilienanlagen im Vergleich zu Immobilienaktien er-
scheint ebenfalls sinnvoll. Diese Erkenntnisse konnten das Verstandnis der Bewertungsmechanismen

mafgeblich verbessern.
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