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VORWORT

Durch die Veranderungen im Immobilienmarkt gewinnt die Immobilienbewertung im-
mer mehr an Bedeutung und in diesem Zusammenhang auch vermehrt das Thema der
valuation uncertainty. Da flr die Untersuchung der valuation uncertainty, in Verbin-
dung mit DCF-Bewertungen, der Informationszugang eine Grundvoraussetzung bildet,
ist es mir ein Anliegen jenen zu danken, ohne die diese Arbeit in dieser Form nicht
mdoglich gewesen ware.

Besonderen Dank schulde ich meinem Betreuer Andreas Ammann, Partner von Wiest
& Partner, der mir die Mdglichkeit gegeben hat, die Infrastruktur von Wiest & Partner
zu nutzen, sowie mich durch wertvolle Anregungen in meiner Arbeit unterstiitzt hat. Ein
Dank geht dabei auch an Marco Feusi, Partner von Wiest & Partner und Stefan Pfister,
Partner der KPMG, welche mir fir die Arbeit anonymisierte Daten zur Verfigung stel-
len konnten, um die valuation variance anhand von Praxisvergleichen zu untersuchen.
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1. EINLEITUNG

1.1 PROBLEMSTELLUNG UND ZIELSETZUNG

Der Bewertung von Immobilien kommt durch die zunehmende Betrachtung von Immo-
bilien als Anlageklasse im Kapitalmarkt und im Rahmen neuer Rechnungslegungsvor-
schriften immer grdssere Bedeutung zu. Standards wie durch die International Accoun-
ting Standards (IAS), bzw. den International Financial Reporting Standards (IFRS) ha-
ben immer stdrkeren Einfluss, auch auf den Schweizer Immobilienmarkt. Besondere
Auswirkung hat dabei die Rechnungslegungsvorschrift der Swiss GAAP FER 26 (Fach-
empfehlung zur Rechnungslegung), wonach seit dem 01.01.2005 bei Personalvorsorge-
einrichtungen die Bewertung der Immobilien nach tatséchlichen, d.h. nach Marktwer-
ten, und nicht mehr nach Buchflihrungswerten, zu erfolgen hat. Dadurch ist die Bilanz
stérkeren Schwankungen durch die jahrlich neu erfassten Werte der Immobilien ausge-
setzt. Auch andere institutionelle Anleger, wie z.B. bdrsennotierte Immobiliengesell-
schaften, Anlagestiftungen und Fondsgesellschaften unterliegen @hnlichen regulatori-
schen Bestimmungen und bewerten ihre Immobilien teilweise mehrmals pro Jahr. Der
Umstand, dass sich der Wert der schweizerischen Wohn- und Geschéftsflachen auf ca.
CHF 1800 Mrd." belauft und weltweit viel grossere Vermogenswerte in Immobilien als
in Aktien und Obligationen gebunden sind’, macht deutlich, welche volkswirtschaftliche
Bedeutung sich hinter den Immobilien verbirgt. Die Absicht solcher VVorschriften liegt
daher zum einen in dem Bestreben nach Absicherung der Investitionen und tragt zum
anderen zur Transparenz im internationalen Geschaftverkehr bei. Diese Veranderungen,
sowie der Einfluss der Bewertungen auf Bilanzen und Geschéftsberichte machen ver-
stdndlich, warum sowohl der Bedarf, als auch das Interesse an der Immobilienbewer-
tung zunehmend wéchst.

Im Zusammenhang mit der Immobilienbewertung steht auch zunehmend das Thema der
Bewertungsunsicherheiten im Fokus. Dies ist nachvollziehbar, da es schwierig ist, Im-
mobilien aufgrund ihrer Heterogenitat genau zu bewerten. Im Gegensatz zu anderen
Anlagen wie z.B. Aktien, Optionen und Bonds, sind Immobilien nur beschrénkt ver-
gleichbar, unterscheiden sie sich zum Beispiel in ihrer Funktion, Lage, Grdsse, Substanz
und dementsprechend auch in ihrem Wert. Wéhrend im angelsachsischen Raum das

1
Hausmann, Immobilienmarkforschung, Einfiihrung und Grundlagen. Quellen: Kant. Gebdudeversiche-
rungen, Hochrechnungen Wiiest & Partner, jahrliche Bauinvestitionen sowie letzter Verbrauch von pri-
vaten Haushalten und POOE in der Schweiz, zu laufenden Preisen, geméss VGR.

? Vgl. Pedrazzini/Micheli, Der Preis der Immobilien, S. 13.



Thema der valuation uncertainty seit Jahren untersucht wird und Bestandteil einer regen
Diskussion ist, findet man in der Schweiz wenige Arbeiten, die sich mit diesem Thema
beschaftigen.

Diese Arbeit setzt sich mit dem Thema der valuation uncertainty im Schweizer Immo-
bilienmarkt auseinander und geht der Frage nach, ob signifikante Unsicherheiten beste-
hen, und falls ja, in welchem Rahmen sich diese bewegen. Dartiber hinaus sollen Ansat-
ze aufgezeigt werden, wie mit diesen Unsicherheiten umgegangen werden kann. Die im
Rahmen dieser Thesis durchgefiihrten Untersuchungen nehmen dabei Bezug auf ahnli-
che Experimente im angelséchsischen Raum und vergleicht die unterschiedlichen Er-
gebnisse. Auf der Basis der Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode), welche
sich im Bereich der Bewertung von Renditenimmobilien etabliert hat’, werden deren
Wertetreiber genauer untersucht und gegenubergestellt. Dabei wird an einem syntheti-
schen Modell, basierend auf einem Sample-Portfolio, und an konkreten Praxisbeispielen
fihrender Immobilienbewerter in der Schweiz (Wiest & Partner und KPMG) aufge-
zeigt, wo die grossten Unsicherheiten bzw. Differenzen liegen und welchen Einfluss sie
dabei auf den Marktwert haben.

1.2 GANG DER UNTERSUCHUNG

Um die valuation uncertainty hinsichtlich DCF-Bewertungen zu untersuchen, werden
zundchst die unterschiedlichen Ebenen der valuation uncertainty erortert. In einem wei-
teren Schritt werden die Bewertungsunsicherheiten auf Ebene der Eingangsparameter
einer DCF-Bewertung in einem theoretischen und in einem praktischen Teil genauer
untersucht.

In einer ersten Untersuchung der valuation uncertainty werden dabei hypothetisch un-
terstellte Unsicherheiten hinsichtlich der Wirkung auf den Marktwert beobachtet und
ausgewertet. Daflr wird ein synthetisches Objektmodell einer Renditeliegenschaft ge-
bildet, das auf schweizerischen Standortinformationen und Kostenbenchmarks' beruht.
In einer zweiten Untersuchung wird die valuation variance unterschiedlicher Bewerter
anhand von Praxisbeispielen analysiert und quantifiziert. In einem abschliessenden Teil
werden die Ergebnisse der Untersuchungen, sowie Ansatze im Umgang mit der valuati-
on uncertainty aufgezeigt.

: Prien/Schelbert, Immobilienbewertungen, S. 11-13.
) Wiest & Partner, Standortinformationen.



1.3 ABGRENZUNG DES THEMAS

Um der eingangs erwahnten Zielsetzung der Arbeit gerecht zu werden, muss das Thema
weiter abgegrenzt werden. Der Begriff der valuation uncertainty kann weit gefasst wer-
den und findet sich auf unterschiedlichen Ebenen der Immobilienbewertung wieder’.
Auf der Ebene der konkreten Bewertung l&sst sich feststellen, dass gewisse Unsicher-
heiten immer vorhanden sind, unabhéngig von der gewéhlten Bewertungsmethode. Dies
liegt massgeblich an der Heterogenitat von Immobilien®, der unterschiedlichen Qualitat
der zur Verfligung stehenden Marktinformationen, sowie der nur beschrankt vorherseh-
baren langfristigen Entwicklung des Immobilienmarktes.

Um dennoch Aussagen Uber die valuation uncertainty hinsichtlich DCF-Bewertungen
zu machen, missen unterschiedliche Annahmen getroffen und die Komplexitét der Rea-
litdt anhand von abstrakten Modellen vereinfacht werden. Dies kann zu gewissen Un-
scharfen fihren. Auch der Vergleich von konkreten Praxisbeispielen kann nur be-
schrénkt Aufschluss tber die tatséchlich vorhandenen Unsicherheiten geben. Unter die-
sem Aspekt missen die Ergebnisse dieser Arbeit mit einem kritischen Blick betrachtet
werden, wohl wissend, dass die Immobilienbewertung keiner exakten Wissenschaft
folgt.

’ Vgl. Kapitel 2.1 valuation uncertainty - 2.6 Unsicherheiten in Bezug auf DCF-Bewertungen.
° Vgl. Naegeli/Hungerbiihler, Handbuch des Liegenschaftenschatzers.



2. GRUNDLAGEN

2.1 VALUATION UNCERTAINTY

Der Begriff der valuation uncertainty im Zusammenhang mit Bewertungen von Immo-
bilien, ist im angelséchsischen Raum bereits seit Jahren ein Thema und Grundlage flr
angeregte Diskussionen. Die Royal Institution of Chartered Surveryors (RICS) befasst
sich seit 1994 zusammen mit verschiedenen Arbeitsgruppen mit dem Thema der valua-
tion uncertainty und versucht diesbezuglich Richtlinien (z.B. Guidance Note 57) zu ent-
wickeln, um mit diesen Unsicherheiten umzugehen und sie in den Immobilienbewer-
tungen zum Ausdruck zu bringen.

Es geht nicht darum, Unsicherheiten zu eliminieren. Diese liegen in der Natur der Im-
mobilienbewertung und jede Bewertung ist daher als most propable price8 zu verstehen.
Die Grinde fur die Unsicherheiten sind vielfaltig und gehen darauf zuriick, dass z.B.
wenige Marktdaten vorhanden sind, die Preisentwicklung auf dem Immmobilienmarkt
ungewiss ist, das Risiko beziffert und ein adédquater Diskontierungssatz definiert werden
muss. Aber auch allein dadurch, weil sich die Bewertung auf die Zukunft bezieht, die
Datenbasis hierfiir aber historisch ist. Grundsétzlich hangt die Unsicherheit aber stark
von der Marktaktivitat ab. Je mehr Transaktionsdaten vorhanden sind, umso genauer
konnen die unterschiedlichen Variablen definiert werden.

Das Bedurfnis nach Richtlinien im Umgang mit Unsicherheiten, wie sie die RICS vor-
schlagt, liegt in zwei unterschiedlichen Aspekten. Zum einen soll damit die Transparenz
innerhalb der Immobilienbewertung erhéht und somit auch das Berufsbild des Schétzers
bzw. des Bewerters verbessert werden. Zum anderen geht es auch um eine rechtliche
Komponente, da es im Laufe der Zeit und in jungster Vergangenheit immer wieder zu
Rechtsstreitigkeiten in Zusammenhang mit Immobilienbewertungen kommt'.

Bereits 1994 halt die Mallinson Arbeitsgruppe im Auftrag der RICS in ihrem Ab-
schlussbericht fest, dass u.a. Methoden entwickelt werden sollten, um Unsicherheiten
messen und ausdriicken zu kénnen.

! RICS, GN5 Valuation uncertainty, GN5.1.

8
Ratcliff, VValuation for Real Estate Decisions.

? Z.B. in England und Deutschland. Es ist zu bemerken, dass dem Verfasser bis zu diesem Zeitpunkt

keine vergleichbaren Félle in der Schweiz bekannt sind. Doch sind solche Falle trotz den schweizeri-
schen rechtlichen Einschrankungen denkbar und aufgrund den finanziellen Dimensionen nicht auszu-
schliessen.

4



“Mallinson Recommendation 34 (1994):

...Common professional standards and methods should be developed for measuring
and expressing valuation uncertainty..."10

2002 macht die Carsberg Arbeitsgruppe in einer weiteren Empfehlung darauf aufmerk-
sam, dass die RICS geeignete Methoden entwickeln sollte, um Unsicherheiten in den
Bewertungen gegentiber den Kunden verstéandlich zu machen.

“Carsberg Recommendation 15 (2002):

...RICS should commission work to establish an acceptable method by which uncer-
tainty could be expressed in a manner which will be helpful and will not confuse users
of the valuation. RICS should also seek to agree with appropriate representative bodies
of those commissioning and using third party valuations the circumstances and format
in which the valuer would convey uncertainy.. o

Wesentlich dabei ist, dass sowohl der Mallinson Report als auch der Carsberg Report
zum Ausdruck bringen, dass Unsicherheiten innerhalb von Bewertungen nattrlich sind
und es nicht das Ziel ist Wege zu suchen, wie diese verhindert werden kénnen, sondern
dass die Unsicherheiten in einer addquaten Weise in den Bewertungsberichten zum
Ausdruck gebracht werden missen. Damit soll gegeniiber dem Kunden zum einen auf-
gezeigt werden, dass die Ergebnisse nicht als absolut zu verstehen sind, andererseits
wird dadurch die Transparenz der Bewertungen erhoht.

In der Guidance Note 5 (GN5) des Appraisal & Valuation Manual (Red Book), hélt die
RICS 2003 zum ersten Mal Massnahmen fest, wie die valuation uncertainty in den Be-
wertungsberichten zum Ausdruck gebracht werden kann. Die GN5 sieht hierfir drei
unterschiedliche Ansatze vor: Verbal Reporting, Ranking und Statistical Reportinglz.

10

RICS, Mallinson Report - Commercial Property valuations, Recommendation 34.
H RICS, The Carsberg Report, Recommendation 15.
" RICS, Guidance Note 5, GN5.1.



Waihrend das Verbal Reporting vorsieht in den Berichten die Unsicherheiten in Text-
form zu umschreiben, wird beim Ranking-Ansatz die Bewertung einer Notengebung
unterzogen, welche aufzeigen soll, wie wahrscheinlich das Ergebnis, d.h. der Markt-
wert, ist. Der dritte Ansatz sieht vor, dass der Bewerter mit verstandlichen statistischen
Mitteln wie der Standardabweichung und der Lagemasszahl die Unsicherheiten auf-
zeigt.

Es fallt dabei auf, dass alle drei Ansatze in ihrer Formulierung nicht besonders konkret
sind und ihre eigenen Vor- und Nachteile haben. Da das Verbal Reporting offen lasst in
welcher Art und Weise bzw. textlichen Form die Unsicherheiten durch den Bewerter
zum Ausdruck gebracht werden, sind diese Aussagen nur schlecht vergleichbar. Der
Nachteil eines Ranking-Ansatzes liegt darin, dass die Notengebung nicht nur mit der
Wahrscheinlichkeit des Ergebnisses assoziiert wird, sondern auch damit, ob es sich um
eine gute oder schlechte Bewertung handelt”. Dariiber hinaus stellt sich auch die Frage,
wie eine solche Benotung vergleichbar gemacht werden kann. Der Nachteil des statisti-
schen Ansatzes liegt in seiner Komplexitat. Der Vorteil hingegen ware sicherlich die
Vergleichbarkeit, da dabei eine konsistente Methode zugrunde gelegt werden muss. Es
ist aber schwierig, mit einfachen statistischen Mitteln ein genaues Abbild der valuation
uncertainty zu schaffen, welches sowohl einfach in der Erstellung, als auch fiir den
Kunden verstandlich bleibt. Dies ist vermutlich auch die Ursache dafir, warum die
RICS das Verbal Reporting empfiehlt.

Uber den Umgang mit der valuation uncertainty bei Bewertungen aus Sicht der RICS
hinaus, gibt es in der englischsprachigen Literatur einige Arbeiten, welche sich mit den
unterschiedlichen Aspekten der Unsicherheiten und den von der RICS vorgeschlagenen
mdoglichen Ausdrucksformen beschaftigen (u.a. Smit/VVos, Hordijk, Lundstrom/Gustaf-
son, French/Gabrielli und Boyd/lrons)“. Auf einzelne Untersuchungen wird dabei ge-
nauer unter Kapitel 3.3, 4.1 und 4.5 naher eingegangen.

Betrachtungsebenen der valuation uncertainty

Bei der ndheren Untersuchung der valuation uncertainty von Immobilien-Bewertungen
und in Bezug auf die Diskussionen und Beitrdge in diesem Zusammenhang, lasst sich

. Vgl. French/Gabrielli, The uncertainty of Valuation, S. 8.

“ o . . . . . .
Smit/Vos, Variations in Valuations; Hordijk, Valuation and Construction Issues in Real Estate Indices;
Lundstrédm/Gustafson, Valuation Variation; French/Gabrielli, The uncertainty of Valuation;
Boyd/Irons, Valuation Uncertainty v Negligence.



feststellen, dass es unterschiedliche Betrachtungsebenen der Unsicherheiten gibtls. Zum
einen gibt es Unsicherheiten denen jeder einzelne Bewerter ausgesetzt ist, unabhéngig
davon, welche Methode bzw. welches DCF-Modell verwendet wird. Der Umstand, dass
die der Berechnung zugrunde liegenden Variablen aufgrund der Heterogenitat von Im-
mobilien nicht exakt bestimmt werden kénnen, fuhrt dazu, dass der Bewerter eine Ein-
schatzung bezlglich deren Grésse vornehmen muss. Dabei greift er auf Vergleichs-
werte, Benchmarks und seine Erfahrung zuriick und wird sich aber immer innerhalb
einer gewissen Bandbreite der Unsicherheit bewegen, abhdngig davon, welche und wie
viele Markdaten ihm zur Verfugung stehen.

Mit méglichen Ansatzen, wie geméss der GN5 der RICS diese Art der valuation uncer-
tainty im Resultat abgebildet werden kann, setzen sich z.B. French und Gabrielli” in
verschiedenen Arbeiten auseinander. Sie propagieren dabei u.a. ein Konzept bei dem die
Eingangsvariablen einer Bewertung mit einer abstrahierten Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung (triangle approach) hinterlegt werden und sich dadurch diese Unsicherheiten mit-
tels einer Simultationberechnung in das Ergebnis bertragen lassen. Darlber hinaus
definieren sie einen Standard, wie die Ergebnisse gegeniiber dem Kunden kommuniziert
werden sollen. Auf die Methodik und die Probleme dieses Konzeptes, wird unter Kapi-
tel 4.5 Quantifizierung der valuation uncertainty néher eingegangen.

Eine zweite Betrachtungsebene der valuation uncertainty findet sich in Bewertungen
durch unterschiedliche Bewerter. Diese Unsicherheit wird in der Literatur auch vielfach
als valuation variance bzw. valuation variation bezeichnet. Ihr Wesen unterscheidet
sich insofern von den oben genannten Einschatzungsunsicherheiten denen jeder einzel-
ne Bewerter ausgesetzt ist, dass unterschiedliche Bewerter trotz gleicher Datengrundla-
ge zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen kdnnen, selbst wenn sie mit der gleichen
Methode arbeiten™. Hierzu wurden verschiedene Experimente durchgefihrt mit teilwei-
se stark unterschiedlichen Ergebnissen. So konnten z.B. Smit und Vos in ihrer Untersu-
chung, in der sie gleiche Objekte von verschiedenen Schatzern bewerten liessen, nach-
weisen, dass trotz identischer Informationsgrundlage, die Abweichungen unterschiedli-

® Vgl. French/Gabrielli, The Uncertainty of Valuation, S. 4.

e Dies spiegelt sich u.a. auch in der Bezeichnung des Immobilien-Schétzers wieder. Interessant in diesem
Zusammenhang ist die teils gegenlaufige Entwicklung. Einerseits bemiiht man sich z.B. wie die RICS
mit der GN5, dass Bewertungen nicht als exakte Werte betrachtet werden, auf der anderen Seite entwi-
ckelt sich der ,,Schatzers* zum ,,Bewerter, was u.a. eine Zunahme der Genauigkeit suggeriert.

17
Decision Theory and Real Estate Development: a Note on Uncertainty; The Uncertainty of Valuation;
Discounted Cash Flow: Accounting for Uncertainty; Uncertainty and Feasibility Studies.

18 . s . e . o .
Vgl. Smit/Vos, Variations in Valuations - Will identical data input lead to identical output of valuation
results, S. 16.



cher Bewerter signifikant sind. Auch Lundstrom und Gustafson konnten nachweisen,
dass sich die Ergebnisse unterschiedlicher Bewertungen auf Basis der DCF-Methode,
trotz identischer Datengrundlage, stark unterscheiden. So liegen z.B. 11 von 20 Bewer-
tungen einer Untersuchung aus dem Jahr 2000, mehr als = 10% auseinander.

Andere umfassende und jiingere Untersuchungen von Hordijk20 hingegen zeigen, dass
die valuation variance verschiedener Bewerter weitaus genauer ist als bisher angenom-
men. Dies konnte mit den im Rahmen dieser Arbeit entstandenen Untersuchungen von
fihrenden Immobilienbewertern im Schweizer Immobilienmarkt bestatigt werden.

2.2 BEWERTUNGSUNSICHERHEITEN IN BEZUG AUF DEN MARKTWERT VON IMMOBI-
LIEN

Bei der Bewertung einer Immobilie hinsichtlich ihres Marktwerts, stellt sich die Frage,
wie dieser Wert definiert ist. Diesbezlglich gibt es verschiedene Definitionen, zu denen
sich unterschiedliche Organisationen und Schétzerverbande &ussern.

Marktwert
market value Verkehrswert market value market value Bundesgericht
(RICS) (SVIT) (IVSC) (TEGoVA) (BGE 103)

Abbildung 1: Verschiedene Marktwertdefinitionen fir Immobilien21

In Anbetracht der erwiinschten Transparenz im internationalen Geschaftsverkehr und
dem Streben nach vergleichbaren Informationen, hat es in der Vergangenheit Bemi-
hungen verschiedener Organisationen gegeben, sich auf einen einheitlichen Standard
festzulegen. So haben sich die wichtigsten Sachverstandigen fiir Bewertungsrichtlinien,
wie das International Valuation Standards Comitee (IVSC), The European Group of

19

Lundstréom/Gustafson, Valuation variation - Results from a repeated experiment, S. 6.
20

Hordijk, Valuation and Construction Issues in Real Estate Indices, S. 91 ff.
21

Quelle: Eckert, Immobilienbewertung im Kontext der Rechnungslegung, S. 5.



Valuation Association (TEGoVA), sowie die Royal Institution of Chartered Surveyors
(RICS) auf eine gemeinsame Definition des Marktwertes geeinigt.

Marktwert nach RICS (Red book), IVSC (White book) und TEGoVA (Blue book):

»Der Marktwert ist der geschatzte Betrag, fur welchen ein Immobilienvermdgen am
Tag der Bewertung zwischen einem verkaufsbereiten Verdusserer und einem kaufbe-
reiten Erwerber, nach angemessener Vermarktungsdauer, in einer Transaktion im ge-
wohnlichen Geschaftsverkehr ausgetauscht werden sollte, wobei jede Partei mit Sach-
kenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt*

Wéhrend die Definition nach RICS, 1VSC und TEGoVA keine Methode fiir die Ermitt-
lung des Marktwertes vorschlagen, ist die Definition des Verkehrswerts nach dem
schweizerischen Schétzerverband (SVIT) mit der Berechnungsmethode verkniipft. Dies
kann zu Missverstandnissen flihren. Dies zeigt auch ein Bundesgerichtsentscheid (BGE
103 1A 105 Erw. 3a22), der explizit festhélt, dass der Verkehrswert nach unterschiedli-
chen Methoden festgelegt werden kann.

Wenn es folglich auch wenig Sinn macht, eine Methode fiir die Definition des Markt-
wertes vorzuschreiben, so ist es hinsichtlich der internationalen Vergleichbarkeit und
Transparenz wesentlich, dass definiert wird, welche Aspekte bei einer Bewertung nach
dem Marktwert bertcksichtigt werden sollen, bzw. welche nicht. So wird der Marktwert
nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) als der Preis definiert, der
in der Interaktion von Kdaufer und Verk&ufer am wahrscheinlichsten zustande kommt.
Dabei handelt es sich um transaktionsbereite und angemessen informierte Parteien, wel-
che bei der Ermittlung die Marktverhéltnisse am Bewertungsstichtag beriicksichtigen.
Dariiber hinaus werden Transaktionskosten, ungewohnliche oder personliche Verhalt-
nisse, Wertsteigerungspotenziale aus Projektentwicklungen, sowie unternehmensspezi-
fische Wertpotentiale und (steuer-) rechtliche Rahmenbedingungen nicht berlicksichtigt.

# BGE 103 1 a 105 Erw. 3a: Als Verkehrswert gilt der Preis, zu dem Grundstiicke gleicher oder ahnlicher
Grosse, Lage und Beschaffenheit in der bereffenden Gegend unter normalen Bedingungen verkauft
werden. Der Verkehrswert kann nach verschiedenen Methoden festgelegt werden.



Dass bei der Bewertungen der wahrscheinlichste Preis verwendet werden soll, zeigt
bereits auf, dass Unsicherheiten zwischen Schatzungen und Transaktionspreisen natir-
lich sind, da es sich bei einem Transaktionspreis um den hdchsten, und nicht um den
wahrscheinlichsten Preis handelt”.

2.3 BEWERTUNGSUNSICHERHEITEN IN BEZUG AUF DIE RECHNUNGSLEGUNG

Das Interesse hinsichtlich der Bewertungsunsicherheiten bei Immobilienbewertungen
hangt zu einem grossen Teil mit den Veranderungen der Bestimmungen der Rechnungs-
legung zusammen. Diese Anpassungen haben zum Teil einen erheblichen Einfluss auf
die Bilanzen. Seit dem 1. Januar 2005 miissen z.B. Pensionskassen ihre Immobilien zu
Marktwerten, und nicht mehr zu Anschaffungswerten ausweisen (Swiss GAAP FER
26). Auch andere institutionelle Anleger wie Banken, Versicherungen, Anlagefonds und
Immobiliengesellschaften folgen aus Verantwortung gegeniber ihren Anleger, sowie
der Forderung der Investoren nach verstarkter Integration von international vergleichba-
ren Informationen™, dieser Entwicklung. Als Konsequenz davon sind die Bilanzen gros-
seren Schwankungen ausgesetzt, da Veranderungen im Immobilienmarkt Einfluss auf
den Marktwert haben kénnen. Trotz der Einflihrung von méglichen Wertschwankungs-
reserven in den Bilanzen, ist es verstandlich, dass auch aus Sicht der Rechnungslegung
das Interesse hinsichtlich der valuation uncertainty wéchst.

Fur die Rechnungslegung nach den International Financial Reporting Standards (IFRS),
zu denen seit dem 1. Januar 2005 alle bdrsennotierten Unternehmen in Europa ver-
pflichtet sind, werden die Immobilien in unterschiedliche Kategorien unterteilt””. Rendi-
teliegenschaften werden dabei geméss IAS 40, nach dem fair value bestimmt. In der
Regel handelt es sich dabei um den market value, wobei auch andere Werte herangezo-
gen werden konnen, sofern es fir die Bestimmung des market value keine aktuellen
Kaufpreise vergleichbarer Immobilien eines aktiven Marktes™ gibt. Ist dies der Fall,
kommen der Similar Asset Value oder Calculated Value zur Verwendung. Diese Vor-
schriften nach IFRS haben zum Teil einen erheblichen Einfluss auf die Bewertung der
Immobilienbesténde.

z Peto, Market Information Management For Better Valuations, S. 411-422.

2
* Weber/Baumunk, IFRS Immobilien - Praxiskommentar der wesentlichen immobilienrelevanten Inter-
national Financial Reporting Standards, S. 2.

# IAS 2 (Vorréte, Inventories), IAS 16 (Eigengenutzte Immobilien, Property, Plant & Equipment), IFRS
5 (Zum Verkauf bestimmte Imobilien, Non-Current Assets held for sale) und IAS 40 (Renditeimmo-
bilien, Investment properties).

* Vgl. IFRS, International Financial Reporting Standards, IAS 40.
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Immobilienbestande nach IFRS

Property, plant &

Non-Current Assets

gewdhnlichen Geschafts-
betrieb bestimmt

¢ Einrichtung fur Dritte

eigenen Geschéftsbetrieb
genutzt

Immobilien im Bau- und

Immobilien

Gilt fUr eigengenutzte
Immobilien und

Inventories . Investment-properties
equipment held for sale prop
. Eigengenutzte Zum Verkauf bestimmte . -
Vorrate geng L . . Renditeimmobilien
Immobilien immobilien
¢ Fir den Verkauf im * Vom Eigentumer fir den ¢ Zum Verkauf bestimmte « Immobilien, welche zu

Rendite- / Anlagezwecken
bestimmt sind

Partei Entwicklungsphase Renditeimmobilie (ausser
wenn Fair Value Methode
angewendet wird)
IAS 2 IAS 16 IFRS 5 IAS 40
* Bewertung nach dem « Bewertung nach dem « Bewertung nach dem « Bewertung nach dem
,Cost Model ,Cost Model“ Verausserungspreis JFair value“

Abbildung 2: Vier Kategorien von Immobilien nach IFRS27

Aktuelle Kaufpreise vergleichbarer
Immobilien eines aktiven Marktes
(IAS 40.39)

Angepasste Vergleichspreise
anderer Immobilien
(IAS 40.40 a,b)

Diskontierte zukiinftige
Zahlungsstrome
(IAS 40.40 c)

Market Value
(Im Sinne eines Borsenkurs)

Similar Asset Value

Calculated Value

Abbildung 3: Drei Wege zum Fair Value28

Informationssysteme der Borsen
(Reuters, Telekurs, Bloomberg)

Hedonische Modelle
Technisierte DCF Modelle
Schematisierte Bewertungen

DCF gemaéss Bewertungsstandards (RICS,
IVSC,TEGoVA) / anerkannten Immobilienschatzern

7 Quelle: Eckert, Immobilienbewertung im Kontext der Rechnungslegung, S. 24.

# Quelle: Eckert, Immobilienbewertung im Kontext der Rechnungslegung, S. 15.
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2.4 BEWERTUNGEN UND TRANSAKTIONSPREISE

Es fallt auf, dass im Umgang mit Bewertungen einer Immobilie oftmals die Erwar-
tungshaltung einhergeht, dass der ermittelte Marktwert der Preis ist, mit dem das Objekt
verkauft werden kann. Dies kann bei einem Verkauf eintreffen, ist aber im Grunde un-
wahrscheinlich. Gemass der Marktwertdefinition nach RICS handelt es sich bei Bewer-
tungen nach dem Marktwert um den wahrscheinlichsten Preis, der erzielt werden kann.
In diesem Sinne stellt dieser Marktwert einen Mittelwert dar. Abbildung 4 zeigt, dass
die Abweichung dieser Werte im Vergleich zu den tatsachlich erzielten Preisen gesamt-
haft betrachtet, im mitteleuropédischen Raum mit einem Durchschnitt von -3.5% bis
3.5% relativ genau sind.

Unterstellt man ein nach Marktwert bewerteten Objekt einen tatsédchlichen Verkauf mit
mehreren Bietern, ist der Verkaufspreis in der Regel nicht der wahrscheinlichste, son-
dern der héchste Preis, der erzielt werden kann”. Dieser kann je nach Interesse der Bie-
ter sowohl signifikant tber, als auch unter der Bewertung liegen. Diese grundsatzliche
Differenzierung zwischen Marktwert und Verkaufspreis zeigt sich auch bei Betrachtung
der Standardabweichung der Transaktionspreise zu den Bewertungen.

20%
15.6%
15% 14.0%
10.0% 9.7% 108%  10.4% 11.0%
¥ 10% 7.7%
£
> 5%
2 0.9% 1.0%  2:8% 30%  3.5%
L
= 35% -34% -2.5%
o]
B0, —
< % s g T 5 - u X 3
e = £ £ 5 % 5
ST S R B A ;
o] i 2
-15% o =
Mittelwert Standardabweichung

30
Abbildung 4: Abweichung der Transaktionspreise zu Bewertungen

# Peto, Market Information Management For Better VValuations, S. 411-422.

* Quelle: Feusi, Immobilienbewertung - Die Bewerter-Ebene; Daten Ausland: Marcato, IPD Konferenz
2005, Daten Schweiz: Wiest & Partner.
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2.5 UNSICHERHEITEN IN BEZUG AUF BEWERTUNGSSTANDARDS

In der Schweiz werden unterschiedliche Bewertungsstandards verwendet, was mitunter
zu unterschiedlichen Werten flihren kann. So gibt es nationale Standards, wie die der
Schweizerischen Vereinigung kantonaler Grundstiicksbewertungsexperten (SVKG) und
der Schweizerischen Schatzungsexperten-Kammer/ Schweizerischen Verbands der Im-
mobilien Treuhdnder (SEK/SVIT), wie auch europdische bzw. internationale Standards
wie die Approved European Valuation Standards der TEGoVA (Blue Book), das Ap-
praisal and Valuation Manual der RICS (Red Book), sowie die International Valuation
Standards der IVSC (White Book), welche zur Anwendung kommen.

In Anbetracht einer erwiinschten Transparenz und dem zunehmenden Einfluss der um-
liegenden Lander Uber den internationalen Geschaftsverkehr, hat sich die Bedeutung
dieser Standards verdndert. Im Zuge der Globalisierung nutzen die Investoren und
Dienstleister zunehmend die neuen Mdglichkeiten des grdsseren Marktes. Da sich aber
die Bewertungsstandards der jeweiligen Landern zum Teil stark in ihren Bewertung-
systemen, der terminologischen Klarheit und den Qualifizierungssystemen der Gutach-
ter unterscheiden, lassen sich die Gutachten nur beschrénkt vergleichen und stellen aus
Sicht des Investors eine gewisse Unsicherheit dar. Gerade unter dem Aspekt der Trans-
parenz und der Vergleichbarkeit ist es daher verstandlich, dass die Bedeutung der euro-
paischen und internationalen Standards in den vergangenen Jahren zugenommen hat.

Bei der Betrachtung der unterschiedlichen Bewertungsstandards fallt auf, dass sich die-
se nicht nur in ihrer Bedeutung unterscheiden, sondern auch massgeblich in ihrer Funk-
tion und Absicht. Betrachtet man z.B. den nationalen Standards der SVKG und
SEK/SVIT, so féllt im Vergleich auf, dass dieser wenig auf die gutachterlichen Rah-
menbedingungen eingeht, sondern vor allem Angaben zur VVorgehensweise der Berech-
nungen enthélt. So gibt dieser Aufschluss tiber die unterschiedlichen Bewertungsverfah-
ren und deren methodischen Anwendung. Eine Vielzahl von Formeln und Tabellen bil-
det dabei die Basis fir die konkrete Berechnung. Der Bewertungsstandard enthélt z.B.
eine konkrete Vorgehensweise der Ermittlung des Kapitalisierungssatzes fir Renditeob-
jekte auf der Basis des Hypothekarzinssatzes und unterschiedlichen Zuschlagen31. Diese
Art einer teilweise sehr detaillierten Anleitung der Berechnung fiihrt zwar zu geringen
Abweichungen der Bewertungen durch unterschiedliche Schatzer, kann aber zu einer
hohen Diskrepanz der ermittelten Werte und der tatsdchlich am Markt erzielbaren Preise
flhren, und birgt dadurch ein Potential der Unsicherheit.

* SVKG, Schétzerhandbuch - Bewertung von Immobilien, S. 211.
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Im Vergleich liegt das Schwergewicht der Standards der TEGoVA, RICS und IVSC
zum einen mehrheitlich auf Seiten einer Definition von Rahmenbedingungen der gu-
tachterlichen Tatigkeit, wie z.B. die Voraussetzungen der Qualifikation des Gutachters,
seiner Unabhangigkeit und den Aspekten des Berufskodex. Zum anderen tragen solche
Standards dem Bedurfnis nach Bildung von einheitlichen Bewertungsgrundlagen und
Begriffsdefinitionen Rechnung. Letzteres gilt vor allem fur die Bewertungsstandards
der TEGoVA. Diese enthalten z.B. zur Berechung von Renditeobjekten bzw. Kapitalan-
lagen die konkrete Umschreibung des zu ermittelnden Marktwertes, die Kategorisierung
und Einteilung der Objekte, sowie die Vorgehensweise des Gutachterverfahrens™, hal-
ten sich aber im Vergleich zu schweizerischen Standards hinsichtlich der Methodik (un-
ter Bertcksichtigung verschiedener Richtlinien) und der Verwendung von konkreten
Zahlen zur(ck.

Die Schaffung von einheitlichen Bewertungsgrundlagen und Begriffsdefinitionen, fuhrt
dabei zu einer Ubergreifenden Transparenz in der Verstandigung, tragt aber im Ver-
gleich zu den schweizerischen Standards, dem spezifischen Risiko und der Heterogeni-
tat der Immobilien Rechnung, und lasst so die nétige Flexibilitat hinsichtlich des Be-
wertungsvorgangs zu. Dies ist auch von Vorteil bei der Verdnderung und Weiterent-
wicklung von Bewertungsmethoden.

2 TEGoVA, Europaische Bewertungs Standards, S. 99-110.
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2.6 BEWERTUNGSUNSICHERHEITEN IN BEzUG AUF DISCOUNTED-CASHFLOW-
BEWERTUNGEN

2.6.1 Unsicherheiten in Bezug auf den Prognosehorizont

Ein Nachteil der gegeniuber der DCF-Methode immer wieder erwéhnt wird ist, dass die
Prognose Uber zukinftige Cashflows einer Immobilienbewertung weit tber 10 Jahre
hinausgehen und somit zu weit in der Zukunft liegt, um konkrete Aussagen Uber Kosten
und Ertrdge machen zu kénnen und daher eine Scheingenauigkeit impliziert33. Dem
kann entgegengehalten werden, dass der Zwang zum kritischen Blick in die Zukunft
und die Erkenntnisse, welche dabei gewonnen werden kénnen, diesen Einwand bei ei-
nem disziplinierten VVorgehen aufwiegen34. Dariiber hinaus verhilft die DCF-Bewertung
bei sorgfaltiger Anwendung zu Transparenz, indem sie den Bewerter dazu zwingt, sich
Gedanken (ber die einzelnen Wertetreiber und deren zukiinftige Entwicklung zu ma-
chen.

2.6.2 Unsicherheiten bei der Festlegung der Wertetreiber

Bei der DCF-Bewertung von Immobilien mussen die unterschiedlichen Eingangspara-
meter der Berechnung zundchst quantifiziert werden. Dabei stiitzt sich der Bewerter auf
die vorhandene Datengrundlage des spezifischen Objektes ab, muss aber mehrheitlich
kurzfristige, sowie langerfristige Potentiale der einzelnen Parameter abschatzen.

Grundlage dafur bildet eine umfassende Marktanalyse, um diese Potentiale, wie z.B. die
Entwicklung der Ertrdge zu bestimmen. Die TEGoVA hélt in diesem Zusammenhang
fest, dass ,,die Untersuchung und Analyse des erreichbaren Marktgeschehens die wich-
tigsten Teile des Bewertungsverfahrens sind und mit groRter Genauigkeit ausgefihrt
werden miissen“”. Dabei muss der Bewerter die wertbeeinflussenden Faktoren identifi-
zieren, wie z.B. die Lage, der Objekttypus, die aktuelle Marktsituation hinsichtlich
Nachfrage und Leerstand oder moglicherweise die demographischen Gegebenheiten der
Umgebung. Diese missen dabei nicht nur identifiziert, sondern auch quantifiziert wer-
den. Jede Annahme wird dabei immer von Unsicherheiten begleitet, welche massgeb-
lich von der Qualitét der zur Verfugung stehenden Marktinformationen abhangen.

* Vgl. Scognamiglio, Methoden zur Immobilienbewertung im Vergleich, S. 40.

* Vgl. Pedrazzini, Der Preis der Immobilien - Dynamische Investitionsrechnung fiir die Immobilienbe-
wertung, S. 18.

* TEGoVA, Europaische Bewertungs Standards, S. 316.
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2.6.3 Quantifizierung des Risikos und Wahl der Diskontierung

Grundsatzlich gilt, dass die Bestimmung von Diskontierungssatzen in Orientierung an
dem mit den jeweiligen Cashflows verbundenen Risiko erfolgen muss”. Im Falle einer
Immobilienbewertung bildet daher die Diskontierung die aktuellen Marktverhéltnisse,
die Makro- und Mikrolage, sowie die Objekteigenschaften der konkreten Immobilie ab,
bzw. spiegelt die Einschatzung der Investoren wider”. D.h. es wird fiir jede Immobilie
eine spezifische, risikoadjustierte Diskontierung gewéhlt. Um diese Diskontierung zu
quantifizieren, kommt in der Schweiz vor allem das Opportunitats- bzw. Risikozu-
schlagsmodell zum Einsatz.

Ausgangspunkt ist dabei die Unterteilung des Risikos in unterschiedliche Bereiche. So
werden auf Basis eines risikolosen Zinssatzes (Bundesobligation) unterschiedliche Risi-
kopramien fur das allgemeine Immobilienrisiko, sowie das objektspezifische Risiko,
abhangig von der Makro-, Mikrolage, dem Zustand, Ertragsrisiko und der Handelbar-
keit, zugeschlagen. Dabei ist es von Bedeutung, dass im Diskontierungssatz nur jene
Risiken abgebildet werden, welche nicht bereits in den Cashflows abgebildet sind.

Da die Diskontierung wie eingangs erlautert zu einem Teil die Einschéatzung der Inves-
toren widerspiegelt, ist die Wahl der Diskontierung variabel und kann sich im Verlauf
der Zeit andern. D.h. je nach Marktsituation (beispielsweise Uberhitzung) konnen die
Diskontierungssatze angepasst bzw. korrigiert werden. Demnach ist in diesem Werte-
treiber, zumindest theoretisch, ein beachtliches Potential der Unsicherheit enthalten.

2.6.4 Verwendung von Vergleichsdaten

Fur die Bewertung von Immobilien halt die International Valuation Standards Comitee
(IVSC) in ihren Bewertungsstandards grundsétzlich drei Verfahren fur die Ermittlung
des Marktwertes fest. Dieser erfolgt, je nach Objekt und Nutzung, mittels des Kostenan-
satzes, anhand von Comparables oder Uber die ertragswertorientierte Berechnung. Bei
dem Kostenansatz steht dabei die Frage der Neuerstellung im Zentrum und ist daher
abhangig von den aktuellen Marktverhéltnissen der Baubranche. Bei einer Bewertung
auf der Basis von Comparables werden Vergleichszahlen anhand von effektiv getatigten
Transaktionen ermittelt. Bei einem Ertragswertverfahren, zu dem auch die DCF-

* Vgl. Francke/Rehkugler, Immobilienmérkte und Immobilienbewertung S. 219
y Wiest & Partner, Immobilienbewertung nach der Discounted-Cashflow-Methode, S. 6.
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Methode zahlt, steht der kiinftige Nutzen in Form der Summe der diskontierten Miet-
einnahmen™ im Mittelpunkt.

Allen drei Bewertungsansatzen ist dabei gemeinsam, dass die Grundlagen fur die Be-
wertung im Wesentlichen Vergleichsdaten sind, welche aus unterschiedlichen Marktin-
formationen gewonnen werden. Dieser Umstand macht deutlich, dass Vergleichsdaten
fir die Bewertung unabdingbar, aber auch mit gewissen Risiken verbunden sind. Nicht
immer ist aus den Vergleichsdaten, beispielsweise in Form von Benchmarks, ersicht-
lich, auf welcher Basis diese erstellt wurden oder welche Breite, Aktualitat oder Rele-
vanz” die zugrunde liegenden Informationen haben. Aus diesem Grund sind diese Da-
ten in Bezug auf die valuation uncertainty auch kritisch zu hinterfragen und zu plausibi-
lisieren.

2.6.5 Einfluss des Bewertungszwecks und der Anforderungen

Die Grinde fiir eine Immobilienbewertung sind vielfaltig. Dies kdnnen z.B. regulative
Bestimmungen, bevorstehende Handanderungen, Bilanzierungs-, Steuer- oder Immobi-
lienmanagementfragen sein. Dementsprechend ist der Bewertungszweck ausschlagge-
bend fiur die Wahl der Bewertungsgrundlagen und hat damit auch Einfluss auf das Er-
gebnis. Darlber hinaus erfordern verschiedene Vermdgensklassen und verschiedene
Bewertungszwecke besondere Bewertungsansétzem. Dabei ist z.B. entscheidend, ob es
sich um Handels- oder Entwicklungsimmobilien handelt, oder ob bei der Bewertung
eine Darlehenssicherung oder eine Bilanzierung im Mittelpunkt steht. Je nach Bewer-
tungszweck werden die Risiken und Chancen einer Liegenschaft unterschiedlich ge-
wichtet und in der Bewertung bert’]cksichtigt“.

Mit den unterschiedlichen Bewertungszwecken stehen dementsprechend auch unter-
schiedliche Interessen des Auftragebers im Vordergrund. Unabhéngig von der Bewer-
tung kann dieser eine konkrete Vorstellung bezuglich dem Ergebnis der Bewertung ha-
ben. Aus diesem Grunde ist es entscheidend, dass die Bewertung unabhéngig erfolgt.
Die TEGoVA halt in diesem Zusammenhang fest, dass ,,ein unabhéngiger Gutachter ein

* Loderer et al., Handbuch der Bewertung, S. 1045.

* Wiest und Partner, Immo-Monitoring 2004/3, S. 54.

® TEGOoVA, Europdische Bewertungs Standards, S. 28 u. S. 337.
. Wiest & Partner, Immo-Monitoring 2004/3, S. 53.
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externer Gutachter ist, der weder direkt noch indirekt ein erhebliches finanzielles Inte-
resse an dem Unternehmen des Kunden hat [...]“42.

Wenn auch die Bewertung aus nachvollziehbaren Grinden unabhédngig erfolgen muss,
und die oben genannten Kriterien der finanziellen Unabhangigkeit erfillt werden, ist
dennoch ein gewisser Einfluss des Auftraggebers auf die Bewertung vorhanden. Dieser
Einfluss wurde in verschieden Arbeiten im Bereich des Behavioral Research untersucht.
So kommen z.B. Wolverton und Gallimore” zu dem Schluss, dass sich Bewerter, basie-
rend auf dem Principal-Agent-Verhaltnis, durch ausgelbten Druck der Auftraggeber,
beeinflussen lassen kénnen, bzw. ihre Aufgabe h&ufig in der Bestatigung des schwe-
benden Verkaufspreises einer Immobilie und nicht in der Ermittlung eines objektivier-
ten Wertes sehen. Wie und ob dieser Einfluss in das Ergebnis der Bewertung einfliesst
und somit auch ein Aspekt der valuation uncertainty wird, ist dabei von dem Bewerter
abhangig. Dem Berufskodex und den Core Values der RICS folgend, sollte dieser
»samtliche Informationen nach bestem Wissen und Gewissen neutral, vollstandig und
korrekt darstellen*".

42 TEGOoVA, Europdische Bewertungs Standards, S. 15.
“ Wolverton/Gallimore, Client Feedback and the Role of the Appraiser, S. 415-432.
44 Vgl. RICS, Beruflicher Verhaltenskodex der RICS, S. 5.
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3. UNTERSUCHUNGEN DER WERTETREIBER HINSICHTLICH DER VA-
LUATION UNCERTAINTY

3.1 ZIEL DER UNTERSUCHUNGEN

In der Untersuchung der valuation uncertainty innerhalb von DCF-Bewertungen, soll in
einem ersten Teil aufgezeigt werden, welchen Einfluss die unterschiedlichen Wertetrei-
ber einer Immobilienbewertung auf das Ergebnis haben. Dadurch lassen sich Aussagen
darliber machen, welchen Parametern besondere Beachtung zu schenken ist. Um das
Ergebnis der Untersuchung quantitativ ausdriicken zu kénnen, wurde hierfiir ein synthe-
tisches Objektmodell einer typischen Rendite- bzw. Geschéftsliegenschaft definiert.
Deren Ertrdge und Kosten beruhen auf Standortinformationen des Geschaftsflachen-
markt Schweiz und Benchmarks eines umfangreichen Sample—PortfoIios45.

In einem weiteren Teil wird anhand von Praxisbeispielen die Bewertungsunsicherheit,
respektive die valuation variance unterschiedlicher Bewerter untersucht. Anhand von 9
konkreten Bewertungsobjekten, welche von unterschiedlichen Bewertern unabhéngig
voneinander beurteilt wurden, werden die Bewertungen genauer untersucht und die ein-
zelnen Bestandteile gegenubergestellt. Die Abweichungen der einzelnen Wertetreiber
werden quantifiziert und geben dariiber Auskunft, wo die gréssten Abweichungen und
demnach die grdssten Unsicherheiten herrschen.

Es ist offensichtlich, dass dieser zweite Teil der Untersuchung und deren Ergebnis auf-
grund der beschrankten Anzahl der Objekte keinen reprasentativen Anspruch haben
kann. Hierzu missten weitaus mehr Objekte und auch weitere Bewerter hinzugezogen
werden, was im Rahmen dieser Thesis nicht moglich ist. Dennoch lassen sich Aussagen
dartiber machen, wo mit grosser Wahrscheinlichkeit die grossten Unsicherheiten bzw.
Differenzen unterschiedlicher Bewerter liegen und wie diese Differenzen das Ergebnis
beeinflussen kdnnen.

® Wiest & Partner, Standortinformationen des Geschaftsflichenmarkt Schweiz fiir das 1. Quartal 2006.
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3.2 UNTERSUCHUNG DER VALUATION UNCERTAINTY ANHAND EINES SYNTHETI-
SCHEN MODELLS

Auf der Basis eines umfassenden gesamtschweizerischen Portfolios und den Standortin-
formationen von Wuest & Partner, werden Ertrdge und Kosten einer hypothetischen
Renditeliegenschaft gebildet. Diese Daten werden in einem exemplarischen DCF-
Modell verwendet, um die Einfllsse der einzelnen Wertetreiber auf den Marktwert zu
messen.

Unter Bericksichtigung der der aktuellen Standortinformationen von Wiiest & Partner,
wird mit Hilfe der prozentualen Verteilung der Geschaftsflachen in Verkaufs-, Buro-
und Gewerbeflache ein hypothetischer Mietpreis generiert. Fir die Ermittlung der ein-
zelnen Kostenfaktoren werden auf der Basis des Sample-Portfolios Werte fur Betriebs-,
Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten ermittelt, welche im prozentualen Verhélt-
nis zum Mietpreis ausgedriickt werden.

Diese Datenbasis bestehend aus Ertragen und Kosten wird verwendet um ein syntheti-
sches Modell zu bilden, das mittels der DCF-Methode bewertet wird. Unter Verande-
rungen der einzelnen Wertetreiber wird untersucht, wie sich dabei der Marktwert der
Immobilie verandert. Durch diese Sensitivitdtsanalyse der einzelnen Treiber lassen sich
Aussagen ber das Verhdltnis der Einflisse der Wertetreiber und deren Gewichtung
zueinander machen.

In einer weiteren Untersuchung wird die Wirkung des Instandsetzungszeitpunktes auf
den Marktwert innerhalb des expliziten Prognosehorizontes untersucht.

Vorgehen

1. Bildung und Verwendung unterschiedlicher Benchmarks fur Ertrage, Betriebs-
kosten, Instandhaltungskosten und Diskontierungssatz.

2. Bildung eines synthetischen Modells einer Liegenschaft und deren Bewertung
auf der Basis der DCF-Methode.

3. Messung der Auswirkung von Abweichungen der unterschiedlichen Treiber auf
den Marktwert.
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3.2.1 Datengrundlage

Mietertrage des synthetischen Modells

CHF/m2a

500

400

300 I

200
. - || *

100 O

0
gewichtetes Mittel Biuro Schweiz50%  Verkauf Schweiz 19% Gewerbe Schweiz 31%

100%

Abbildung 5: Angebotspreise pro Quadratmeter und Jahr nach Nutzung *

Kosten des synthetisches Modells

% Miete

20.0%

15.0% *

10.0% L . .
= L]

5.0%

0.0%

Betriebskosten Instandhaltungskosten Instandsetzungskosten
Schweiz empirisch Schweiz Schweiz

Abbildung 6: Kosten Geschéftsliegenschaft in % der (Netto-) Sollmieten47

46 Daten auf Basis der Standortinformationen des Geschaftsflachenmarkt Schweiz fir das 1. Quartal 2006,
Woiest & Partner.

* Auf Basis des Sample-Portfolios, Wiiest & Partner.
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Basisdaten des DCF-Modells

Quantile 10% 30% 50% 70% 90%
Ertrage CH* 101 145 186 237 365
Betriebskosten 4.1% 5.9% 7.4% 9.5% 14.5%
Intandhaltungskosten 2.4% 5.1% 7.0% 8.9% 11.6%
Instandsetzungskosten 8.1% 11.6% 13.9% 16.4% 19.9%

Abbildung 7: Basisdaten ®

3.2.2 Bildung eines DCF-Modells

Um die Wirkung der Wertetreiber, sowie den Einfluss des Instandsetzungszeitpunktes
auf den Marktwert messen zu kdnnen, wird zundchst ein DCF-Modell erstellt. Dabei
werden folgende Annahmen getroffen:

Annahmen

Es wird ein 2-Phasen-Modell zur Berechnung verwendet mit einer Betrachtung von 10
Jahren innerhalb des expliziten Prognosehorizonts. Dabei wird eine durchschnittliche
Diskontierung von 5.2% gewahlt. Das synthetische Objekt befindet sich in gutem Zu-
stand, so dass zundchst innerhalb des expliziten Prognosehorizontes keine Instandset-
zungen vorgesehen sind. In der Residualperiode wird fir die Instandsetzungskosten der
Benchmark des Sample-Portfolios verwendet.

Dartiber hinaus werden dem Objekt indexierte Mieten zu 80% und ein Sockelleerstand
von 2.5% unterstellt. Fur die Teuerung werden 1.25% angenommen. Die Mietertrége,
sowie die Betriebskosten, Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten, werden auf Ba-
sis der Standortinformationen, respektive des Sample-Portfolios gebildet4g.

® Daten auf Basis der Standortinformationen des Geschaftsflachenmarkt Schweiz fiir das 1. Quartal 2006
und Kostenbenchmarks, Wiest & Partner

* Vgl Abbildung 5 und 6.
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DCF-Modell der hypothetischen Geschélftsliegenschaft50

Hypothetische Geschéftsliegenschaft (Basis Sampleportfolio CH)

Exit
Periode 1 2 3 4 5 [ 7 8 9 10 11
Basis Deltafaktor 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2'015

Ertrége

Brutto-Soll-Ertrag 1.00% 100% 1'488'000 1'502'880 1'517'909 1'533'088 1'548'419 1'563'903 1'579'542 1'595'337 1611291 1'627'404 1'643'678
Ertragsausfall/Leerstand 2.50% 100% -37'200 -37'572 -37'948 -38'327 -38'710 -35'098 -39'489 -39'883 -40'282 -40'685 -41'092
Andere Ertrige

Total Ertrage 1'450'800 1'465'308 1'479'961 1'494'761 1'509'708 1'524'805 1'540'053 1'555'454 1'571'009 1'586'719 1'602'586
Kosten

Liegenschaftssteuem 0.00% Q 0 Q 0 Q Q Q Q Q Q Q
Betriebskosten (Benchmark) 7.40% 100% -110"12 111213 -112'325 -113'449 -114'583 -115729 -116'386 -118'055 -119'236 1200428 -121'632
Instandhalty kosten (Bench 4] 7.00% 100% -104'160 -105'202 -106'254 107316 -108'389 108473 -110'568 -111'674 -112'790 -113'918 -115'057
Instandsetzungskosten (Benchmark) 13.90% 100% Q 0 Q 0 Q Q Q Q Q Q -228'471
weitere Kosten 0.00% Q 0 Q 0 Q Q Q Q Q Q Q
Total Kosten -214'272 -216'415 -218'579 -220'7T65 -222'972 -225'202 -227'454 -229'729 -232'026 -234'346 -465'161
Cash Flow 1'236'528 1'248'893 1'261'382 1'273'996 1'286'736 1'299'603 1'312'599 1'325'725 1'338'983 1'352'372 1'137'425
Diskontierung 5.20% 100%

Diskontfaktor (mittelschilssig) 0.975 0.927 0.881 0.837 0.796 0.757 0719 0.684 0.650 0.618 11.953
Present Value 1'205'615 1157724 1111'278 1'066'335 1'024'242 953'800 943'759 906'T96 B70'339 B35'T66 13'595'641
Marktwert 23701204

Bruttorendite 6.28% 6.28% 6.34% 6.40% 6.47% 6.53% 6.60% 6.66% 6.73% 6.80% 6.87% 6.93%
Nettorendite 5.22% 5.22% 5.27T% 5.32% 5.38% 5.43% 5.48% 5.54% 5.59% 5.65% 571% 4.80%
Daten

Flache in m2 8000

Mietertrag/mz 186

Teuerung 1.25%

Indexierung 80%

struktueller Leerstand 2.50%

Betriebskosten (BM) T.4%

Instandnhaltungskosten (BM) T.0%

Instandsetzungskosten (BM) 13.9%

Abbildung 8: Synthetisches Objektmodell einer Geschéftsliegenschaft

50
Datenbasis Standortinformationen und Kostenbenchmarks Schweiz, Wiiest & Partner.



3.2.3 Auswertung der EinflUsse der Wertetreiber auf den Marktwert

Die Untersuchung auf der Basis des synthetischen Modells zeigt auf, wo die wesentli-
chen Treiber einer DCF-Bewertung sind und welchen konkreten Einfluss sie dabei auf
den Marktwert haben. Darin ist ersichtlich, dass wie zu erwarten der Einfluss der Dis-
kontierung und die Quantifizierung der zukunftigen Ertrage den grossten Einfluss haben
und in diesem Bereich mdgliche Unsicherheiten besonders schwer wiegen. Allein kleine
Anderungen am Diskontierungszins filhren zu erheblichen Abweichungen. Eine Abwei-
chung von £ 6% bzw. + drei Prozentpunkten51 hat eine Veranderung von -5.2%, respek-
tive +5.8% des Marktwertes zur Folge. Dabei ist zu bemerken, dass sich die Abwei-
chung der Diskontierung exponential verhélt. D.h. die Minderung der Diskontierung
wirkt sich Gberproportional auf den Markwert aus.

Auch die Festlegung der Ertrage bzw. deren zukinftigen Potentiale sind wie zu erwar-
ten der andere wesentliche Wertetreiber und haben einen &hnlich starken Einfluss wie
die Diskontierung. Eine Abweichung der Ertrdge um 5% hat eine Verénderung des
Marktwertes um 5.4% zur Folge. Diese zukiinftigen Mehr- oder Minderertrage schlagen
dabei auf den Marktwert durch und sind daher mit Sorgfalt zu wahlen.

45000'000
40'000'000
35000000
30000000
25000000 =
20000000 ———
15000000

10000000

Delta Marktwert

-50%-40% -30%-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Abweichung Wertetreiber

—— Diskontierungszins Ertrage Betriebskosten
Instandhaltung —— Instandsetzung

Abbildung 9: Abweichungen der Wertetreiber und die Auswirkung auf den Marktwert (absolut)

! Ausgehend von dem synthetischen Modell und einer Diskontierung von 5.2%.
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Abbildung 10: Abweichungen der Wertetreiber und die Auswirkung auf den Marktwert (relativ)52

Andere Wertetreiber wie z.B. die Betriebskosten haben hingegen einen erstaunlich ge-
ringen Einfluss. Selbst Abweichungen von 50% der Betriebskosten fiihren in dem Mo-
dell nur zu einer Abweichung von 5.0% des Marktwertes. Diese Auswirkung kann in
der Realitdt um einiges grosser ausfallen, da z.B. bei kleinen Objekten die Betriebskos-
ten weit mehr als 7.4%"" der Soll-Ertrage ausmachen. Ahnlich geringen Einfluss auf den
Marktwert des synthetischen Modells haben auch die Instandhaltungs- und Instandset-
zungkosten mit jeweils 4.7%, bzw. 5.8%, bei einer unterstellten Unsicherheit der jewei-
ligen Kosten von 50%. Dies ist erstaunlich, da die urspriinglich angenommenen In-
standsetzungskosten mit 13.9% des Soll-Ertrags doppelt so hoch wie die der Instandset-
zungskosten (7.0%) angesetzt wurden. Der Grund liegt darin, dass die Instandsetzungs-
kosten basierend auf den Annahmen” erst in der Residualperiode wirksam werden. Bei
den Instandsetzungskosten ist dabei zu bemerken, dass der Instandsetzungszeitpunkt im
expliziten Prognosehorizont einen wesentlichen Einfluss hat. Da diese Ausgaben aperi-
odisch anfallen, kann der Einfluss auf den Marktwert signifikant sein.

52
Die Hdohe der Ertrage hat unter den definierten Voraussetzungen keinen Einfluss auf die relative Ab-
weichung des Marktwertes unter Verdnderung der Wertetreiber.

” Vgl. Kapitel 3.2.1, Kostenbenchmark.
" Vgl. Kapitel 3.2.1.
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Abweichung der Wertetreiber -20% -10% -5% 0% 5% 10% 20%
Diskontierungszins

Einfluss auf Marktwert 21.03% 8.99% 3.80% 0.00% -5.22% -9.17% -16.13%
Ertrage

Einfluss auf Marktwert -21.18% -10.67% -5.34% 0.00% 5.40% 10.82%  21.80%
Betriebskosten

Einfluss auf Marktwert 1.99% 0.99% 0.50% 0.00% -0.50% -0.99% -1.99%
Instandhaltung

Einfluss auf Marktwert 1.88% 0.94% 0.47% 0.00% -0.47% -0.94% -1.88%
Instandsetzung

Einfluss auf Marktwert 2.30% 1.15% 0.58% 0.00% -0.58% -1.15% -2.30%

Tabelle 1: Abweichungen der Wertetreiber und ihre Auswirkungen auf den Marktwert

Gewichtung der Wertetreiber hinsichtlich dem Einfluss auf den Marktwert

Durch den weitgehend linearen Einfluss der Wertetreiber auf den Marktwert™, lasst sich
auch der Einfluss der Eingangsparameter im Verhaltnis zueinander gewichten‘%. Auf der
Basis der getroffenen Annahmen und der Verwendung der Kostenbenchmarks des 50%-
Quantils, ist der Einfluss der Ertrage mit 47% auf den Marktwert am gréssten. An zwei-
ter Stelle folgt die Diskontierung mit 40%, welche somit einen vergleichbaren Einfluss
auf den Marktwert hat, wie die Ertrage. Die Wirkung der Kostenpositionen, wie Be-
triebskosten (4%), Instandhaltungskosten (4%) und Instandsetzungskosten (5%)57 auf
den Marktwert, ist in diesem Modell im Vergleich dazu gering.

® Einzig der Einfluss der Diskontierung verhélt sich exponential. Deren Wirkung ist aber erst bei grossen
Abweichungen signifikant.

* Trotz unterschiedlicher Grundeinheiten (Diskontierung und der Ertrage) ist das Verhéltnis der Ein-
flussgrosse der Wertetreiber zueinander messbar. Dabei werden durch minimale Anderungen der Vari-
ablen (1%) die Auswirkungen gemessen. Durch die lineare Wirkung auf den Marktwert, lassen sich die
Einflisse mittels Strahlensatz quantifizieren.

57
Vgl. Kaptel 3.2.1 Annahmen. Dieser Einfluss ist um ein Vielfaches hoher, werden Instandsetzungen
innerhalb des expiziten Prognosehorizonts vorgesehen.
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Abbildung 11: Gewichtung der Wertetreiber hinsichtlich ihrem Einfluss auf den Marktwert.

Einfluss des Instandsetzungszeitpunkts auf den Marktwert

In einer zusatzlichen Untersuchung soll die Auswirkung aperiodischer Cashflows, bei-
spielsweise durch eine grissere Instandsetzung, genauer untersucht werden. Dabei wird
auf Grundlage des synthetischen Modells, ein Objekt mit einer bevorstehenden Instand-
setzung im 1. Jahr von 10% des Marktwertes angenommen. Bei gleicher Instandsetzung
im 5. Jahr”, steigt dadurch der Marktwert um 2.0%. Nimmt man wiederum die gleiche
Instandsetzung im 10. Jahr an, veréndert sich der Marktwert um 4.0%. Wird die In-
standsetzung in die Residualperiode verschoben und in Form einer Annuitat berlcksich-
tigt, verandert sich der Marktwert um +10.8%. Dieses Beispiel ist sehr abstrahiert und
in dieser Weise auch nicht der Realitat entsprechend. Dennoch zeigt das Beispiel Un-
scharfen eines Zwei-Phasen-Modells an den Systemgrenzen auf. Diese Unsicherheiten
der Abbildung von Instandsetzungskosten in einem Zwei-Phasen-Modell, lassen sich
beispielsweise durch die Betrachtung eines ganzen Instandsetzungszykluses im explizi-
ten Prognosehorizont (ca. 30 Jahre), oder durch die Verwendung eines Ein-Phasen-
Modells, verbessern.

Sind die Instandsetzungen einmal erfolgt und werden keine weiteren Instandsetzungen
innerhalb des expliziten Prognosehorizontes vorgesehen, steigt der Marktwert wieder

58
Ohne Beriicksichtigung einer Teuerung der Instandsetzungskosten. Diese Auswirkungen auf das Er-
gebnis sind aber gering.
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auf den urspriinglichen Wert™. Dieser Effekt der Schwankung des Marktwertes ist hin-
sichtlich Bilanzierung nach Markwerten von Bedeutung.

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Exit

Delta Marktwert

Jahr der Instandsetzung

—— Veranderung Marktwert

Abbildung 12: Wertveranderung durch Verschiebung aperiodischer Cashﬂows60

3.2.4 Zusammenfassung

Die Untersuchung der valuation uncertainty anhand eines synthetischen Modells™ zeigt
auf, welche konkreten Auswirkungen unterstellte Unsicherheiten bei der Quantifizie-
rung der einzelnen Wertetreiber auf den Marktwert haben”. Wie zu erwarten haben
hierbei die Festlegung der Ertrdge, sowie die Diskontierung den grdssten Einfluss auf
den Marktwert. Allein geringe Abweichungen von 5% bei der Einschatzung der Ertrage,
beeinflussen den Marktwert um 5.4% und schlagen dabei auf den Marktwert durch. Un-
sicherheiten bei der Wahl der Diskontierung bei einer Abweichung von + 6%, wirkt sich
bei dem synthetischen Objktmodell mit -5.2%, respektive +5.8% auf den Marktwert
aus. Diese Unsicherheiten wirken sich dabei exponential auf das Ergebnis aus.

Die Unsicherheiten bei der Quantifizierung der unterschiedlichen Kostenpositionen ha-
ben im Vergleich dazu einen geringen Einfluss und verhalten sich, wie auch die Ertrage,

9
’ Vgl. Kapitel 3.2.1 Annahmen: Instandsetzungskosten nur in der Residualperiode beriicksichtigt.

60
anhand des Beispiels von Instandsetzungskosten. Ausgangspunkt sind Instandsetzungskosten von 10%
des Marktwertes im 1.Jahr auf Basis des synthetischen Modells.

o Basis Standortinformationen und Kostenbenchmarks, Wiest und Partner.
62
Unter den vorgegbenen Bedingungen unter Kapitel 3.2.1.
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linear zum Marktwert. Selbst Abweichungen bei der Festlegung der Betriebskosten von
50%, haben auf der Basis der Kostenbenchmarks des 50%-Quanti|ses nur einen Einfluss
von 5% auf den Marktwert. Dieser Einfluss kann bei realen Objekten um einiges gros-
ser ausfallen und ist abhangig vom Verhaltnis der Betriebskosten zum Soll-Ertrag. Auch
die Auswirkung der Unsicherheiten bei der Festlegung der Instandhaltungs- und In-
standsetzungskosten von 50%, féllt mit 4.7%, respektive 5.8% unter den gegebenen
Voraussetzungen gering aus. Dies erstaunt bei den Instandsetzungskosten, da der unter-
stellte Benchmark mit 13.9% des Soll-Ertrags fast doppelt so hoch wie die der Instand-
haltung ausfallt. Dies hangt damit zusammen, dass gemass den Annahmen nur Instand-
setzungen in der Residualperiode angenommen werden, welche in Form einer Annuitat
beriicksichtigt werden.

Anders verhalt sich unter der Annahme von Instandsetzungen im expliziten Prognose-
horizont. Da diese Kosten aperiodisch anfallen, haben sie in Abhéngigkeit des Instand-
setzungszeitpunktes einen grossen Einfluss auf den Marktwert. Die zusétzliche Unter-
suchung zeigt, dass dabei die Verdnderung des Instandsetzungszeitpunktes vom 1. Jahr™
in das 5. Jahr den Markwert um 2%, und in das 10. Jahr um 4% erhoht. Ist die Instand-
setzung einmal erfolgt, steigt der Marktwert auch wieder auf den urspringlichen Wert.
Diese Wertschwankungen sind hinsichtlich der Bilanzierung von Immobilen von Be-
deutung. Wird die Instandsetzung weiter in der Zukunft angenommen und beispielswei-
se nur in der Residualperiode in Form einer Annuitat berlicksichtigt, verandert sich der
Marktwert wie unter Abbildung 12 um 10.8%. Auch wenn diese VVorgehensweise nicht
der Realitat entspricht, lassen sich dabei an den Schnittstellen von Zwei-Phasen-
Modellen Unscharfen im Umgang mit aperiodischen Kosten ausmachen.

e Vgl. Kapitel 3.2.1, Betriebskosten: 7.4% des Soll-Ertrags.
o Eine angenommene Instandsetzung in der Hohe von 10% des Marktwertes.
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3.3 UNTERSUCHUNG DER VALUATION VARIANCE ANHAND VON PRAXISVERGLEI-
CHEN

In verschiedenen Arbeiten wurde die Genauigkeit bzw. die Unsicherheit von Bewertun-
gen gemessen, indem identische Objekte durch unterschiedliche Bewerter untersucht
wurden. Diese Untersuchung der valuation variance unterscheidet sich insofern von der
valuation uncertainty, dass dabei nicht nur die zugrunde liegenden Annahmen bei der
Wahl der ,richtigen” Werte der Variablen eine Rolle spielen, sondern auch die Verwen-
dung von unterschiedlichen Methoden und Rechenmodellen.

Trotz einiger Unterschiede der Experimente, ist das grundsatzliche Schema gleich. Un-
terschiedliche Bewerter werden beauftragt eine bestimmte Anzahl von Gebéduden zu
bewerten, wobei alle die gleiche Datengrundlage erhalten. Aufgrund der stdndigen Wei-
terentwicklung der Bewertungsmethoden und der fortschreitenden Erkenntnisse auf
diesem Gebiet, wére zu erwarten, dass die Bewerter zu gleichen oder sehr &hnlichen
Ergebnissen kommen. Interessanterweise kommen dabei die Verfasser der verschiede-
nen Untersuchungen zu unterschiedlichen Ergebnissen. Einige Studien (Smit und Vos™;
Lundstrom und Gustafson%) haben gezeigt, dass die Abweichungen in den Resultaten
teilweise signifikant sind, andere wiederum (Hordijk67) das Gegenteil.

In der folgenden Untersuchung wird dieses Experiment exemplarisch im Schweizer
Immobilienmarkt wiederholt. Dabei geht diese Untersuchung weiter und untersucht
neben den Abweichungen der Gesamtergebnisse auch die Abweichungen der zugrunde
liegenden Wertetreiber. Dabei sollen auch Interpretationen angestellt werden, welche
Ursachen den unterschiedlichen Annahmen der Wertetreiber zu Grunde liegen kdnnen.

Wie unter Kapitel 3.1 erwahnt, kann diese Untersuchung aufgrund der beschrankten
Anzahl der Objekte und Bewerter nicht als reprasentativ betrachtet werden. Dennoch
lassen sich darliber Aussagen machen, wo vermutlich grdssere Unsicherheiten, bzw.
Differenzen vorherrschen.

65

Smit/Vos, Variations in Valuations, S. 16.
66

Lundstrom/Gustaffson, Valuation variation - Result from a repeated experiment, S. 6.
67

Hordijk, Valuation and Construcion Issues in Real Estate Indices, S.91 ff.
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3.3.1 Datengrundlage

Bei der im Rahmen dieser Arbeit entstandenen Untersuchung der valuation variance,
werden anonymisierte Daten von DCF-Bewertungen verschiedener fiilhrender Bewer-
ter” einander gegenibergestellt. Um eine Vergleichbarkeit der Bewertungen zu gewahr-
leisten, missen der Untersuchung identische Objekte zugrunde gelegt werden. Im Rah-
men dieser Untersuchung wurden daher einige aktuelle Bewertungen von Geschaftslie-
genschaften untersucht, welche im Rahmen von Second Opinions erstellt wurden.

Dabei handelt sich um neun betrieblich genutzte Liegenschaften im Zentrum einer
Schweizer Metropolitanregion zu Marktwerten zwischen CHF 7 Mio. — 43 Mio. und
einem Gesamtwert von ca. 260 Mio. Die Bewertung dieser Objekte erfolgt zum Fair
Value nach IAS 40. Damit werden wertvermehrende Investitionen, sowie Kosten einer
allfalligen Verédusserung nicht beriicksichtigt. Die Bewertung der Objekte erfolgt bei
beiden Bewertern mit Hilfe der Discounted-Cashflow-Methode, deren Diskontierung
bei den einzelnen Objekten marktgerecht und risikospezifisch gewéhlt wird. Die Grund-
lage der Second-Opinion erfolgt auf der gleichen Datenbasis. Die Liegenschaften wur-
den dabei nicht besichtigt.

Vorgehen

1. Vergleich der Bewertung identischer Immobilien durch unterschiedlicher Be-
werter

2. Untersuchung der durchschnittlichen Abweichungen der verschiedenen Werte-
treiber und der Standardabweichung.

3.3.2 Bewertungen der Objekte
Mietertrage des Praxisvergleichs

Da die Liegenschaften mehrheitlich eigengenutzt werden, miissen die Mietertrdge ge-
schatzt werden. Fur die Mietertrdge geht Bewerter A von einer Teilausbaumiete aus,
Bewerter B von einer Rohbaumiete plus einen Zuschlag. Hinsichtlich den Mietvertrags-
konditionen wird eine vollstandige Auslagerung der Nebenkosten angenommen. Dar-
uber hinaus wird eine durchschnittliche Mietdauer von 5 Jahren zugrunde gelegt.

68 _ . . . "
Bei den Untersuchungen wurden anonymisierte Daten von Wiiest & Partner und KPMG zur Verfiigung
gestellt.

31



Durch die Eigenutzung berlcksichtigen beide Bewerter im expliziten Prognosehorizont
keinen Leerstand. In der Residualperiode gehen die Bewerter von einem strukturellen
Leerstand von 0.3% respektive von 3.0%, bzw. 2.0% respektive von 4% aus.

B'urofl;aichen69 B'urofl;aichen70 Verkaufsflacgllen Verkaufsfl%tz:hen
Marktmieten Be- Marktmieten Marktmieten Schatzung 73
werter A Bewerter B Bewerter A Bewerter B

Objekt A 825.- 915.- 1'800.- 3'000.-

Objekt B 825.- 915.- 2'200.- 3'700.-

Objekt C 675.- 745.-

Objekt D 705.- 745.- 700.- 850.-

Objekt E 690.- 745.- 750.- 950.-

Objekt F 300.- 345.-

Objekt G 300.- 345.-

Objekt H 310.- 365.-

Objekt | 300.- 345.-

Tabelle 2: Durchschnittliche Marktmieten der zu vergleichenden Objekte in CHF/m?und Jahr

Betrieb und Unterhalt des Praxisvergleichs

Fur die Betriebskosten werden folgende, in Tabelle 3 ersichtliche, Annahmen getroffen.
Es fallt dabei auf, dass den Betriebskosten in den DCF-Modellen unterschiedliche Defi-
nitionen zugrunde gelegt werden. Um die Betriebskosten der beiden Bewerter verglei-
chen zu konnen, werden die Betriebskosten flr die Untersuchung aus Versicherungs-
kosten, Liegenschaftssteuern, Kosten aus dem allgemeinem Betrieb sowie Verwal-
tungskosten zusammengesetzt. Fiir die Unterhaltskosten geht Bewerter A von jahrlichen
Ausgaben von 4% - 5% der Soll-Ertrags aus, fiir die Instandsetzungkosten werden je
nach bereits erfolgten Instandsetzungen, unterschiedliche Annahmen getroffen. Bewer-
ter B verwendet sowohl fur die Instandhaltungs-, wie auch fiir die Instandsetzungskos-
ten Kostenbenchmarks auf Basis CHF/m?® vermietbarer Flache. Um die effektiven An-
nahmen der Betriebs- und Instandhaltungskosten vergleichen zu kénnen, werden die
prozentualen Abhangigkeiten zu den Soll-Ertrédgen durch die Daten der DCF-Bewertung
ersetzt.

® Annahme Teilausbaumiete.

° Rohbaumiete plus Zuschlag Mietervollausbau.

" Annahme Rohbaumiete.

b Rohbaumiete.

" Durchschnittliche Werte unter Berticksichtigung des Mengengersts.
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Betriebs- Betriebskos-  Instandhal- Instandhal- Jahr 11 In- Jahr 11 In-

kosten ten tung tung standsetzung standsetzung
Bewerter A Bewerter B Bewerter A Bewerter B Bewerter A Bewerter B

Objekt A 3.5% 3.9% 5.0% 5.1% 75.- 70.-

Objekt B 3.5% 3.3% 5.0% 5.4% 79.- 70.-

Objekt C 3.5% 3.2% 4.0% 6.1% 69.- 50.-

Objekt D 4.5% 3.5% 5.0% 3.7% 55.- 40.-

Objekt E 3.8% 3.3% 5.5% 3.6% 62.- 40.-

Objekt F 4.5% 4.6% 5.0% 6.7% 33.- 30.-

Objekt G 4.5% 3.5% 5.0% 5.7% 46.- 30.-

Objekt H 5.0% 4.1% 2.0% 4.6% 37.- 25.-

Objekt | 5.5% 4.4% 5.0% 6.7% 41 .- 30.-

Tabelle 3: Betrieb und Unterhalt in % Soll-Ertrag und CHF/m?

Diskontierung des Praxisvergleichs

Beide Bewerter gehen davon aus, dass die Flachen im expliziten Prognosehorizont fest
vermietet werden. Die verwendete Diskontierung erfolgt individuell pro Liegenschaft,
marktgerecht und risikoadjustiert.

Diskontierung Diskontierung Bruttorendite Bruttorendite

Bewerter A Bewerter B Bewerter A Bewerter B
Objekt A 4.3% 4.1% 4.1% 3.9%
Objekt B 4.3% 4.1% 4.7% 4.5%
Objekt C 4.7% 4.4% 5.4% 6.4%
Objekt D 4.5% 4.3% 5.3% 5.7%
Objekt E 4.6% 4.3% 5.3% 5.2%
Objekt F 5.2% 4.9% 6.0% 8.1%
Objekt G 5.2% 4.7% 5.8% 7.5%
Objekt H 5.2% 4.9% 6.0% 7.6%
Objekt | 5.2% 4.7% 5.8% 6.4%

Tabelle 4: Diskontierung und Bruttorendite

3.3.3 Auswertung der valuation variance

Bei der Untersuchung der Abweichungen der Wertetreiber bei den Praxisbeispielen un-
terschiedlicher Bewerter féllt auf, dass die Marktwerte mit -4.5 — 9.4% sehr Nahe bei-
einander liegen. Uber alle 9 Objekte hinweg, betragt die Abweichung nur 1.9% (Tabelle
4). Dies ist auf den ersten Blick erstaunlich, da die Abweichung der einzelnen Werte-
treiber im Vergleich zum Marktwert relativ grosse Abweichungen aufweisen. Wahrend
die durchschnittliche Abweichung der Diskontierung mit -6.5% relativ gering ausfallt,
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weichen die Instandsetzungsskosten im Durchschnitt um 20.6% voneinander ab. Auch
die Instandhaltungskosten, welche bei den vorliegenden Beispielen im Durchschnitt um
9.0% abweichen, sind im Vergleich zu den Betriebskosten mit nur -3.2% verhaltnismas-
sig gross. Selbst die Quantifizierung der aktuellen Ertrage t; fallt mit einer durchschnitt-
lichen Abweichung von 9.3%, aufgrund der Eigennutzung und der damit verbundenen
Einschétzung, relativ gross aus.

Liegenschaft Marktwert Bewerter A Marktwert Bewerter B Delta Marktwerte
Objekt A 41'580'000 44'320'000 +6.6%
Objekt B 26'150'000 28'610'000 +9.4%
Objekt C 6'860'000 6'552'000 -4.5%
Objekt D 31'560'000 30'560'000 -3.2%
Objekt E 30'550'000 31'820'000 +4.2%
Objekt F 31'340'000 30'760'000 -1.9%
Objekt G 23'230'000 22'630'000 -2.6%
Objekt H 43'240'000 42'980'000 +4.8%
Objekt | 25'420'000 26'630'000 -0.2%
Total Objekte 259'930'000 264'862'000 +1.9%

Tabelle 5: Abweichungen Marktwerte der untersuchten Objekte

20.0%
10. O% 1. 9%

9.3% 9.0%

0.0% r — - -
-10.0% 6.5% -4.6% -3.2%

-20.0%
-30.0%

Delta in %

-20.6%

m Marktwerte m Diskontierung Ertrage t1
m Ertrége t11 Betriebskosten Instandhaltungskosten
Instandsetzungskosten

Abbildung 13: Durchschnittliche Abweichung der Wertetreiber

Um genauere Aussagen Uber die relativen Unsicherheiten bei der Quantifizierung der
Wertetreiber machen zu kdnnen, werden die Abweichungen der Datensétze hinsichtlich
ihrer Streuungsmasse genauer untersucht. Dabei wird nicht berlicksichtigt, ob die Ein-
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schatzungen der Bewerter der Realitdt entsprechen, sondern wie weit die durchschnittli-
chen Abweichungen der Wertetreiber auseinander liegen.

Es fallt auf, dass die Streuung der Abweichungen bei einigen Wertetreibern sehr klein
ist. Beispielsweise unterscheidet sich die Standardabweichung der Diskontierung mit
2%, basierend auf der durchschnittlichen Abweichung des Wertetreibers, nur gering.
Dies zeigt auf, dass die Unsicherheit bei der Wahl der Diskontierung in Abhéngigkeit
der prognostizierten Cashflows, im Vergleich zu den anderen Treibern klein ist. Die
Schétzung der Ertrdge t; der beiden Bewertungen fallt mit einer Standardabweichung
von 6.8% bei den untersuchten Objekte relativ hoch aus, zumal bei der Ermittlung die-
ser Zahlen normalerweise auf bestehende Daten zuriickgegriffen werden kann. Da diese
Daten wie unter Kapitel 3.3.1 erwahnt nur beschrankt vorhanden sind und die Mieter-
trage aufgrund einer mehrheitlichen Eigennutzung zunéachst eingeschétzt werden mus-
sen, ist diese Abweichung erklarbar. Die Schatzung der Ertrage der Residualperiode ist
mit einer Standardabweichung von 9.0% zwischen den Bewertungen nicht klein, aber
unter dem Aspekt der allgemeinen Unsicherheit der Prognose einer langfristigen Marki-
entwicklung nachvollziehbar.

Wertetreiber Mittelwert Min. Max. Standard-
Abweichungen Abweichungen Abweichungen abweichung
Marktwert +1.9% -0.2% +9.4% 4.9%
Diskontierung -6.5% -4.7% -9.6% 2.0%
Mietertrége (1. Jahr) +9.3% +0.0% +19.7% 6.8%
Mietertréage (11. Jahr) -4.6% -6.0% +12.8% 9.0%
Betriebskosten/a -3.2% +0.4% -22.2% 13.1%
Instandhaltungskosten/a +9.0% +19.7% +37.3% 33.6%
Instandsetzungskosten/a -20.6% +2.0% +52.5% 11.3%
in Jahr 11

Tabelle 6: Durchschnittliche Abweichung der einzelnen Wertetreiber
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Abbildung 14: Streuung der Datensatze der durchschnittlichen Abweichungen der Wertetreiber

Basierend auf der Auswertung der konkreten Bewertungen, sind die Unsicherheiten bei
der Wahl der langfristigen Instandhaltungskosten am grossten. Diese liegen bei den un-
tersuchten Objekten bei einer Standardabweichung von 33.6%. Diese relativ grossen
Abweichungen lassen sich evt. dadurch erkléaren, dass Bewerter A den Instandhaltungs-
kosten eine prozentuale Abhangigkeit zum Soll-Ertrag zugrunde gelegt, Bewerter B
hingegen Kostenbenchmarks in CHF/m? vermietbarer Flache. Diese Unterschiede fallen
aber wie in Kapitel 3.2.3 gezeigt, aufgrund des relativ geringen Einflusses auf das Er-
gebnis nicht besonders stark ins Gewicht. Die Unsicherheiten bei der Festlegung der
Instandsetzungskosten sind mit einer Standardabweichung von 11.3% im Vergleich
dazu relativ klein. Die Unsicherheiten der Quantifizierung der Betriebskosten sind mit
einer Standardabweichung von + 13.1% verhaltnismassig gross und lassen sich mogli-
cherweise durch eine unterschiedliche Definition der Betriebskosten oder unterschiedli-
che Annahmen bezuglich der Auslagerung der Nebenkosten auf die Mieter, erklaren.

Dass beide Bewerter unabhédngig voneinander zu sehr &hnlichen Ergebnissen kommen,
sich die einzelnen Wertetreiber teilweise aber stark unterscheiden, Iasst unterschiedliche
Interpretationen zu. Betrachtet man z.B. die Annahme und Entwicklung der Ertrage, so
wird ersichtlich, dass Bewerter B mehrheitlich von einem héheren Ertrag t; ausgeht und
dabei auch eine geringere Diskontierung wahlt. Dass dennoch sehr ahnliche Marktwerte
zustande kommen, lasst sich u.a. dadurch erkldren, dass Bewerter B neben der unter-
schiedlichen Einschédtzung der Kosten, langfristig von einem niedrigeren Potential der
Ertrage t1; unter Berticksichtigung eines hoheren Leerstandes ausgeht, was sich in ei-
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nem niedrigeren Residualwert niederschlagt. Das bedeutet, dass dabei zwar langfristig
eine tiefere Mietpreisentwicklung angenommen wird, dies aber gewisser Weise mit der
Wahl einer niedrigeren Diskontierung, welche das spezifische Risiko der Immobilie
widerspiegelt, beriicksichtigt wird. Dies zeigt auf, dass es nicht per se die richtige
Quantifizierung der Diskontierung gibt, sondern die angenommenen Cashflows in ei-
nem gesunden Verhaltnis zur Diskontierung stehen missen.

g 40.0% 33.6%

ey

-§ 30.0%

S 20.0% o 13.1% 11.3%

'c% . 1.6 6.80 9-0%

5 10.0% G0 500 .

S 00w L

m Marktwerte m Diskontierung Ertrage t1

m Ertrage t11 Betriebskosten Instandhaltungskosten
Instandsetzungskosten

Abbildung 15: Standardabweichung der Wertetreiber, basierend auf den Durchschnittswerten

3.3.4 Zusammenfassung

Gemass der Untersuchung der valuation variance bei DCF-Bewertungen durch unter-
schiedliche Bewerter anhand neun konkreter Praxisbeispiele, sind die Unsicherheiten in
Bezug auf die Bestimmung der Marktwerte mit -4.5 — 9.4% erfahrungsgemaéss gering.
Bei der Quantifizierung der einzelnen Wertetreiber sind die Unsicherheiten bei der
Wahl der langfristigen Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten, sowie der Betriebs-
kosten mit einer Standardabweichung von 33.6%, 11.3% und 13.1% am grossten. Die
Abweichungen der Instandhaltungskosten lassen sich mdglicherweise durch die unter-
schiedliche Datenbasis der Eingangsvariablen (Kostenbenchmarks in CHF/m? und pro-
zentuale Abhéangigkeit zu Soll-Ertrag) erkldren, die der Betriebskosten mdglicherweise
durch unterschiedliche Definitionen. Diese fallen aber wie unter Kapitel 3.2.3 gezeigt,
aufgrund des beschrénkten Einflusses auf den Marktwert nicht besonders ins Gewicht.
Auch die Unsicherheiten hinsichtlich der Wahl der langfristigen Ertrage in der Residu-
alperiode sind mit einer Standardabweichung von 9.0% relativ gross, sind aber durch
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die Schwierigkeit der Prognose einer zukunftigen Marktentwicklung erklarbar. Die
Quantifizierung der Diskontierung und die Bestimmung der aktuellen Ertrdge, unter
Berlcksichtigung der spezifischen Umstande”, sind mit einer Standardabweichung von
+ 2.0% respektive + 6.8% erfahrungsgemass der geringsten Unsicherheit unterworfen.
Gesamthaft fallt bei der Auswertung dieser Untersuchung auf, dass je geringer der mog-
liche Einfluss eines Wertetreibers auf den Marktwert ist, die Unsicherheiten bei der
Quantifizierung des Treibers zunehmen”. Diese Beobachtung bezieht sich dabei auf die
untersuchten Objekte und kann sich, abhangig von den zur Verfigung stehenden Markt-
information, von anderen Bewertungen unterscheiden.

74
Die Ertrége t; mussen aufgrund der mehrheitlichen Eigennutzung quantifiziert werden.

* Vgl. Abbildung 10: Abweichungen der Wertetreiber und ihre Auswirkungen auf den Marktwert (rela-

tiv) und Abbildung 14: Streuung der Datensdtze der durchschnittlichen Abweichungen der
Wertetreiber.
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4, ERGEBNISSE UND ANSATZE IM UMGANG MIT DER VALUATION
UNCERTAINTY

4.1 GENAUIGKEIT VON DCF-BEWERTUNGEN

Um die Unsicherheiten bezliglich der DCF-Methode zu untersuchen, wurden verschie-
dene Bewertungen durch unterschiedliche Schatzer miteinander verglichen. Gemaéss der
Untersuchung der valuation variance anhand mehrerer Praxisvergleiche, sind die Ab-
weichungen dabei sehr gering. Damit unterscheidet sich dieses Ergebnis von Untersu-
chungen von Smit und Vos"”, welche in dhnlichen Untersuchungen aufzeigen, dass un-
terschiedliche Bewerter, trotz gleicher Datengrundlage zu erheblich unterschiedlichen
Resultaten kommen. So kommen Bewerter mit der Anwendung der DCF-Bewertung zu
durchschnittlichen Abweichungen von 14% bis 19%, im Gegensatz zur klassischen Er-
tragswertberechnung von 8% bis 9%. Dies wird als Grund angefiihrt, herkdmmliche
Ertragswertberechnungen der DCF-Methode bei der Bildung von Immobilienindizes
vorzuziehen. Die erheblichen Abweichungen bei der Verwendung der DCF-Methode
konnten in den eigenen Untersuchungen nicht bestatigt werden. Die Abweichungen
lagen hier zwischen -4.5% und 9.4%, gesamthaft betrachtet nur bei 1.9%. Wenn auch
die Untersuchung aufgrund der geringen Anzahl der untersuchten Objekte und Bewerter
mit Vorsicht zu betrachten ist, so ist anzunehmen, dass die Anwendungen der DCF-
Methode auch bei anderen Objekten oder durch andere fiihrende Bewerter, zu ahnlichen
Resultaten flhrt.

Wenn auch nachvollziehbar ist, dass die Verwendung einer klassischen Ertragswertme-
thode aufgrund der geringeren Zahl der Eingangsparametern zu geringeren Abweichun-
gen der Schatzwerte flhrt, so ist festzuhalten, dass damit nur eine Scheingenauigkeit der
Bewertung auf dem Papier erreicht wird. Das Ziel einer Bewertung aus Sicht des Auf-
traggebers oder Investors ist es aber in der Regel, den Marktwert und somit den wahr-
scheinlichsten”” oder angemessenen78 Preis einer Immobilie zu ermitteln. Dies impliziert
somit eine moéglichst genaue Abbildung der Realitat, und je nach Zweck der Bewertung,
die Bericksichtigung moglichst aller immobilienspezifischen und wertrelevanten Fakto-
ren. Dies ist bei einer klassischen Ertragswertberechnung nur beschrankt maéglich und

° Smit/Vos,Variations in Valuations, S. 7, S. 16.
" International Accounting Standards, S. 637.
b TEGoVA, Europaische Bewertungs Standards, S. 28.
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erklart zu einem Teil auch die zunehmende Etablierung der DCF-Methode”. Dem Ein-
wand, dass die Prognose Uber zukinftige Cashflows ein Schwachpunkt der DCF-
Methode ist, kann entgegengehalten werden, dass der Zwang zum Kritischen Blick in
die Zukunft und die Erkenntnisse, die dabei gewonnen werden koénnen, bei einem dis-
ziplinierten Vorgehen diesen Nachteil aufwiegenso.

Ausschlaggebend fir die Genauigkeit einer DCF-Bewertung ist daher eine standige
Plausibilisierung der Werte in einem iterativen Prozess, sowie vor allem die Qualitét der
zugrunde liegenden Informationen. Somit ist der Zugang zu zuverlassigen Marktdaten
und die Bildung von qualitativen Benchmarks die Basis fiir eine zunehmende Genauig-
keit der DCF-Bewertungen und die Reduktion der valuation uncertainty.

4.2 LINEARER UND EXPONENTIALER EINFLUSS DER WERTETREIBER

Die Untersuchung der Wertetreiber anhand eines synthetischen Objektmodells auf der
Grundlage schweizerischen Standortinformationen, sowie Kostenbenchmarks eines um-
fangreichen Sampleportfoliosgl, zeigen, dass die Einflisse der Wertetreiber auf den
Marktwert sehr unterschiedlich sind. Der Einfluss der Diskontierung und der Ertrége ist
mit 40% und 47% erfahrungsgemass am grossten. Der Einfluss der Betriebskosten
(4%), sowie der Instandhaltungs- (4%) und Instandsetzungskosten (5%) féllt im Ver-
gleich dazu gering aus’. Nimmt man Unsicherheiten bei der Wahl der Ertrage von 5%
an, verandert sich der Marktwert um 5.4%. Die Auswirkungen hypothetischer Unsi-
cherheiten bei der Wahl der Diskontierung von * 3 Prozentpunkte83, wirken sich mit -
5.2%, respektive +5.8% auf den Marktwert aus. Unsicherheiten bei der Quantifizierung
der Betriebskosten und Instandhaltungskosten beeinflussen in diesem Modell hingegen
den Marktwert erstaunlich gering. Selbst hypothetische Abweichungen von * 50%, ha-
ben dabei nur einen Einfluss von 5.0%, respektive 4.7% auf den Marktwert. Diese
Auswirkung kann in der Realitat um einiges grosser ausfallen und héngt mitunter von
der Grosse des Objektes ab™. Ahnliches gilt fur die Instandsetzungskosten, sofern diese

b TEGoVA (2003): Europdische Bewertungs Standards (Approved European Valuation Standards, Blue
Book), Zweite Deutsche Ausgabe, The European Group of Valuers’ Associations, S. 316.

® Vgl. Pedrazzini, Der Preis der Immobilien - Dynamische Investitionsrechnung fiir die Immobilienbe-
wertung, S. 18.

8
' Daten Wuest & Partner, Zirich.

. Basis Kostenbenchmarks und Diskontierung von 5.2%; Vgl. Annahmen Kapitel 3.2.2: Instandsetzun-
gen werden dabei nur in Form einer Annuitét in der Residualperiode beriicksichtigt.

® Ausgangspunkt bildet eine Diskontierung von 5.2%.
o Bei kleinen Objekten kdnnen z.B. die Betriebskosten weit iber dem Kostenbenchmark liegen.

40



gemass den Annahmen unter Kapitel 3.2.2 nur in der Residualperiode und mittels einer
Annuitét betrachtet werden. Eine hypothetische Unsicherheit von + 50%, veréndert da-
bei den Marktwert lediglich um 5.8%.

Die Unsicherheiten bei der Quantifizierung der Wertetreiber und deren Auswirkungen
auf den Marktwert verhalten sich mehrheitlich linear. Einzig die Unsicherheit bei der
Wahl der Diskontierung hat einen exponentialen Einfluss auf den Marktwert. Dabei
wirkt sich eine Minderung der Diskontierung tberproportional auf den Marktwert aus.

4.3 APERIODISCHE CASHFLOWS

Aperiodische Cashflows, wie die Kosten von Instandsetzungen innerhalb des expliziten
Prognosehorizonts, haben in Abhédngigkeit des Zeitpunktes in dem sie anfallen, einen
grossen Einfluss auf den Marktwert. Geht man von einer Instandsetzung im ersten Jahr
von 10% des Marktwertes aus, verandert sich der Marktwert durch eine Verschiebung
des hypothetischen Instandsetzungszeitpunktes in das 5. Jahr um 2.0%". Bei einer Ver-
schiebung des Instandsetzungszeitpunktes in das 10. Jahr nimmt dabei der Marktwert
um 4.0% zu. Diese Wertveranderung verlauft leicht exponential%.

Zudem lassen sich aperiodische Cashflows in einem Zwei-Phasen-Modell nur schwierig
abbilden und kdénnen zu Unschérfen in den Grenzbereichen des Modells fiihren. Eine
Verschiebung der Instandsetzung beispielsweise in die Residualperiode (evt. im 11.
Jahr) und deren Betrachtung nur durch die Abstraktion einer Annuitat”, steigert den
Marktwert um 10.8%. Auch wenn die Vorgehensweise in dieser Form nicht zul&ssig ist,
zeigt dieser Effekt Schwierigkeiten einer isolierten Betrachtung des expliziten Progno-
sehorizonts und der Residualperiode auf. Um diese Uberproportionale Veréanderung ape-
riodischer Cashflows auf den Marktwert, gegeben durch die Abstraktion des Modells,
zu entscharfen, empfiehlt sich bei der Betrachtung der Instandsetzungskosten ein ge-
samter Zyklus von ca. 30 Jahren, oder die Anwendung eines Ein-Phasen-Modells. Die-
ses Ein-Phasen-Modell kann jederzeit in die Darstellungsform eines Zwei-Phasen-
Modells gebracht werden, ohne die Unscharfen in den Grenzbereichen zu enthalten.

85

Ohne Berlcksichtigung der Teuerung. Dieser Einfluss veréndert das Ergebnis nur unwesentlich.
86 Vgl. Abbildung 12: Wertverénderung durch Verschiebung aperiodischer Cashflows.
o Z.B. in Form eines Renovationsfonds.
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4.4  ABWEICHUNGEN DER WERTETREIBER UNTERSCHIEDLICHER BEWERTER

In der Untersuchung der valuation variance anhand von Praxisvergleichen konnte auf-
gezeigt werden, dass die Abweichung unterschiedlicher Bewerter bei der Ermittlung des
Marktwerts mittels der DCF-Methode mit einer Gesamtabweichung von 1.9%, gering
ist.

Dennoch lassen sich auf Ebene der einzelnen Wertetreiber relativ grosse Abweichungen
feststellen. Dabei féllt auf, dass die Differenzen der Wertetreiber mit abnehmender Be-
deutung zunehmen. Die Unsicherheiten bei der Wahl der Diskontierung mit einer Stan-
dardabweichung von + 2.0%, und der Ertrage t; von + 6.8%, sind dabei gering. Die
Unsicherheiten bei der Einschdtzung der langfristigen Ertrége ti;, sowie der Kostenfak-
toren (Betriebs-, Instandhaltungs- und Instandsetzungskosten) fallen im Verhéltnis dazu
gross aus. Angesichts der Schwierigkeit der Vorhersage der zukiinftigen Marktentwick-
lung sind die Abweichungen der langfristigen Ertrage der Residualperiode mit + 9.0%
noch relativ genau. Auffallend ist, dass bei den verglichenen Bewertungen die Unsi-
cherheiten bei der Festlegung der Kostenfaktoren im Vergleich zur Prognose der zu-
kiinftigen Ertrdge sehr gross sind. Sie bewegen sich zwischen einer Standardabwei-
chung von £ 13.1% (Betriebskosten) und £ 33.6% (Instandhaltungskosten). Griinde fur
die hohen Abweichungen kénnen die teils starke Abstraktion der Grundlagen der Kos-
ten sein. Diese werden in prozentualer Abhangigkeit zum Soll-Ertrag ausgedrtickt, teil-
weise auch in CHF/m? Da der Einfluss dieser Kosten aber sehr gering ist™, wirkt sich
diese Unsicherheit kaum auf den Marktwert aus.

Weitere mogliche Ursache fur die grossen Unsicherheiten in diesem Bereich sind mog-
licherweise auch unterschiedliche Definitionen™. Das bedeutet nicht zwingend, dass
damit ungenauere Resultate erreicht werden, erschwert aber aus Sicht des Kunden die
Vergleichbarkeitgo. Um die Unsicherheiten in diesem Bereich zu verringern, sollten ein-
heitliche Standards verwendet werden.

4.5 QUANTIFIZIERUNG DER VALUATION UNCERTAINTY

Die Quantifizierung der valuation uncertainty beziglich dem Marktwert von Immobi-
lien ist geméss dem Mallinson-Report und der Guidance Note 5 ein Bedirfnis der

88

Vgl. Kapitel 3.2, Untersuchung der valuation uncertainty anhand eines synthetischen Modells.
89

Vgl. Kapitel 3.3.3, Auswertung der valuation variance.
0 .. . - -

Beispielsweise bei interen Analysen und Performancemessungen des Immobilienmanagements.
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RICS. Hierfur sieht die GN 5 mehrere Ansétze, wie das Verbal Reporting, Ranking und
Statistical Reporting vor.

Um die valuation uncertainty vergleichbar zu machen, genligt es nicht, diese Unsicher-
heit qualitativ auszudrucken. Hierfur missten Standards geschaffen werden, die diese
im Sinne eines Statistical Reporting quantitativ ausdriicken kénnen. Dafir gibt es unter-
schiedliche Ansétze. Ein viel versprechender Ansatz ist die Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung der einzelnen Eingangsparameter zu verwenden, um die Normalverteilung moégli-
cher Marktwerte abzubilden. Eine Herausforderung ist dabei die Ermittlung der Nor-
malverteilung der einzelnen Parameter, sowie die Uberfiihrung dieser Verteilung in das
Resultat. Ein addquater Ansatz ist dabei die Abstraktion und Gliederung der Eingangs-
variablen in wahrscheinliche, minimale und maximale Werte. Mittels eines Simulati-
onsmodells™ lassen sich dabei auch wahrscheinliche, sowie minimale und maximale
Marktwerte ermitteln, welche das spezifische Risiko der Immobilien ausdriicken”. Da-
durch erhalt der Kunde neben der Ubermittlung eines Marktwertes, auch eine zusatzli-
che Masszahl, welche in verstandlicher Form die Wahrscheinlichkeit dieses Wertes aus-
driickt.

Wenn auch die Idee der Quantifizierung des Risikos im Marktwert bestechend ist, so
sind auch hier einige Schwierigkeiten dieser Methode in ihrer Anwendung auszuma-
chen. So ist zum einen die Einschatzung von minimalen und maximalen Variablen der
Wertetreiber sehr relativ und kann demnach auch zu sehr unterschiedlichen Ergebnissen
fihren. Zum anderen missten aufgrund der Simulation auch die Korrelationen zwischen
den einzelnen Wertetreibern ermittelt und bei Einschatzung der minimalen und maxima-
len Werte berticksichtigt werden. Dieser Aufwand in der praktischen Umsetzung einer
Bewertung ist als hoch einzuschatzen.

4.6 DATENGRUNDLAGE UND MARKTINFORMATIONEN

Die Akkuranz einer DCF-Bewertung hangt massgeblich von den zugrunde liegenden
Informationen ab. Kénnen auf Ebene der Eingangsparametern Unsicherheiten minimiert
werden, so spiegelt sich dies auch in der Qualitit des Ergebnisses wider. Daher ist es
von grosser Bedeutung, dass die getroffenen Annahmen (ber die mittel- und langfristige
Marktentwicklung, sowie der Basisdaten der einzelnen Wertetreiber fundiert sind. Die
Untersuchung und Analyse des Marktgeschehens sind der wichtigste Teil des Bewer-

o Monte-Carlo-Simulation.
” Vgl. French/Gabrielli,The Uncertainty of Valuation, S. 16.
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tungsverfahrens und massen mit grésster Genauigkeit ausgefiihrt werden. Dabei gilt es
die marktbeeinflussenden Parameter zu hinterfragen und die ortlichen Gegebenheiten
des Marktes zu untersuchen™. Um diese Parameter und Gegebenheiten richtig einschét-
zen zu koénnen und die valuation uncertainty zu reduzieren, ist es daher von entschei-
dender Bedeutung, auf zuverlassige Marktinformationen zurtickzugreifen.

Es ist daher verstandlich, dass dabei das Bediirfnis nach immer detaillierteren und dich-
teren Marktinformationen zunimmt. So sind fir die langerfristige Prognose Marktin-
formationen hinsichtlich der Entwicklung des Baumarktes, beispielsweise in Form von
Baugesuchen und Baubewilligungen ein wichtiger Indikator. Aber vor allem auch
Marktinformationen aus dem Sekundarmarkt sind entscheidend. Da Unsicherheiten bei
der Quantifizierung der Ertrdge wie unter Kapitel 2.2 gezeigt, grossen Einfluss auf den
Marktwert haben, kommt diesen Daten grosse Bedeutung zu. Mietpreisspektren auf
Basis von Angebots- und Abschlusspreisen, wie auch die Entwicklung von Leerstanden
sind bei der Ermittlung und der Plausibilisierung der Ertrdge entscheidend. Aber auch
die Marktinformationen beziglich der Kosten sind von zunehmender Bedeutung und
helfen Potentiale besser einzuschatzen und dadurch die DCF-Bewertung akkurater zu
machen. Die Untersuchung der valuation variance hat dabei gezeigt, dass in diesem
Bereich die Marktinformationen verschiedener Bewerter ziemlich unterschiedlich sind.

Neben den Marktinformationen hinsichtlich der Eingangsparameter, wird auch das Be-
durfnis nach Transaktionsdaten und Comparables immer grosser. Diese Informationen
bezlglich effektiv getatigten Zu- und Verkaufen, plausibilisieren die ermittelten Markt-
werte aus gesamtheitlicher Sicht und unterstiitzen eine Minderung der valuation uncer-
tainty. Eine Transaktionsstatistik wére daher von Vorteil.

4.7 TRANSPARENZ UND STANDARDISIERUNG

Ein wesentlicher Vorteil der DCF-Methode liegt darin, dass die Methode den Bewerter
dazu zwingt, konkrete Aussagen Uber die Einschatzung unterschiedlicher Parameter zu
machen und diese Daten auch dem Kunden gegeniber offen gelegt werden. Damit er-
halt der Kunde nicht nur ein Resultat, sondern zusétzlich auch eine Vielzahl von Infor-
mationen beziglich der bewerteten Immobilie. Auf diese Weise wird damit das zuneh-
mende Bediirfnis befriedigt, dem Kunden transparente Daten zu liefern, die es ihm er-
mdoglichen, Objekte innerhalb eines Immobilienportfolios auf unterschiedlichen Ebenen

” TEGoVA, Europaische Bewertungs Standards, S. 316.
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zu analysieren. Damit erhélt er ein leistungsstarkes Werkzeug im Bereich des Immobi-
Iienmanagementsg4. Diese Transparenz tragt zum Erfolg dieser Bewertungsmethode bei.

Um die valuation uncertainty der DCF-Bewertungen zu verringern, sind einheitliche
Bewertungsstandards wichtig. Wie unter Kapitel 2.5 gezeigt gibt es dabei Diskrepanzen,
vor allem im Vergleich der nationalen und internationalen Standards. Eine Anndherung
ist dabei begrussenswert, aber aus Sicht der Bewerter nicht zwingend n('jtig%, da auf
internationaler Ebene bereits weitgehend harmonisierte Bewertungsstandards vorhanden
sind, die in der Regel den Bedirfnissen der Kunden genligen. Aufgrund der standigen
Weiterentwicklung der Bewertungsmethoden steht dabei aber nicht die Standardisierung
der expliziten Vorgehensweise bei den Methoden, sondern die der Grundlagen im Vor-
dergrund%. Vor allem auf Ebene der Begriffsdefinitionen und den Eingangsparameter
einer Bewertung sind einheitliche Standards winschenswert. Durch die Vereinheitli-
chung dieser Grundlagen kann eine Minderung der valuation uncertainty bei DCF-
Bewertungen erzielt, sowie deren Transparenz massgeblich verbessert werden. Dariiber
hinaus bietet dies die Mdglichkeit zur einheitlichen Messung von betriebswirtschaftlich
relevanten Immobilienkennzahlen. Daher sind Bestrebungen einer Standardisierung
dieser Grundlagen auch auf nationaler Ebene begrUssenswertg7. Wesentlich dabei ist,
dass die Kompatibilitat dieser Kennzahlen zu den internationalen Standards gewahrleis-
tet wird und diese auch Riicksicht auf die Definitionen der wichtigsten privatwirtschaft-
lichen Initiativen™ nehmen.

” Wiest & Partner, Immo-Monitoring 2004, Band 3, S. 56.

® Feusi, Marco (2005): Immobilienbewertung - Die Bewerter-Ebene, Euroforum, S. 19.

* Vgl. Kapitel 2.5, Standardisierung der Methoden bei SVKG, SEK/SVIT.

7 Beispielsweise durch SIA-Dokumentation D 0213, Finanzkennzahlen fir Immobilien.

* Z.B. zu IPD (Investment Property Databank) und DID (Deutsche Immobiliendatenbank).
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5. ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Die Betrachtung der valuation uncertainty im Zusammenhang mit DCF-Bewertungen
hat gezeigt, dass Unsicherheiten auf unterschiedlichen Ebenen vorhanden sind”. Die
Untersuchung anhand eines synthetischen Objektmodells hat Aufschluss dariiber gege-
ben, welche konkreten Auswirkungen die valuation uncertainty hinsichtlich der Quanti-
fizierung der unterschiedlicher Wertetreiber auf den Marktwert haben kann und wo Un-
scharfen von DCF-Modellen im Umgang mit aperiodischen Cashflows bestehen'”. Dar-
uber hinaus wurde untersucht, wie sich die valuation variance unterschiedlicher Bewer-
ter im Vergleich zu anderen internationalen Untersuchungen101 verhalt. Dabei konnte
anhand von spezifischen Praxisbeispielen aufgezeigt werden, dass die valuation varian-
ce von DCF-Bewertungen im Vergleich dazu sehr gering ausfallt. Obwohl die Untersu-
chung aufgrund der beschréankten Anzahl der Objekte nicht als représentativ betrachtet
werden kann, sind ahnliche Beobachtungen, abhangig von den zur Verfligung stehenden
Marktinformationen, auch bei weiteren Untersuchungen zu erwarten.

Massgeblichen Einfluss auf die valuation uncertainty bei DCF-Bewertungen haben die
zu Verfugung stehenden Marktinformationen. Je umfangreicher und genauer diese sind,
umso préziser kénnen Aussagen Uber den Wert einer Immobilie gemacht werden. Die
Breite, Aktualitat und Relevanz'™ der zugrunde liegenden Informationen ist entschei-
dend. Ansatze wie durch die GN5 der RICS diesem Umstand Rechnung zu tragen, sind
zu begrissen, da diese dazu beitragen, Unsicherheiten dem Kunden gegeniiber aufzu-
zeigen und damit einen Beitrag zur Bewertungstransparenz zu leisten. Das zunehmende
Bedurfnis nach zuverldssigen Marktdaten flihrt dazu, dass die unterschiedlichen Markt-
informationen immer differenzierter betrachtet werden. Es ist von grosser Bedeutung,
dass auf Ebene der Eingangsparameter einer Bewertung, einheitliche Standards verwen-
det werden, welche mit den internationalen Definitionen kompatibel sind. In der Unter-
suchung der valuation variance konnte gezeigt werden, dass diese teilweise voneinan-
der abweichen . Einheitlichen Grundlagen sind fur die Bildung von Vergleichszahlen
und Benchmarks wesentlich, helfen die Transparenz zu erhéhen und dadurch die valua-
tion uncertainty zu minimieren. Um diese einheitliche Grundlagen zu schaffen, sind

* Vgl. Kapitel 2.2 - 2.6.
10 Vgl. Kapitel 3.2.

101
Smit/Vos, Variations in Valuation — Will identical data input lead to identical output of valuation re-
sults, S. 16.

" Wiiest und Partner, Immo-Monitoring 2004/3, S. 54.
" Vgl. Kapitel 3.3.4.
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Anstrengungen der unterschiedlichen Verbande und Organisationen auf nationaler wie
auch internationaler Ebene wichtig und missen weiter ausgebaut werden. Dabei ist auch
der Einfluss der privatwirtschaftlichen Initiativen nicht zu unterschitzen™".

Trotz immer detaillierteren und umfangreicheren Marktinformationen, welche die Qua-
litdt der DCF-Bewertungen massgeblich verbessern und die valuation uncertainty min-
dern, darf nicht ausser Acht gelassen werden, dass diese Daten im Wesentlichen die
Vergangenheit widerspiegeln und hinsichtlich der zukinftigen Entwicklung immer kri-
tisch zu hinterfragen sind. Gewisse Aspekte der valuation uncertainty werden auch in
Zukunft bestehen bleiben.

o Z.B. Wilest & Partner, IAZI, Investment Property Databank.
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ANHANG

Geschiftsbauten: BGF m2 Biiro Verkauf Gewerbe* Total
Gem. Zurich 8'601'000 1'650'000 771000 11'022'000
Kanton ZH 14'217'000 4'284'000 1'534'000 20'035'000
Schweiz 48'061°000 30'061'000 18'153'000 96'275'000
BGF Zsf. Wirtschaft % Biiro Verkauf Gewerbe* Total
Gem. Zrich 78.03% 14.97% 7.00% 100%
Kanton ZH 70.96% 21.38% 7.66% 100%
Schweiz 49.92% 31.22% 18.86% 100%
Mittel Anteile % 10% Qu. 30% Qu. 50% Qu. 70% Qu. 90% Qu.
Mieten CH* CHF/m2 und a
Buroflachen 190 49.9% 110 150 190 230 350
Gewerbeflache 120 18.9% 60 a0 120 150 230
Verkaufsflachen 220 31.2% 110 170 220 300 470
gewichtetes Mittel 186 100% 101 145 186 237 365
Mieten ZH* CHF/m2 und a
Buroflachen 300 78.0% 170 240 300 380 530
Gewerbeflache 150 7.0% 80 110 150 190 300
Verkaufsflachen 320 15.0% 170 260 320 430 700
gewichtetes Mittel 293 100% 164 234 293 374 539
Mittel 10% Qu. 30% Qu. 50% Qu. 70% Qu. 90% Qu.
Benchmarks Schweiz Kosten/a*
Betriebkosten empirisch 7.4% 4.1% 5.9% 7.4% 9.5% 14.5%
Instandhaltungskosten % SOLL 7.0% 24% 5.1% 7.0% 8.9% 11.6%
Instandsetzungskosten % SOLL 13.9% 8.1% 11.6% 13.9% 16.4% 19.9%
Total Unterhaltskosten % SOLL 20.9% 10.5% 16.7% 20.9% 25.3% 31.5%

Datenbasis des synthetischen Objektmodells



Hypothetische Geschéftsliegenschaft (Basis Sampleportfolio CH)

Exit
Periode 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
Basis Deltafaktor 2008 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2'015

Ertrége

Brutto-Soll-Ertrag 1.00% 100% 1'488'000 1'502'880 1'517'909 1'533'088 1'548'419 1'563'903 1'579'542 1'595'337 1811291 1'627'404 1'643'678
Ertragsausfall/Leerstand 2.50% 100% -37200 -3rs72 -37'948 -38'327 -38'710 -39'098 -39'489 -39'883 -40'282 -40'685 -41'092
Andere Errige

Total Ertrége 1'450'800 1'465'308 1'479'961 1'494'761 1'509'708 1'524'805 1'540'053 1'555'454 1'571'009 1'586'719 1'602'586
Kosten

Liegenschaftssteuern 0.00% 0 0 0 Q 0 o] 0 o] 0 0 0
Betriebskosten (Benchmark) T.40% 100% -110"112 111213 -112'325 -113'449 -114'583 -115'729 -116'886 -118'055 -119'236 -120'428 -121'632
Instandhaltungskosten (Bench k) 7.00% 100% -104'160 -105'202 -106'254 107316 -108'389 -109'473 -110'568 -111'674 -112'790 -113'918 -115'057
Instandsetzungskosten (Benchmark) 13.90% 100% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -228'47T1
weitere Kosten 0.00% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Kosten -214'272 -216'415 -218'579 -220'765 -222'972 -225'202 -227'454 -229'729 -232'026 -234"346 -465'161
Cash Flow 1'236'528 1'248'893 1'261'382 1'273'996 1'286'736 1'299'603 1"312'599 1'325'725 1'338'983 1'352'372 1'137'425
Diskontierung 5.20% 100%

Diskontfaktor (mittelschiissig) 0.975 0.927 0.881 0.837 0.798 0.757 0.719 0.684 0.650 0.618 11.953
Present Value 1'205'615 1'157'724 1'111'278 1'066'335 1'024'242 983'800 943'759 906'796 870'339 835'766 13'595'641
Marktwert 23701294

Bruttorendite 6.28% 6.28% 6.34% 6.40% 6.47% 6.53% B6.60% 6.66% B6.73% 6.80% 6.87% 6.93%
Nettorendite 5.22% 5.22% 527% 5.32% 5.38% 5.43% 5.48% 5.54% 5.59% 5.65% 571% 4.80%
Daten

Fléche in m2 8000

Mietertrag/m2 186

Teuerung 1.25%

Indexierung B80%

struktueller Leerstand 2.50%

Betriebskosten (BM) T.4%

Instandhaltungskosten (BM) T7.0%

Instandsetzungskosten (BEM) 13.9%

Synthetisches Objektmodell einer Geschéaftsliegenschaft
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0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 0.95 1.0 1.05 i1 1.2 1.3 1.4 145
Diskontierungszins 42'267'349 36'627'306 32'207'633 28'684'850 25'831'417 24'603'086 23'701'294 22'464'295 21'529'001 19'877'179 18'466'125 17'248'048 16'186'565
Delta auf MV 78.33%  54.54%  35.89%  21.03% 8.99% 3.80% 0.00% -5.22% -9.17% -16.13% -22.09%  -27.23%  -31.71%
Ertrage 11'418'648 13'804'402 16'225'122 18'681°228 21'173'143 22'432'662 23'701'294 24'979'093 26'266'113 28'868'037 31'507'505 34'184'963 36'000°859
Delta auf MV -51.82%  -41.76% -31.54% -21.18% -10.67% -5.35% 0.00% 539%  10.82%  21.80%  32.94%  44.23%  55.69%
Betriebskosten 24'878179 24'642'802 24'407'425 24172048 23'936'671 23'818'982 23'701°294 23'583'605 23'465'917 23'230'540 22'995'162 22'759'785 22'524'408
Delta auf MV 4.97% 3.97% 2.98% 1.99% 0.99% 0.50% 0.00% -0.50% -0.99% -1.99% -2.98% -3.97% 4.97%
Instandhaltung 24'814'564 24'591'910 24'369'256 24'146'602 23'923'948 23'821'621 23'701°294 23'580'067 23'478'640 23'255'086 23'033'332 22'810'678 22'588'024
Delta auf MV 4.70% 3.76% 2.82% 1.88% 0.94% 0.47% 0.00% -0.47% -0.94% -1.88% -2.82% -3.76% 4.70%
Instandsetzung 25'066'752 24'793'660 24'520'569 24'247'477 23'974'385 23'837'840 23'701'294 23'564'748 23'428'202 2315510 22'882'019 22'608'927 22'335'836
Delta auf MV 5.76% 4.61% 3.46% 2.30% 1.15% 0.58% 0.00% -0.58% -1.15% -2.30% -3.46% -4.61% -5.76%

Abweichungen der Wertetreiber und die Auswirkung auf den Marktwert

Marktwerte 4.9% -3.3% 1.9% 6.6% 4.5% -3.2% 4.2% -1.9% -2.6% 0.6% 4.8%
Diskontierung 2.0% 6.1% -6.5% 4.7% -4.7% -6.4% -4.4% 6.5% -5.8% -9.6% -5.8%

Ertrage t, 6.8% 0.0% 0.3% 1.3% 5.7% 9.8% 4.2% 5.3% 15.1% 0.0% 14.7%
Ertrage t,, 9.0% 0.1% -4.6% 0.1%I2E%E = -11.1% -6.0% 82%  -10.2% -04%  -10.5% -6.4%
Betriebskosten 13.1% 5.0% -3.2% 12.9% 0.4% 0.4% -18.9% -8.5% 17.6% [NE2212% 1.9% -8.2%
Instandhaltungskosten 336% -30.7% 9.0% 25.7% 22.6% NS = -20.1% -36.8% 1097%  -32.0% 53.4% 30.8%
Instandsetzungskosten 11.3% -20.2% -20.6% 6.7% -11.4% -27.5% -27.3% [ESsI5% -0.1% -34.8% -32.4% -26.8%

Abweichungen der Wertetreiber bei der Untersuchung der valuation variance



Datenbasis Praxisvergleich (Second Opinion)

TOTAL AM Objekt A Objekt B Objekt D Objekt E Objekt E Objekt F Objekt G Objekt H Objekt|
Marktwert
Bewerter A 28'881'111 41'580'000  26150'000  €'860'000 31'560'000  20'650'000  31'340'000  23'230'000  43'240'M00 25420000
Bewerter B 29429111 44'320'000  28'610'000  €'552'000 30'560'000  21'820'000 30'760000  22'630'000 42980000  26'630'000
Delta 1.9% 6.6% 9.4% -4.5% -3.2% 4.2% -1.9% -2.6% -0.6% 4.8%
Diskontierung
Bewerter A 4.8 4.3 4.3 4.7 4.5 4.6 5.2 5.2 5.2 5.2
Bewerter B 4.5 4.1 4.1 4.4 4.3 4.3 4.9 4.7 4.9 4.7
Delta -6.5% -4.7% -4.7% -6.4% -4.4% -6.5% -5.8% -9.6% -5.8% -0.6%
Ertrage (Werte 1.Jahr)
Bewerter A 14'622'534 1'708'287 1'217'925 384'305 1'659'300 1'573'791 2'161'480 1700'000 2'723'925 1'493'431
Bewerter B 15'987'985 1731262 1'286'891 422'235 1729475 1'657'561 2'487'528 1700'000 3'259'495 1713'538
Delta 9.3% 1.3% 5.7% 9.8% 4.2% 5.3% 15.1% 0.0% 19.7% 14.7%
Ertrage (Werte 11.Jahr)
Bewerter A 15'830'524 2'125'022 1'320'342 424'632 1'835'086 1'795'773 2'368'701 1'240'201 2'094'043 1726'723
Bewerter B 15'106'979 2'318'603 1'489'872 377372 1'725'681 1'648'033 2'126'940 1'123'268 2'680'693 1'616'517
Delta -4.6% 9.1% 12.8% -11.1% -6.0% -8.2% -10.2% -0.4% -10.5% -6.4%
Betriebskosten in %
Bewerter A 4.3% 3.5% 3.5% 3.5% 4.5% 3.8% 4.5% 4.5% 5.0% 5.5%
Bewerter B 3.8% 3.9% 3.3% 3.2% 3.5% 3.2% 4.6% 3.5% 4.1% 4.4%
Delta -11.7% 11.4% -5.7% -8.6% -22.2% -13.2% 2.2% -22.2% -18.0% -20.0%
Betriebskosten in CHF/a auf Basis Erfrage
Bewerter A 642'445 59'790 42'627 13'454 T4'669 59'804 97'267 76'500 136'196 82"139
Bewerter B 621'691 B7'519 42'4867 13'512 60'532 54'700 114'426 59'500 133'639 75'396
Delta -3.2% 12.9% -0.4% 0.4% -18.9% -8.5% 17.6% -22.2% -1.9% -8.2%
Instandhaltungskosten in %
Bewerter A 4.6% 5.0% 5.0% 4.0% 5.0% 5.5% 5.0% 5.0% 2.0% 5.0%
Bewerter B 5.3% 5.1% 5.4% 6.1% 3.7% 3.6% 6.7% 5.7% 4.6% 6.7%
Delta 14.7% 2.0% 8.0% 52.5% -26.0% -34.5% 34.0% 14.0% 130.0% 34.0%
Instandhaltungskosten in CHF/a auf Basis Ertrage
Bewerter A 653'434 85'd414 60'896 15'376 82'965 86'559 108'074 B5'000 54'479 T4'672
Bewerter B 712'237 107'328 T4'640 2112 58'802 54'700 129'351 57'800 110823 97'672
Delta 9.0% 25.7% 22.6% 37.3% -29.1% -36.8% 19.7% -32.0% 103.4% 30.8%
Instandsetzungskosten CHF/m2 in Jahr 11
Bewerter A a5 75 79 69 55 62 33 46 37 41
Bewerter B 68 70 70 50 40 40 30 30 25 30
Delta -20.6% -6.7% -11.4% -27.5% -27.3% -35.5% -9.1% -34.8% -32.4% -26.8%

Datenbasis der valuation variance
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Abweichungen der Wertetreiber bei Praxisvergleich

Abweichungen

Delta % (9 Objekte) Mittelwert Abv Min. Abweich. Max. Abweich Standardabweichung
Marktwerte 1.9% -0.68% 9.4% 4.9%
Diskontierung -6.5% -4.4% -9.6% 2.0%
Ertrige ty 9.3% 0.0% 19.7% 6.8%
Ertrage t;4 -4.6% -6.0% 12.8% 9.0%
Betriebskosten -3.2% 0.4% -22.2% 13.1%
Instandhaltungskosten 9.0% 19.7% 37.3% 33.6%
Instandsetzungskosten -20.6% -6.7% -35.5% 11.3%

Durchschnittliche Abweichung der Wertetreiber
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Standardabweichung der Wertetreiber, basierend auf Durchschnittswerten
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Streuung der Abweichungen von Bewerter A zu Bewerter B
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Abweichungen und Streuungen der Wertetreiber bei der Untersuchung der valuation variance

Ertrage t1
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53



LITERATURVERZEICHNIS

Achleitner, Ann-KTristin; Behr Giorgio (2000): International Accounting Standards - Ein
Lehrbuch zur Internationalen Rechnungslegung, 2. Aufl., Minchen, S.150.

Boyd, Terry; Irons, Janine (2001): Valuation uncertainty v negligence: What is reason-
able care? Is it being achieved? Pacific Rim Real Estate Society Conference, Ade-
laide.

Crosby, Neil (2000): Future Directions and Challenges for Valuation Research and
Practice. Pacific Rim Real Estate Society Conference, Sydney.

Eckert, Jan (2005): Immobilienbewertung im Kontext der Rechnungslegung, Eurofo-
rum, Zarich.

Elizabeth Atherton; French, Nick; Gabrielli, Laura (2005): Decision Theory and Real
Estate Development: a Note on Uncertainty. Working Paper, 09/05, Real Estate &
Planning, University of Reading Business School, Reading.

Feusi, Marco (2005): Immobilienbewertung - Die Bewerter-Ebene, Euroforum, Zirich.

Fierz, Kaspar (2001): Wert und Zins bei Immobilien, 4.Auflage, Zurich.

Francke, Hans-Hermann; Heinz Rehkugler (2005): Immobilienmarkte und Immobilien-
bewertung, Minchen.

French, Nick; Gabrielli, Laura (2005): The Uncertainty of Valuation. Working Paper,
07/05, Real Estate & Planning, University of Reading Business School, Reading.

French, Nick; Gabrielli, Laura (2005): Discounted Cash Flow: Accounting for Uncer-
tainty. Working Paper, 05/05, Real Estate & Planning, University of Reading Busi-
ness School, Reading.

French, Nick; Gabrielli, Laura (2005): Uncertainty and Feasibility Studies: An Italian
Case Study. Working Paper, 03/05, Real Estate & Planning, University of Reading
Business School, Reading.



Hausmann, Urs (2005): Unverdffentliches Skript zu Immobilienmarkforschung, Einfuh-
rung und Grundlagen, Lehrgang 2005/06 zum MScRE, CUREM AG, Zirich.

Hordijk, Aart (2005): Valuation and Construction Issues in Real Estate Indices. Europe
Real Estate Publishers, S.91 ff.

Heidinger, Franz; Hubalek, Andrea; Wagner Roman (2000): Immobilienbewertungen
nach angelsachsischen Grundsatzen, Wien.

IAS (2001): Internertional Accounting Standards, Deutsche Ausgabe, Stuttgart, S. 637.

IFRS (2005): International Financial Reporting Standards, 2. aktualisierte und erweiter-
te Auflage.

IVSC (2005): International Valuation Standards, Seventh Edition, International Valua-
tion Standards Committee.

Loderer Claudio (2005): Handbuch der Bewertung, 3. erweiterte Auflage, Verlag Neue
Zurcher Zeitung, Zirich.

Lundstrom, Stellan; Gustafsson Christina (2006): Valuation variation — Result from a
repeated experiment, Pacific Rim Real Estate Society (PRRES) Conference 2006,
Auckland.

Naegeli, Wolfgang; Hungerbihler, Kurt (1988): Handbuch des Liegenschaftenschatzers,
Zurich.

Pedrazzini, Lorenzo; Francois Micheli (2002): Der Preis von Immobilien, Zirich.
Peto, R. (1997): Market Information Management For Better Valuations: Data Avail-
ability and Application, Journal of Property Valuation and Investment, 15/05, S. 411-

422.

Pfister, Stefan (2004): Wertbegriffe in der Immobilienbranche, in: Immobilien Grund &
Lage, Ernst & Young , Nr. 02/04, S.6-8.

Prien, Ulrich; Schelbert,Phlipp (2004): Immobilienbewertungen: FAQs zu Methode und
IT-Einsatz, in: Immobilien Grund & Lage, Ernst & Young, Nr. 02/04, S.11-13.

55



Ratcliff, R.U. (1972): Valuation for Real Estate Decisions, in: Democrat Press, Santa
Cruz.

RICS (2006): Appraisal and Valuation Manual, Royal Institution of Chartered Survey-
ors, London.

RICS (2003): GN5 Valuation uncertainty, Appraisal and Valuation Manual, Royal Insti-
tution of Chartered Surveyors, London, GN5.1.

RICS (2002): The Carsberg Report, Royal Institution of Chartered Surveyors, London,
Recommendation 15.

RICS (1994): Mallinson Report — Commercial Property valuations, Royal Institution of
Chartered Surveyors, London, Recommendation 34.

RICS (2004): Beruflicher Verhaltenskodex fir Mitglieder der RICS Deutschland, S.5.

Rolfes, Bernd (1992): Moderne Investitionsrechnung, Einfihrung in die klassische In-
vestitionstheorie und Grundlagen marktorientierter Investitionsentscheidungen.

SIA (2005): D 0213, Finanzkennzahlen fir Immobilien, Schweizerischer Ingenieur und
Architektenverein, Zurich.

Scognamiglio, Donato (2000): Methoden zur Immobilienbewertung im Vergleich, Dis-
sertation, Institut fir Finanzmanagement, Universitat Bern, Bern.

Smit, N. M.; Vos, Gerjan A. (2003): Variations in Valuations, ERES Conference 2003,
Helsinki.

SVKG, SEK/SVIT (1998): Schatzerhandbuch, Bewertung von Immobilien, SVKG
Schweiz. Vereinigung kantonaler Grundstiickbewertungsexperten, SEK/SVIT Schat-
zungsexperten-Kammer/ Schweizerischer Verband der Immobilien-Treuhé&nder.

TEGoVA (2003): Européaische Bewertungs Standards (Approved European Valuation
Standards), Zweite Deutsche Ausgabe, The European Group of Valuers’ Associati-
ons.

Wiest & Partner (2004): Immo-Monitoring, Bd. 3, Zirich.

56



Wiest & Partner (2006): Standortinformationen des Geschaftsflachenmarkt Schweiz fur
das 1. Quartal 2006, Zirich.

Wiest & Partner (2005): Immobilienbewertung nach der Discounted-Cashflow-
Methode (DCF), Zirich.

Weber, Ernst; Dr. Baumunk, Henrik (2005): IFRS Immobilien, Praxiskommentar der
wesentlichen immobilienrelevanten International Financial Reporting Standards,

Mdinchen.

Wolverton, M.; Gallimore, P. (1999): Client Feedback and the Role of the Appraiser, in:
The Journal of Real Estate Research, Vol. 18, No. 3, S. 415-432.

57



EHRENWORTLICHE ERKLARUNG

Ich erklare hiermit, dass ich die vorliegende Masterthesis

,DCF-Bewertungen unter Beriicksichtigung der valuation uncertainty*

selbst angefertigt habe. Die aus fremden Quellen direkt oder indirekt Gbernommenen
Gedanken sind als solche kenntlich gemacht.

Die Arbeit wurde bisher keiner anderen Priifungsbehdrde vorgelegt und auch nicht ver-
offentlicht.

Basel, den 31. 07. 2006

Unterschrift



