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Vorwort

Vorwort:

Den ersten Ansporn zu dieser Arbeit habe ich vor einigen Jahren im Gesprich mit ei-
nem Investor gefunden, als die Instandsetzung und der Neubau eines Mehrfamilienhau-
ses mit annidhernd gleichem Bewertungsergebnissen gegeniiber standen. Die zahlreichen
Argumente, die mal fiir die eine und mal fiir die andere Variante sprachen, konnten
nicht quantifiziert beurteilt werden, sondern mussten teils subjektiv gegeneinander ab-
gewogen werden. Ein Verfahren zur Bewertung von Risiken wire damals hilfreich ge-
wesen. Nachdem sich die Diskussion bei weiteren Objekten wiederholte, schien es mir
angemessen, mich in meiner Masterthesis dieser Problematik zu widmen.

Mir war bewusst, dass ich ohne fundierte Kenntnisse zu den Simulationsverfahren und
zur Stochastik, zunéchst die theoretischen Grundlagen erarbeiten muss, um ein geeigne-
tes Verfahren zur Beurteilung von Objektstrategien unter Beriicksichtigung von Risiken
entwickeln zu konnen. Die Erhebung der relevanten Daten konnte trotz des Umfangs
des theoretischen Unterbaus der Arbeit, durch eine Experten-Umfrage erfolgen, wobei
eine umfangreichere und reprisentativere Datengrundlage fiir die Zukunft wiinschens-
wert ware.

Mein besonderer Dank geht an meinen Betreuer Dr. Sven-Eric Ropeter-Ahlers, der in
den vergangenen Monaten viel Zeit und Geduld aufbrachte und mir in zahlreichen Tele-
fonkonferenzen mit seiner sympathischen und zugleich unerbittlichen Kritik half dieses
komplexe Thema zu bewiltigen. Insbesondere mochte ich mich auch bei meinem Kore-
ferenten Dominik Weber bedanken, der als Pragmatiker immer wieder den Bezug zur
Praxis herstellte. Ich hatte damit ein heterogenes Betreuerteam, dass zum Thema passte
und sich gut ergénzte.

Des Weiteren danke ich meiner Lebensgefidhrtin Valérie Hepp, die mich wéhrend des
gesamten Studiums tatkriftig unterstiitzte und mich in schwierigen Zeiten auffing. Zu-
dem danke ich meinen Freunden und meiner Familie, die immer verstindnisvoll zu mir
standen. Zu guter Letzt danke ich allen, die wissentlich oder unwissentlich zum erfolg-
reichen Abschluss dieses Studiums beigetragen haben.
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Einleitung 1

1 Einleitung
1.1 Problemstellung

Objektstrategien fiir bestehende Renditeliegenschaften miissen laufend iiberpriift und
neu ausgerichtet werden. In der Praxis werden dafiir verschiedene Szenarien verglichen,
indem die Cashflows abgebildet und bewertet werden. Die mit den Szenarien verbunde-
nen Risiken werden in der heutigen Praxis {iberwiegend durch argumentatives Abwa-
gen, durch Zu- und Abschlédge oder durch Sensitivitdtsanalysen erfasst. Bei einer einge-
henden Auseinandersetzung mit den Risiken und den Verfahren zur Risikoanalyse ist
festzustellen, dass die voran genannten Vorgehen zu subjektiv gepriagten Aussagen fiih-
ren, da Wahrscheinlichkeiten unberiicksichtigt bleiben.! Die Risiken alternativer
Objektstrategien lassen sich daher mit diesen Verfahren nicht objektiv vergleichen, weil
die Risiken nicht quantifizierbar werden. Mit der Analyse quantitativ erfasster Risiken
kann der Investitionsentscheid hingegen objektiv unterstiitzt und die Gefahr von Fehl-
einschitzungen reduziert werden.

1.2 Zielsetzung

Diese Arbeit widmet sich der Problematik, die inhdrenten Risiken einer Objektstrategie
quantitativ zu erfassen, um alternative Szenarien objektiv zu vergleichen. Es wird ein
Verfahren entwickelt, in dem die wesentlichen Aspekte jedes Szenarios unter Beriick-
sichtigung von Wahrscheinlichkeiten beurteilt werden konnen, um das Gesamtrisiko
jeder Objektstrategie abzubilden. Es wird eine modelltechnische Umsetzung aufgezeigt,
die zu einer objektiven Entscheidungsgrundlage fiir den Investitionsentscheid fiihrt.

Mit der Betrachtung kann zudem die Objektstrategie (bottom-up) auf die Eigentiimer-
strategie (top-down) abgestimmt werden, da nicht nur die Wert- und Renditeerwartun-
gen, sondern auch die Risiken einzelner Szenarien quantifiziert gegeniiber gestellt wer-
den. Die Erkenntnisse der Risikoanalyse konnen zudem in das Risiko-Management-
System eines Portfolios einfliessen.

Das entwickelte Verfahren ermoglicht eine Beurteilung der Objektstrategien nach dem
Best-Owner-Prinzip. Die Einfliisse der Kapitalmarkt-Situation werden bewusst ausser
Acht gelassen, da die Finanzierungsstrukturen und -kosten ein Bestandteil der Eigner-
strategie - und nicht der Objektstrategie - sind. Die Risiken durch Zinsentwicklungen
bleiben in dieser Arbeit daher unberiicksichtigt.

Bei der Verfahrensentwicklung wurde darauf Wert gelegt, ein moglichst einfaches Mo-
dell herzustellen, mit dem signifikante Aussagen iiber die Vorteilhaftigkeit einzelner
alternativer Szenarien gemacht werden konnen.

Zur Quantifizierung der Risiken wird ein Simulationsverfahren verwendet, dass in der
Immobilienbranche noch wenig Anwendung findet. In anderen Wirtschaftszweigen, wie

"'Vgl. Ropeter (2002) S. 244.
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zum Beispiel der Pharma-, Chemie- oder Elektronikindustrie werden solche Verfahren
bereits seit lingerem als hilfreiches Werkzeug eingesetzt.” Diese Arbeit setzt sich mit
der immobilienspezifischen Anwendung der Simulationsverfahren auseinander und will
damit einen Beitrag leisten, um das Verfahren in der Immobilienwirtschaft weiter zu
etablieren.

1.3 Vorgehen

In der Immobilienbranche sind einige Begrifflichkeiten, die fiir diese Arbeit wichtig
sind, noch unscharf. Es werden daher anfangs allgemeine Definitionen der Projektent-
wicklung und der Objekt- und Eigentiimerstrategie im Lebenszyklus einer Immobilie
vorgenommen. Im folgenden Kapitel werden ausgewihlte Verfahren zur Risikobetrach-
tung als theoretische Grundlage fiir die spitere Anwendung diskutiert. Im Zusammen-
hang damit wird definiert, was unter Risiken und Chancen im Allgemeinen zu verstehen
ist und wie mit Risiken in einem Risiko-Management-System umgegangen wird. Darauf
aufbauend werden einige Verfahren zur Risikobetrachtung ohne Beriicksichtigung von
Wahrscheinlichkeiten diskutiert und darzulegt, weshalb eine objektive Risikobetrach-
tung von Investitionsalternativen mit diesen Verfahren nicht moglich ist. Um ein geeig-
netes Verfahren der Risikobetrachtung zu finden, werden die Modelle mit Beriicksichti-
gung von Wahrscheinlichkeiten vorgestellt, wofiir zunédchst eine Auseinandersetzung
mit den, fiir diese Arbeit relevanten, mathematischen Grundlagen notwendig ist. Zu-
sammenfassend werden alle untersuchten Modelle kritisch hinterfragt und anhand von
Kriterien beurteilt und ein Verfahren fiir das weitere Vorgehen selektiert.

Das ausgewihlte Verfahren zur Risikobetrachtung muss mit einem geeigneten Verfah-
ren der Investitionsrechnung kombiniert werden, um die Wirtschaftlichkeit der Szena-
rien zu beurteilen. Die Discounted-Cash-Flow-Methode und der Vollstindige Finanz-
plan werden dafiir ndher untersucht. In einer zusammenfassenden kritischen Auseinan-
dersetzung wird eine Bewertungsmethode fiir die weitere Untersuchung ausgewihlt.

Zu der Bewertungsmethode wird, im néchsten Kapitel der Arbeit, ein tabellarisches
Modell entwickelt, in das spéter die Wahrscheinlichkeiten zur Risikobetrachtung integ-
riert werden. Mit einer Sensitivititsanalyse der Objektstrategien werden diejenigen Pa-
rameter identifiziert, die das Ergebnis besonders stark beeinflussen. Diese Parameter
werden spiter mit einer Wahrscheinlichkeitsverteilung in das Modell integriert. Um die
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der identifizierten Parameter zu erstellen, wird ein
Risikokatalog vorgestellt und Methoden zur Abbildung der Risiken in den Wahrschein-
lichkeitsverteilungen der Parameter diskutiert. Da die Anwendung der favorisierten
Delphi-Methode den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde, wird eine einfache Exper-
ten-Umfrage durchgefiihrt. Aus den Rohdaten der Umfrage werden mittels einer Simu-

2 Vgl. Mun (2006) S. 187.



Einleitung 3

lations-Software die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der vorher identifizierten Parame-
ter erzeugt.

In das tabellarische Bewertungsmodell werden nun mittels der Simulations-Software die
Verteilungen der Parameter integriert und so viele Iterationen berechnet, bis eine vorher
definierte Stabilisierung des Ergebnisses erreicht wird. Als Ergebnis resultiert die
Wahrscheinlichkeitsverteilung des Barwertes (value-at-risk). Auf die gleiche Weise
werden die verschiedenen Szenarien berechnet und die Wahrscheinlichkeitsverteilungen
der Barwerte mit der stochastischen Dominanz ersten bzw. zweiten Grades mathema-
tisch interpretiert. Mit der Ergebnisinterpretation kann, in Abhéngigkeit von der Risiko-
neigung des Investors, die Vorteilhaftigkeit eines Szenarios gegeniiber einem anderen
bestimmt werden.
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2 Projektentwicklung, Objektstrategie, Eigentiimerstrategie
2.1 Der Begriff der Projektentwicklung

Fiir den Begriff der Projektentwicklung gibt es bis heute keine eindeutige Definition,
jedoch hat die Beschreibung von Claus Diederichs einige Verbreitung gefunden:

,,Durch Projektentwicklungen |[...] sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital
so miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfihige, Arbeits-
platz schaffende und sichernde, sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und umweltvertrdg-

liche Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden kénnen.

Diederichs Beschreibung verfolgt damit einen statischen Ansatz, der die Projektent-
wicklung nicht als Prozess im Lebenszyklus einer Immobilie beriicksichtigt. In der De-
finition von Stephan Bone-Winkel hingegen werden die zeitlichen Dimensionen mit
eingeschlossen:

,, Projektentwicklung ldsst sich definieren als das interdisziplindre Management von
planungs- und baubezogenen Wertschopfungsprozessen im Lebenszyklus der Immobilie.
Dazu gehoren die Bausteine Akquisition, Nutzungskonzeption, Machbarkeitsanalyse,
Baurechtschaffung, Marketing und Vermietung, Projektmanagement sowie die Verwer-

tung der Immobilie. “**

Die Projektentwicklung findet, wie in Abbildung 1 dargestellt, zundchst am Beginn ei-
nes Lebenszyklus statt und geht mit der Realisierung und Vermarktung in die erste Nut-
zungsphase iiber. Daran kniipfen neue Projektentwicklungen an und fiihren zu neuen
Nutzungsphasen, bis der Lebenszyklus der Immobilie durch die endgiiltige Verwertung
(Verkauf / Riickbau) abgeschlossen ist.

2.2 Der Begriff der Objektstrategie

Die Projektentwicklung ist das Ergebnis der Objektstrategie innerhalb des Lebenszyklus
der Immobilie. Sie ist dabei eine Art Businessplan fiir ein einzelnes Objekt. In der mehr-
jahrigen Nutzungsphase dndern sich durch den gesellschaftlichen Wandel und die zu-
nehmenden technischen Anforderungen die Anspriiche an die Immobilie. Zugleich an-
dert sich durch die Abnutzung die Immobilie selbst und wird gegebenenfalls sanie-
rungsbediirftig. Der Eigentiimer ist daher gehalten, frithzeitig Strategien zu entwickeln,
mit denen die Immobilie bei gerechtfertigtem Aufwand attraktiv und marktkonform neu
positioniert werden kann.

Dazu wird wihrend der Nutzungsphase das Marktumfeld, der Gebaudezustand und die
sich andernde Mieterschaft beobachtet und analysiert, um friihzeitig den idealen Zeit-
punkt fiir notwendige Investitionen oder Desinvestition zu erkennen.

3 Diederichs (1994) S. 43.
* Bone-Winkel (2006) S.29.
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In der Entwicklung einer Objektstrategie werden dazu verschiedene Handlungsalterna-
tiven, die sich aus der Lage und Art der Liegenschaft selbst ergeben, untersucht. Diese
fiihren in der Regel zu unterschiedlichen Investitionsvolumen, Renditen und Risiken.
Die Objektstrategie darf daher nicht nur aus der Sicht der Immobilie (bottom-up) entwi-
ckelt werden, sondern muss der jeweiligen Eigentliimerstrategie (top-down) entsprechen.

Renovation

Transformation Planung

Abbildung 1: Lebenszyklus einer Immobilie®

2.3  Der Begriff der Eigentiimerstrategie

Die Eigentiimerstrategie fiir eine Liegenschaft basiert auf den Kapitalanlage-
Bediirfnissen des Eigentiimers. Er versucht innerhalb seines gesamten Anlageportfolios
eine moglichst effiziente Rendite-Risiko-Struktur zu erreichen und muss dabei allenfalls
gewisse gesetzliche Regulationen (z.B. bei Versicherungen, Pensionskassen) beachten.

Die unterschiedlichen Investitionsvolumen, Renditen und Risiken der Handlungsalter-
nativen miissen daher mit den strategischen Zielen des Gesamt-Portfolios des Eigners
abgestimmt werden. Dabei miissen Liquidititsengpésse oder Anlagedruck, sowie Diver-
sifikationseffekte und die grundsitzliche Risikoaversion im Portfolio beriicksichtigt
werden.

Um die beiden Betrachtungsrichtungen bottom-up und top-down zusammenzufiihren,
ist nebst den quantifizierten Aussagen der Investitionsrechnung und der Renditeberech-
nung eine entsprechende Risikobetrachtung der Handlungsalternativen hilfreich, um die
Risikostruktur der einzelnen Immobilie mit den Risiken des Gesamtportfolios abzu-
stimmen.

> in Anlehung an Schifers (1996) S. 26.
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3 Verfahren und Modelle zur Risikobetrachtung
3.1 Der Begriff des Risikos

3.1.1 Sicherheit und Unsicherheit, Ungewissheit und Risiko

Allgemein konnte man das Risiko als die Moglichkeit des Abweichens von einer ge-
planten Zielgrosse definieren.® Auf die Immobilienwirtschaft angewendet bedeutet dies,
dass das Risiko darin besteht, dass die erwartete Rendite von ihrem Sollwert abweicht.’

Hildenbrand fasst den Begriff des Risikos durch Abgrenzungen, wie es in Abbildung 2
illustriert wird, zusammen. Er unterscheidet dabei zunéchst, ob ein Ereignis mit Sicher-
heit oder mit Unsicherheit eintritt. Wenn davon ausgegangen werden kann, dass ein
Ereignis sicher eintritt, gibt es dazu weder eine Ungewissheit noch ein Risiko. Ist das
Eintreten eines Ereignisses jedoch unsicher, miissen Ungewissheit und Risiko weiter
unterschieden werden. Im Falle der Ungewissheit ist keinerlei Aussage iiber die Wahr-
scheinlichkeit des Eintretens moglich. Es wird ein eigentliches Wagnis eingegangen.®
Allenfalls koénnen durch zusitzliche Informationsbeschaffungen Ungewissheiten zu
benennbaren Risiken transformiert werden.’

Ist es durch den Informationsstand moglich, eine Aussage tiber die Eintrittswahrschein-
lichkeit zu machen, wird fiir das Risiko weiter zwischen einer messbaren und einer
nicht-messbaren Wahrscheinlichkeit unterschieden. Bei der messbaren Wahrscheinlich-
keit liegen objektive Informationen vor, die das Risiko quantifizierbar machen, wohin-
gegen bei den nicht messbaren Wahrscheinlichkeiten eine empirische oder subjektive
Bewertung des Risikos durch den Entscheidungstriger erfolgen kann und damit die
nicht messbaren Risiken faktisch messbar werden.'’

| Sicherheit |«—| Unsicherheit |
|

_ Y
Risiko Ungewissheit
(Gefahr/Chance) (Wagnis)

| messbar | | nicht messbar |

Abbildung 2: Sicherheit und Unsicherheit, Ungewissheit und Risiko'"

In einer Risikobetrachtung kann somit das aus einer Unsicherheit entstehende Risiko
untersucht werden, wihrend die Ungewissheit oder das Wagnis nicht messbar bleibt.

% Vgl. Hellerfoth (2001) S. 11.

" Vgl. Wellner (2002) S. 6.

¥ Vgl. Hildenbrand (1998) S. 9.

? Vgl. Ropeter (2002) S. 62.

' Vgl. Hildenbrand (1998) S. 9-10.
"'Vgl. Maier (1999) S. 6.



Verfahren und Modelle zur Risikobetrachtung 7

3.1.2 Risiko und Informationsdefizite

Die Risikobetrachtung hidngt, wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert, wesentlich
vom Informationsstand des Entscheidungstrigers ab. Theoretisch konnten alle nicht
messbaren Risiken durch vollstindige Informationen in sichere, messbare Risiken ver-
wandelt werden. Man konnte daher das Risiko auch als Informationsdefizit interpretie-
ren, wie es Roth nidher beschreibt:

., Information ist ebenso eine subjektive (d.h. personen- und situationsbezogene) Zu-
standsgrofie wie das individuelle Ziel, dessen Verfehlung das Risiko ausmachen soll. So
fiihren gleiche Umweltsituationen bei unterschiedlich definierten Zielwerten (,Null-

punkten’) zu unterschiedlichen Risikomefwerten. “'?

3.1.3 Risiken und Chancen

Der Begriff des Risikos ist im allgemeinen Sprachgebrauch negativ belegt, da er emoti-
onal und subjektiv als Moglichkeit eines Schadens verstanden wird. Dem englischen
Begriff risk ist jedoch nicht nur das deutschsprachige Risiko, sondern auch die Chance
auf einen hoheren Gewinn zuzuordnen.” Wie in Abbildung 3 dargestellt, wird daher
zwischen dem reinen und dem spekulativen Risiko unterscheiden. ™

‘ Chancen / upside risk
[e]
X
T positive Abweichung §
() »
3 = Zeit $
Q0 2 |=
N negative Abweichung B |2
x |8
(%] w
(]
c
o
' Risiko / Gefahren / downside risk

Abbildung 3: Positive und negative Zielabweichung'’

In dieser Arbeit wird grundsitzlich der Begriff Risiko fiir die positive und negative Ab-
weichung vom Zielwert verwendet und entspricht damit mit dem spekulativen Risiko.

2 Roth (2002) S. 15.

3 Vgl. Rosenkranz (2005) S. 7.
4 Vgl. Wiedenmann (2005) S.19.
15 Vgl. Wiedenmann (2005) S.19.
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3.2 Risikobetrachtung in einem Risiko-Management-System

Eine Risikobetrachtung verfolgt das Ziel, dem Entscheidungstriger eine Hilfestellung
fiir einen Investitionsentscheid zu geben.'® Der Investitionsentscheid iiber eine einzelne
Immobilienkapitalanlage muss im Kontext des Portfolios mit einer gesamthaften Risi-
kobetrachtung erfolgen. Es wird daher, obwohl in dieser Arbeit nur die Risiken einer
einzelnen Immobilie betrachtet werden, das Risiko-Management-System eines Portfoli-
os aufgezeigt und dargelegt, wie die Einzelrisiken einer Immobilie in das Gesamtrisiko
eines Portfolios implementiert werden konnen.

Um ein Risiko-Management-System aufzubauen und es ldngerfristig fortfiihren zu kon-
nen, ist eine nachvollziehbare und strukturierte Vorgehensweise zu wéhlen. Alle organi-
satorischen Massnahmen, die zur Risikoerkennung und —steuerung erforderlich sind,
sollen dabei aus der Perspektive eines Eigentlimers abgeleitet werden.

Die gif (Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.) hat ein Arbeits-
und Diskussionspapier publiziert, in dem dieses Vorgehen in einem Regelkreislauf (Ab-
bildung 4) zusammenfasst wird. Die einzelnen Schritte dieses Regelkreislaufes werden
im folgenden erldutert, um das Vorgehen aufzuzeigen. In dieser Arbeit wird das Vorge-
hen sinngemiss auf die Risiken einer einzelnen Immobilie angewandt.

Unternehmensstrategie

Organisation des Risiko-Management-Systems

Schritt 1:
Formulierung der
Risikostrategie

Dokumentation
und
Berichterstattung

Schritt 4:
Risikobewertung

Abbildung 4: Regelkreislauf des Risikomanagements'’

'S Die Risikobetrachtung hat durch die neue Basler Eigenkapitalvereinbarung (auch Basel II genannt) an
Bedeutung gewonnen. Den nationalen Gesetzgeber wird empfohlen, die Vereinbarung durch nationales
Recht umzusetzen. Mit der Vereinbarung wird die Risikobetrachtung bei Bonitétspriifungen und Kre-
ditbepreisungen durch die Kreditinstitute reglementiert. Die Risikobetrachtung gewinnt daher gerade
bei Immobilien an Bedeutung.

7 Vgl. gif (2009) S. 8.
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- Risikostrategie: Eine iibergeordnete Risikostrategie definiert die generelle Risikobe-
reitschaft des Eigentiimers. Sie steht im direkten Zusammenhang mit der Téatigkeit
des Eigentiimers in seinem Marktumfeld mit seinen konkreten Kapitalanlagen und
den damit verbundenen erwarteten Ertrdgen. Es werden Zielgrossen ausgewéhlt und
deren Sollzustinde definiert, um diese spéter mit Ist-Werten zu vergleichen. Durch
die Abweichungen von Soll- und Istzustinden konnen entsprechende Massnahmen
induziert werden."®

- Risikoidentifikation und Klassifizierung: Um das Gesamtrisiko zu erfassen, wer-
den die einzelnen Risiken identifiziert und zu einem Risikokatalog zusammengetra-
gen. Die einzelnen Risiken werden dabei klassifiziert, um sie mit den vorher defi-
nierten Zielen vergleichen zu konnen. Dabei ist durch klare Definitionen und Ab-
grenzungen darauf zu achten, dass einzelne Risiken nicht iibersehen oder mehrfach
genannt werden, um das Ergebnis nicht zu verfilschen."”

- Risikoanalyse: Die einzelnen Risiken werden beziiglich Threr Ursache, Entstehung
und Auswirkung untersucht. Die Zusammenhinge zwischen den einzelnen Risiken
werden erforscht. Es wird untersucht, ob es sich um messbare oder nicht-messbare
Risiken handelt. Zumindest theoretisch konnen alle nicht-messbaren Risiken durch
zusiitzliche Informationsbeschaffung messbar gemacht werden.”

- Risikobewertung: Die Risiken werden qualitativ oder quantitativ bewertet. Die Ein-
trittswahrscheinlichkeiten der Einzelrisiken werden abgeschétzt, und das Gesamtrisi-
ko wird in einer Zusammenfiihrung der Einzelrisiken ermittelt.*' Dafiir stehen ver-
schiedene Modelle zur Verfiigung. Eine Auswahl der hdufig verwendeten Modelle
wird in Kapitel 3.4 ndher vorgestellt.

- Risikosteuerung: Die gewonnen Ergebnisse aus der Risikobewertung werden ge-
steuert und damit an die Vorgaben der Risikostrategie angepasst. Durch die Steue-
rung kdnnen sie mittels Uberwilzung, Minderung, Begrenzung, Teilung, Diversifika-
tion oder durch zusitzliche Untersuchungen begrenzt oder vermieden werden. Da-
durch kann ein Abgleich mit der Risikostrategie erfolgen.”> Der Prozess wird in Ab-
bildung 5 dargestellt.

' vgl. gif (2009) S. 13ff.
¥ Vgl. gif (2009) S. 17ff.
2 vgl. gif (2009) S. 23ff.
2ygl. gif (2009) S. 28ff.
2 ygl. gif (2009) S. 36ff.
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Risikoluberwalzung
(Absicherung und Verlagerung)

Risikolevel

Risikominderung

Risikovermeidung

Risikoselbsttragung

(Akzeptieren und Ubernehmen)

Gesamtrisiko verbleibendes Risiko  Steuerungsverlauf
Abbildung 5: Massnahmen der Risikosteuerung®
- Riickkopplung: Die erhaltenen Ist-Werte werden mit den in der Risikostrategie
festgelegten Soll-Werten verglichen. Bei Abweichungen werden die Ursachen analy-
siert und Massnahmen zur Korrektur erarbeitet. Mit den neuen Massnahmen und Er-
kenntnissen dndern sich die Annahmen die in das Risiko-Management-System ein-
fliessen und der Regelkreislauf beginnt wieder von vorne.*

33 Modelle zur Risikoanalyse und -bewertung

3.3.1 Einfithrung

Zur Analyse und Bewertung von Risiken wurde in der Vergangenheit eine Vielzahl ver-
schiedener Modelle entwickelt. Marc Louargand® hat im Jahr 1992 in den USA eine
Umfrage durchgefiihrt, welche Modelle bei Immobilienexperten am haufigsten ange-
wendet werden. Weitere Experten-Umfragen, die sich speziell auf die Projektentwick-
lung fokussieren, wurden in Deutschland im Jahre 2002 durch Markus Wiedenmann®
und 2005 in der Schweiz durch Valentin Miiller’” durchgefiihrt.

Wie in Abbildung 6 dargestellt, bedienen sich die meisten Experten in den drei betrach-
teten Lédndern am haufigsten der Sensitivitdtsanalyse, der Szenarioanalyse und des Kor-
rekturverfahrens. Die Verwendungshéufigkeit ist dabei in den drei Umfragen unter-
schiedlich stark ausgeprigt. Dies diirfte zum einen an kulturellen Unterschieden liegen,
aber auch daran, dass die Umfragen mit einigen Jahren Abstand zueinander durchge-
fiihrt wurden. Zudem ist die Zahl der Befragten bei den drei Umfragen sehr unterschied-
lich.”® Scoring- und Ratingmodelle werden linderiibergreifend weniger hiufig verwen-
det, wobei Simulationen mit expliziter Beriicksichtung von Wahrscheinlichkeiten weni-
ger Anwendung finden.

2 ygl. Wiedenmann (2005) S. 24.

2 vgl. gif (2009) S. 42ff.

2 ygl. Louargand (1992) S. 367.

2 ygl. Wiedenmann (2005) S. 121.

2Tygl. Miiller (2007).

28 Anzahl der Befragten: USA: 426, Deutschland: 81; Schweiz: 17.
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senitvisaralysc [T —
Korrekturverfahren — M Schweiz (2005)
M Deutschland (2002)
Scoring- bzw. Rating-Modelle - USA (1992)
Simulation mit Hilfe von L
Wahrscheinlichkeiten
Sonstige ‘

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

haufigste Verwendung %
Abbildung 6: Am hiufigsten verwendete Risiko-Modelle*

Das Korrekturverfahren, die Sensitivititsanalyse, das Verfahren kritischer Werte und
die Szenarioanalyse, die keine Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigen, werden im fol-
genden Abschnitt erldutert. Anschliessend werden die Simulationsverfahren vorgestellt
und die jeweiligen Vor- und Nachteile aller vorgestellten Modelle und Verfahren zu-
sammengefasst.

3.3.2  Modelle ohne Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

3.3.2.1 Korrekturverfahren

Das Korrekturverfahren ist in der Praxis weit verbreitetet. Die Eingangsgréssen zum
Beispiel fiir eine Investitionsrechnung werden durch Risikozu- und -abschlige vom ei-
gentlichen, urspriinglich angenommenen Erwartungswert variiert, um ein mit ,,Sicher-
heit“ erreichbares Ergebnis zu erhalten.”

Zum Beispiel wird der Diskontierungszinssatz erhoht, um ein Risiko in einer Investition
pauschal zu beriicksichtigen. Zudem konnen Mieteinnahmen unter dem eigentlichen
Erwartungswert angenommen werden, um mogliche Risiken von Mindereinnahmen
abzubilden, oder aber die Baukosten mit einem erh6hten Wert erfasst werden.

Die Eingangsgrossen, also der Diskontierungszinssatz, die Mieteinnahme oder die Bau-
kosten, haben in der Realitit eine Wahrscheinlichkeit, die allerdings bei der Anwendung
dieses Verfahrens nicht beriicksichtigt werden kann. Statt dies zu beriicksichtigen, wer-
den subjektiv ermittelte Werte festgelegt und zu Risiken addiert, ohne deren gegenseiti-
ge Abhédngigkeiten zueinander zu analysieren.

Das Korrekturverfahren ist daher nicht transparent und nachvollziehbar, weshalb Inves-
titionsalternativen nicht verglichen werden konnen. Die Gefahr der Fehleinschédtzung
durch den Anwender ist gross und die eigentliche Aussage der Investitionsrechnung

* Fiir die USA liegen nicht zu allen Risiko-Modellen Daten vor, was durch den jeweils fehlenden Balken
kenntlich gemacht wurde. In den Umfragen wurden weitere Risiko-Modelle abgefragt, die jedoch gar
nicht, oder nur sehr wenig Verwendung fanden und deshalb hier nicht aufgefiihrt werden.

3 Vgl. Kruschwitz (2000) S. 278ff.
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wird durch das Verfahren verfilscht.” Wesentliche Anforderungen an eine Risikobe-
trachtung bleiben damit unerfiillt, weshalb das Verfahren trotz seiner Popularitdt hochs-
tens zur groben Indikation benutzt werden sollte.

3.3.2.2 Sensitivitiatsanalyse oder Zielgrossenianderungsrechnung

Mittels der Verfahren der Sensitivititsanalyse™ wird untersucht, wie stark sich der Wert
der Zielgrosse dndert, wenn sich die einzelnen Eingangsvariablen édndern. Es wird er-
forscht, welche Eingangsvariablen einen relativ grossen Einfluss auf den Wert des Er-
gebnisses haben und welche Variablen das Ergebnis nur schwach beeinflussen. Die be-
sonders sensitiven Variablen werden auch bedeutsame oder kritische Werte genannt.”

Die Sensitivitdt der Variablen kann bestimmt werden, indem sie beispielsweise um je-
weils +£10% verdndert werden und die Auswirkung auf die Zielgrosse berechnet wird. In
Tabelle 1 wird das Ergebnis einer beispielhaften Analyse tabellarisch fiir eine Rendite-
berechnung dargestellt.

Bezeichnung Basiswert | Verdnderungen vom Basiswert Rendite Verinderung Rendite
zu Basiswerten |absolut relativ

Leerstand 2'000] +10% 2200] -10% 1800 3.60% 3.59% 3.60%] -0.08% 0.08%
Vermarktungskosten 62'500 +10% 68750] -10% 56250 3.60% 3.59% 3.60%] -0.09% 0.09%
Aussenanlagen 200'000{ +10%]| 220000f -10%]| 180000 3.60% 3.59% 3.61%]|-0.29% 0.29%
Baunebenkosten 560'000{ +10%| 616000f -10%| 504000 3.60% 3.57% 3.62%]| -0.81% 0.82%
Grundstiickskosten 1'000'000f +10%| 1'100'000] -10%)| 900'000 3.60% 3.54% 3.65%| -1.43% 1.47%
Finanzierungskosten 1'575'000f +10%| 1732500] -10%]| 1417500 3.60% 3.52% 3.68%| -2.23% 2.34%
Baukosten 3'500'000f +10%| 3850000] -10%)| 3150000 3.60% 3.42% 3.79%| -4.83% 5.35%
Marktmiete 250'000) +10%]| 275000f -10%]| 225000 3.60% 3.96% 3.23%] 10.08% -10.08%)

Tabelle 1: Beispiel einer Sensitivititsanalyse

-10,08% * 10,08% Marktmiete
-4,85% e————— 5 380, Baukosten
-1,889, w— ] 05%, Finanzierungskosten
-1,67% we— 739 Grundstiickskosten
-0,81% w=mm () 82% Vermarktungskosten
-0,34% w= 0,34% Baunebenkosten
-0,13% § 0.,13% Aussenanlagen
-0,08% - 0,08% Leerstand
-15,00%  -10,00% -5,00% 0,00% 5.00% 10,00% 15.00% ®Verinderung -

Verinderung der Rendite ..
s ® Verdnderung +

Abbildung 7: Sensitivitdtsanalyse in einem Tornado-Diagramm dargestellt

31'Vgl. Perridon (1995) S. 98-100.
32 Die Sensitivititsanalyse wird auch ,,Sensibilititsanalyse oder ,,Empfindlichkeitsanalyse* genannt.
Vgl. Ropeter (2002) S. 211, Fussnote 480.
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Mit einem Tornado-Diagramm (Abbildung 7) werden die Ergebnisse graphisch aufbe-
reitet. Die ndher zu betrachtenden kritischen Parameter konnen darin schnell abgelesen
werden, weshalb diese Art der Darstellung gerne fiir Ergebnisprasentationen gewihlt
wird.

In den voran gegangenen Analysen wurden jeweils die Verdnderungen der Ergebnisse
betrachtet, wenn sich die Eingangsvariablen um einen bestimmten prozentualen Anteil
dndern. Mit einem Spider-Chart™ kann dargestellt werden, ob die Zielgrdsse direkt pro-
portional (linear) oder indirekt proportional (nicht-linear) von der Variablen abhédngt. Im
Spider-Chart in Abbildung 8 wird das beispielhafte Ergebnis einer solchen Analyse dar-
gestellt. Die gekriimmten Graphen zeigen indirekte Proportionalititen auf, die geraden
direkte. Die Steigungen der Funktionskurven geben Auskunft {iber das Mass der Sensi-
tivitit des Untersuchungsergebnisses auf die Verinderung der Variablen.*®

100

A

-8B

-—D

10

Abbildung 8: Nicht-lineares Spider-Chart

Das Verfahren Kritischer Werte stammt aus der Familie der Sensitivitdtsanalyse und
wird daher im gleichen Kapitel behandelt. Dieses Verfahren unterscheidet sich von den
vorher beschriebenen Verfahren darin, dass der Anwender zuerst den Grenzwert der
Zielgrosse festgelegt. Davon ausgehend wird berechnet, welchen Grenzwert eine ein-
zelne Variable erreichen kann, damit der Grenzwert der Zielgrosse noch erreicht wird.*

Die Sensitivitdtsanalyse ist ein geeignetes Hilfsmittel, um diejenigen Eingangsvariablen
zu bestimmen, auf die das Untersuchungsergebnis besonders ,,sensitiv* reagiert. Damit

33 Vgl. Mun (2006) S. 142-143 und Ropeter (2002) S. 211.

3 Die direkte Ubersetzung aus dem Englischen wire: Spinnen-Diagramm. Dieser Begriff ist allerdings im
Deutschen bereits vom Spinnen(netz)-Diagramm besetzt (engl.: Radar).

33 Vgl. Mun (2006) S.147-150.
3% Vgl. Perridon (1995) S. 100ff.
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wird bereits deutlich, welche Einzelrisiken, die durch die Variablen représentiert sind,
besonderes beachtet werden miissen.

In dem vorgestellten Verfahren der Sensitivititsanalyse wurde allerdings immer nur die
Verédnderung einer einzelnen Variablen untersucht, wihrend die anderen Variablen kon-
stant bleiben. Diese Annahme stellt ein realitdtsfremdes Abbild der Risiken dar, da in
der Realitét alle Variablen gleichzeitig von der urspriinglichen Annahme abweichen.

Mit den Verfahren ist es zwar moglich, mehr {liber die Risiken zu erfahren, eine quanti-
tative Aussage liber das Gesamtrisiko und eine Vergleichbarkeit verschiedener Investi-
tionsalternativen ist jedoch nicht gegeben.”

3.3.2.3 Szenario-Analyse

Die Szenario-Analyse ist eine Weiterentwicklung der Sensitivitdtsanalyse, wobei anstel-
le einer isoliert betrachteten Variable mehrere Variablen zu verschiedenen Szenarien
zusammengesetzt werden.

Es wird in der Regel ein Standardszenario mit realistischen Basiswerten der Variablen
festgelegt. Zusitzlich werden ein zweites, pessimistisches Szenario (Worst-Case), und
ein drittes optimistisches Szenario (Best-Case) erstellt. Man erhélt so, wie in Tabelle 2
dargestellt, eine Schwankungsbreite fiir das Untersuchungsergebnis zwischen einem
angenommenen schlechtesten bis zu einem besten Wert des Untersuchungsergebnisses.

Worst-Case Standard Best-Case
Marktmiete: Fr/m?a| 2'200'000.00| 2'800'000.00] 3'100'000.00
Erstellungskosten: Fr/m?| 36'000'000.00] 33'000'000.00| 30'000'000.00
Fixkosten Fr| 9'500'000.00] 9'000'000.00| 8'000'000.00
Rendite % 4.84 6.67 8.16

Tabelle 2: Szenarioanalyse mittels Tabelle

Die Szenario-Analyse ist zwar ein praktikables und viel verwendetes Analyse-
Verfahren, jedoch kénnen die Zusammenhédnge zwischen den Szenarien nicht ausrei-
chend analysiert werden. Da fiir das tatsdchliche Eintreten der Szenarien keinerlei Aus-
sage liber die Wahrscheinlichkeiten gemacht werden kann, bleibt dem Anwender nichts
anderes tiibrig, als allen Szenarien die gleiche Wahrscheinlichkeit zu geben, womit er
das Risiko nicht bewerten kann. Das Verfahren ist daher nicht geeignet, um Handlungs-
alternativen zu vergleichen.”

37Vgl. Ropeter (2002) S. 213.
¥ Vgl. Hellerforth (2008) S. 34.
3 Vgl. Ropeter (2002) S. 224.
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3.3.3  Modelle mit Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten
3.3.3.1 Grundlagen zur Wahrscheinlichkeitsrechnung

Bevor auf die verschiedenen Verfahren eingegangen wird, werden im Folgenden einige
grundlegende Begriffe der Wahrscheinlichkeitsrechnung erklart. Da den Variablen kein
sicherer Wert zugeordnet werden kann, wird ihnen eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
zugrunde gelegt. In diesem Zusammenhang wird zunédchst zwischen diskreten und steti-
gen® Wahrscheinlichkeitsverteilungen unterschieden.

Eine diskrete Verteilung liegt dann vor, wenn die Werte fiir eine Zufallsgrosse nur
konkrete Werte annehmen konnen, also keine Zwischenwerte. Fiir die Werte x;, Xo, ...
werden die Wahrscheinlichkeiten py, p,, ... angenommen, wobei die Summe aller Wahr-

scheinlichkeiten p; folgende Regel erfiillen miissen: 2 p;, =1

Als Beispiel wird eine Entscheidung gewéhlt, die nur mit ,,Ja* oder ,,Nein“ beantwortet
werden kann. In Abbildung 9 wire die Wahrscheinlichkeit fiir ,,Ja* 55% und fiir ,,Nein*
45%.

p(Entscheidung)
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%

Ja Nein Entscheidung
Abbildung 9: Diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilung

Bei einer stetigen Verteilung kann die Variable hingegen unendlich viele Werte an-
nehmen. Diese Verteilungen werden daher iiber Funktionen beschrieben. An dieser Stel-
le wird die gebrauchlichste stetige Verteilung, die Normalverteilung oder auch Gaul3-
verteilung vorgestellt, die durch folgende Funktion allgemein definiert ist:
_[(x—uV]
1 20?
e

2

p(x) =
2m0

Formel 1: Funktion der Normalverteilung

Ein Anwender geht davon aus, dass eine Eingangsvariable x mit grosster Wahrschein-
lichkeit den Wert Null hat, dass sie aber gleichzeitig auch Werte zwischen -12 und 12
annehmen konnte. Des Weiteren wird davon ausgegangen, dass die Variable x normal-

* Die stetigen Verteilungen werden auch kontinuierliche Verteilungen genannt.
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verteilt ist.*' Damit ergibt sich fiir die Verteilungsfunktion die in Abbildung 10 darge-
stellte stetige Wahrscheinlichkeitsverteilung.

p(X)
0,12 ¢

>

0,10
0,08 |
0,06 |

0,04 r

0,02 r

>

0,00

5

(] (]
- —

— —
'

— —
— ( T ro 1 1 ' —
'

Abbildung 10: Stetige Wahrscheinlichkeitsverteilung

Fiir die diskreten und stetigen Wahrscheinlichkeitsverteilungen gibt es eine Vielzahl
verschiedener mathematisch definierter Verteilungsfunktionen, die in Abbildung 11
zum Uberblick dargestellt werden.

l Il b . Il
DUniform

-1 .
Bnomial  Discete  Dnifor Geomet HyperGeo IntUniform

nnnnnn

Loglogistic Logrorm Lognorm2 Normal Pareto Pareto2 Pearsont s Pearsont 6

A A 1A A A B

Pert Rayleigh Student Triang Trigen Uniform Weibull

Abbildung 11: Diskrete und stetige Wahrscheinlichkeitsfunktionen*

Bei einer Wahrscheinlichkeitsbetrachtung wird grundsitzlich immer von einer Normal-
verteilung ausgegangen. Da jedoch zur Abbildung realititsnaher Risiken die Verwen-
dung anderer Verteilungen unabdinglich ist, konnen diese unter Beachtung gewisser
mathematischer Umstdnde und Komplikationen angewendet werden. Da eine intensive
Auseinandersetzung mit dieser Problematik den Rahmen dieser Arbeit sprengen wiirde,
wird auf die zahlreich vorhandene Literatur verwiesen.*

*! Die Normalverteilung wird hiufig als zutreffende Wahrscheinlichkeitsverteilung angenommen. Andere
Verteilungen sind moglich. Wahrscheinlichkeitsverteilungen kdnnen durch statistische Auswertungen
erfasst werden, wenn ausreichendes Datenmaterial vorhanden ist. Wie eine Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung statistisch hergeleitet wird, kann zahlreicher Fachliteratur entnommen werden. Untersuchungen
mit dem Kolmogorov-Smirnov-Anpassungstest haben ergeben, das Immobilien weitestgehend der
Normalverteilung folgen.

#2 Bildschirmfoto aus der Risikoanalyse-Software @RISK

# Zum Beispiel in Mun (2006) S. 107-128.
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Um eine Risikobetrachtung mit Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten durchzu-
fiihren, werden als erstes mittels der Sensitivititsanylse diejenigen Variablen identifi-
ziert, die das Ergebnis signifikant beeinflussen. Den Variablen wird anschliessend je
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung zugeordnet, mit der das Gesamtrisiko durch die im
Folgenden vorgestellten Verfahren ermittelt wird.

Diese Verfahren funktionieren dabei grundsitzlich dhnlich, indem sie den Eingangsva-
riablen entsprechend ihrer Wahrscheinlichkeitsverteilung jeweils Werte zuordnen und
damit die Hiufung der erhaltenen Ergebniswerte abbilden.** Die Verfahren unterschei-
den sich im Wesentlichen darin, wie die Werte der Eingangsvariablen ausgewéhlt wer-
den.

3.3.3.2 Vollenumeration

Beim Verfahren der Vollenumeration werden alle Werte, die innerhalb der Verteilungen
aller Variablen liegen, beriicksichtigt, um das Ergebnis abzubilden. Das Ergebnis wére
damit mathematisch vollstindig richtig. Mit der Kombinatorik l&sst sich einfach erkla-
ren, dass zum Beispiel fiir drei Variablen, die jeweils fiinf diskrete Werte annehmen
konnen, bereits 2¢3°, also 486 Berechnungen notwendig wiirden.” Bei einer stetigen
Verteilung, die aus unendlich vielen Werten besteht, ergibt sich automatisch eine un-
endlich grosse Anzahl notwendiger Berechnungen. Selbst wenn man die stetigen Vertei-
lungen durch eine Intervallbildung in diskrete Verteilungen umbildet, waren immer
noch immens viele Berechnungen notwendig. Die Durchfiihrung wire selbst beim heu-
tigen Stand der Computertechnologie noch problematisch - oder zumindest nicht kom-
fortabel. Die Vollenumeration ist daher ein theoretisches Verfahren, das in der Praxis
keine Anwendung findet.*®

3.3.3.3 Simulationsverfahren

Beim Simulationsverfahren®” werden die Werte der Variablen durch einen Zufallszah-
lengenerator®, wie es im Folgenden beschrieben wird, gewihlt. Dabei werden solange
unterschiedliche Werte ausgewdhlt, bis sich das Berechnungsergebnis um eine vorher
durch den Anwender definierte Standardabweichung stabilisiert. Der Berechnungsauf-
wand wird so im Vergleich zur Vollenumeration erheblich reduziert. Das Ergebnis ist
zwar theoretisch nicht vollkommen richtig, geniigt aber den praktischen Anforderungen

* vgl. Mun (2006) S. 74.

* Fiir die drei Variablen mit fiinf diskreten Werten ergeben sich 3°=243 Méglichkeiten. Zu jeder Mog-
lichkeit muss nun der Wert und schliesslich das Ergebnis berechnet werden. Damit ergibt sich eine
Verdoppelung auf 486 Berechnungen.

* vgl. Ropeter (2005) S. 228ff.

7 Auch Stichprobenanalyse genannt.

* An dieser Stelle ist anzumerken, dass die EDV-gestiitzten Zufallszahlengeneratoren keineswegs zufil-
lige Zahlen produzieren, da die Software-Prozedur, die dem Zufallsgenerator zugrunde liegt, selbst de-
terministischen Algorithmen folgen muss.
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vollumféanglich. Beim Simulationsverfahren tritt ein mathematisches Problem mit dis-
kreten Verteilungen auf, weshalb sie in stetige Verteilungen gewandelt werden miissen,
was unter Umstéinden nicht unproblematisch ist.*’

Innerhalb der Simulationsverfahren wird weiter nach der Art und Weise, wie die Werte
der Eingangsvariablen erzeugt werden, unterschieden.

Bei der Monte-Carlo-Methode™ werden die Werte der Eingangsvariablen zufillig in-
nerhalb der Verteilung erzeugt. Durch die rein zufillige Auswahl kommt es allerdings
vor, dass sich Haufungen an Werten ergeben oder dass gerade im Randbereich der zu
untersuchenden Verteilungen relativ wenige Werte ausgewidhlt werden (siehe hierzu
auch Fussnote 47). Dadurch sind verhidltnisméssig viele Stichprobenberechnungen not-
wendig, um von einer angemessenen Verteilung der gewidhlten Werte ausgehen zu kon-
nen, um schliesslich ein signifikantes Ergebnis zu erhalten.”

Bei der Latin-Hypercube-Methode werden hingegen die Werte nicht rein zuféllig ge-
wihlt, sondern die zu untersuchende Verteilung wird in Intervalle mit gleich grosser
Wahrscheinlichkeit unterteilt. Innerhalb jedes einzelnen Intervalls werde Zufallswerte
generiert. Dadurch wird eine sinnvolle Verteilung der erzeugten Werte gewihrleistet,
weshalb bei geringerem Rechenaufwand bereits bessere Ergebnisse erzielt werden. Die
Latin-Hypercube-Methode ist damit effizienter als die Monte-Carlo-Methode und
kommt daher in dieser Arbeit zur Anwendung.’

Der Unterschied zwischen der Monte-Carlo- und der Latin-Hypercube-Methode wird in
den Abbildungen 12 und 13 dargestellt. Uber die kumulierte Verteilungsfunktion wer-
den bei der Monte-Carlo-Methode rein zufillig Stichproben berechnet, wihrend bei der
Latin-Hypercube-Methode innerhalb gleich grosser Intervalle Zufallszahlen gewéhlt
werden.

* vgl. Hildenbrand (1998) S. 75.

% Unter dem Begriff der Monte-Carlo-Simulation werden im heutigen Sprachgebrauch filschlicherweise
diverse Simulationsverfahren zusammengefasst, die auf einer Stichprobenanalyse basieren. Die eigent-
liche Monte-Carlo-Simulation bezieht sich ausschlieslich auf die Monte-Carlo-Methode mit zufilliger
Auswahl der Werte der Eingangsgrossen. Es wird in dieser Arbeit daher der Begriff des Simulations-
verfahrens verwendet.

1'vgl. Ropeter (2002) S. 237-239

32Vgl. Ropeter (2002) S. 242-243




Verfahren und Modelle zur Risikobetrachtung 19

2p(x)

0.6

04

0
A2 a0 9 8 7 6 5 4 3 2 - 0 1 2 3 45 6 T 8§ 9 10 11 12

Abbildung 12: Generierung einer Zufallsstichprobe nach der Monte-Carlo-Methode
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Abbildung 13: Generierung einer Zufallsstichprobe mit der Latin-Hypercube-Methode

Fiir Stichprobenanalysen sind verschiedene Computer-Programme wie zum Beispiel
@risk oder Crystal Ball erhéltlich. Die meisten Programme arbeiten als Plug-In (Zu-
satzprogramm) auf Excel. Die Berechnungen in dieser Arbeit wurden mit der Studen-
ten-Version von @risk 5.0 Industrial erstellt. Im Anhang befindet sich zur Veranschau-
lichung ein Beispiel einer Wahrscheinlichkeitsberechnung mit dem Simulationsverfah-
ren.

3.3.4 Zusammenfassung der Modelle zur Risikoanalyse und -bewertung

Im bisherigen Verlauf der Untersuchung wurden einige Verfahren und Modelle zur Ri-
sikoanalyse und -bewertung vorgestellt. Es wird nun deutlich, dass sich die Verfahren
ohne Berticksichtigung von Wahrscheinlichkeiten nicht eignen, um Risiken transparent
zu beurteilen, wodurch Investitionsentscheidungen mit diesen Verfahren nicht objektiv
verglichen werden konnen.

Wiedenmann hat in diesem Zusammenhang einen Anforderungskatalog formuliert und
die Verfahren anhand von vier Kriterien untersucht. Seine Untersuchungsergebnisse
werden in Tabelle 3 zusammengefasst:
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Korrekturverfahren

Sensitivitdtsanalyse

Szenarioanalyse

Stichprobenanalyse

interpretierbares Ergebnis

Transparenz --- + ++ +++
Vergleichbarkeit von i
Investitionsalternativen
Eintrittswahrscheinlichkeit der .
Risiken
Praktikables, verstandliches und

+ + o+ +

Tabelle 3: Erfiillung von Anforderung an die Risikomodelle™

Die Untersuchung verdeutlicht, dass sich die Verfahren ohne Beriicksichtigung von

Wahrscheinlichkeiten wegen mangelnder Transparenz und Vergleichbarkeit der Ergeb-

nisse nicht eignen, um zwischen Investitionsalternativen abzuwégen. Es erstaunt daher,

dass gemiss der Expertenumfragen aus Kapitel 3.4.1 diese Verfahren trotzdem rege

Anwendung finden.

Folglich wird festgestellt, dass lediglich die Simulationsverfahren angemessen sind, um

Risiken transparent und vergleichbar zu analysieren und zu bewerten. Deshalb wird sich

diese Arbeit mit diesen Verfahren weiter auseinandersetzen.

>3 In Anlehnung an Wiedenmann (2005) S. 123, 125, 127 und 136.
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4 Methoden zur Bewertung von Objektstrategien

4.1 Uberblick iiber die Methoden der Investitionsrechnung

Mit einer Investitionsrechnung kann ein Eigentiimer {iberpriifen, welche Investitions-
alternative vorteilhaft ist. Um die Handlungsalternativen bei einer Objektstrategie weiter
zu untersuchen, werden daher im néchsten Schritt einige Verfahren der Investitions-
rechnung erldutert und ihre Eignung kritisch analysiert, um anschliessend die zuvor be-
handelten Risikomodelle in die Investitionsrechnung zu integrieren.

Direkte Immobilieninvestitionen zeichnen sich durch einen hohen Kapitalbedarf mit
langen Kapitalbindungen und langfristigen Zahlungsstromen aus. Durch die Langlebig-
keit der Immobilie und der damit verbundenen langen Amortisationsdauer haben Im-
mobilieninvestitionen einen langfristigen Einfluss auf die Liquiditidt des Investors. Die
Investitionsrechnung ist dabei ein objektives Instrument, um Fehlentscheidungen zu
verhindern. Der Realitdtsbezug der Aussage ist stets mit den jeweiligen Modellkriterien
kritisch zu hinterfragen. Die Zielgrossen ,,Rentabilitdt”, ,Risiko* und ,,Liquiditdt” ha-
ben dabei eine zentrale Bedeutung. Insbesondere bei den Renditekennziffern ist zu ii-
berpriifen, ob die Auswahl der Methode massgeblich mit den Zielen des Investors iiber-
einstimmt.>*

Die Verfahren der Investitionsrechnung lassen sich wie in Abbildung 14 dargestellt ty-
pologisieren:™

| INVESTITIONSRECHNUNG |
T
I ]
| Statische Methoden | | Dynamische Methoden |
[
[ |
| Vermogensendwertmethoden | | Zinssatzmethoden |
[ ! 1
| barwertorientiert | | endwertorientiert |
Kostenvergleichsrechnung Kapitalwert Endvermogen (nach VOFI) Interner Zinsfuss
Gewinnvergleichsrechnung Annuitat VOFI-Entnahme Integrierte Verzinsung
Rentabilitdtsrechnung Payoff-Periode VOFI-Amortisation MIRR
Amortisationsrechnung DCF FMRR
Marktzins
MISF

VOFI-Rentabilitit

Abbildung 14: Typologie der Methoden zur Investitionsrechnung

Dabei werden die statischen und die dynamischen Methoden unterschieden, wobei bei
den dynamischen Methoden weiter zwischen den Vermogensendwert- und den Zins-
satzmethoden unterschieden wird. Innerhalb der Vermogensendwertmethoden werden
die barwert- und die endwertorientierten Methoden weiter differenziert.

> Vgl. Hellerforth (2008) S. 10.
>> Vgl. Ropeter (2002) S. 89.
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Bei den statischen Methoden werden die Zahlungsstrome mit Durchschnittswerten
abgebildet, wobei die zeitliche Struktur der Zahlungen unberiicksichtigt bleibt. Zins-
und Zinseszinseffekte werden nicht beachtet. In den statischen Methoden bleiben damit
wesentliche Komponenten einer Investition unbeachtet. Thre Anwendung ist daher aus-
gesprochen problematisch®®, weshalb in dieser Arbeit nicht niher darauf eingegangen
wird.

Bei den dynamischen Methoden wird hingegen die zeitliche Dimension beachtet. Zah-
lungen werden explizit und zu ihrem Zahlungszeitpunkt erfasst und iiber einen Diskon-
tierungszinssatz auf einen Bezugszeitpunkt abgezinst. Innerhalb der dynamischen Mo-
delle ist vor allem die Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF) zu nennen, die eine gros-
sere Isomorphie zwischen der Realitit und dem Modell herstellen kann’” und in der
schweizerischen Immobilienwirtschaft weit verbreitet ist. Das Vorgehen entspricht da-
bei der Kapitalwertmethode. Im folgenden Kapitel wird auf die DCF-Methode niher
eingegangen.

Die Methode des internen Zinsfusses ist in der Anwendung fiir diese Arbeit problema-
tisch. Wegen mathematischer Restriktionen darf in den Zahlungsreihen nur ein Vorzei-
chenwechsel auftreten, da andernfalls keine eindeutige Losung berechnet werden kann.
Auf die Methode des internen Zinsfusses wird daher nicht ndher eingegangen.

Der vollstiandige Finanzplan (VOFI) ist eine moderne Methode, die neben dem Zeit-
punkt der Zahlungen auch die Kapitalmarktsituation beriicksichtigt. Finanzierungen und
Reinvestitionsmoglichkeiten konnen durch separat erfasste Soll- und Habenzinsen diffe-
renziert betrachtet werden, wodurch eine weitere Anniherung an die Realitdt moglich
ist. Im Gegensatz zur DCF-Methode werden die Zahlungen nicht auf einen Barwert
abgezinst, sondern auf einen Vermogensendwert aufgezinst. Die Methode des vollstin-
digen Finanzplans wird im Anschluss an die DCF-Methode vorgestellt.

Die Methoden der Investitionsrechnung wurden anhand ihrer Typologie iiberblickend
vorgestellt. Es wurden dabei die Discounted-Cash-Flow-Methode und der vollstindige
Finanzplan als relevant erachtet um die Untersuchungen weiter zu fiihren. Diese beiden
Methoden werden nun ausfiihrlicher betrachtet.

4.2 Discounted-Cash-Flow-Methode

4.2.1 Konzept

Die Disocunted-Cash-Flow-Methode®® (DCF) wurde urspriinglich zur Unternehmens-
bewertung entwickelt und gewinnt seit etwas mehr als zehn Jahren in der schweizeri-
schen Immobilienwirtschaft eine immer grossere Bedeutung.”

%6 Vgl. Hellerforth (2008) S. 18.
>"Vgl. Hellerforth (2008) S. 20.
¥ Discounted Cash Flow ist der englische Begriff fiir den Barwert einer Reihe von Zahlungsstromen.
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Mit der DCF-Methode wird eine Investition anhand der zu erwartenden Zahlungen®
mittels eines festgelegten Diskontierungszinssatzes ermittelt. Es ist ein Zweiphasen-
Modell, das sich grundsitzlich an der Kapitalwertmethode orientiert. Im Unterschied
zur Kapitalwertmethode wird allerdings keine Anschaffungszahlung beriicksichtigt.

In der ersten Phase, dem so genannten Planungshorizont, wird der Barwert der Uber-
schiisse einer Zahlungsreihe periodengerecht berechnet. Der Gegenwartswert oder Bar-
wert G, einer zukiinftigen Zahlungsfolge, die aus den Zahlungen Z,, Z,, Z,, ..., Z, be-
steht wird dem Zinssatz i, wie folgt berechnet®':

< 1

Formel 2: Barwert der ersten Phase der DCF-Methode

In der zweiten Phase, die zeitlich soweit in der Zukunft liegt, dass prdzise Annahmen
iiber die Zahlungsstrome nicht moglich sind - oder zumindest unrealistisch wiren, wird
ein durchschnittlich zu erwartender Zahlungsiiberschuss fiir die Restnutzungsdauer der
Immobilie angenommen. In der Praxis wird dazu der Zahlungsiiberschuss der letzten
Periode des Planungshorizontes der ersten Phase verwendet. Davon wird ein prozentua-
ler Anteil fiir zukiinftige Instandsetzungen als Renovationsfond subtrahiert. Der Zah-
lungsstrom Z, fiir die zweite Phase ist damit mit einem Renovationsfond k folgender:
Z=Z -Z *k=Z,*(1-k)

Formel 3: Zahlungsstrom der zweiten Phase der DCF-Methhode

Um den Wert der zukiinftigen Zahlungsstrome Z, zu erhalten, werden diese mit dem
Rentenbarwertfaktor iiber die Restnutzungsdauer der Immobilie berechnet. Der Renten-
barwert der zweiten Phase® ist dann mit der durchschnittlichen Zahlung Z,, der Restnut-
zungsdauer r und dem Zinssatz i:

1= (1+)"”

l
Formel 4: Rentenbarwert der zweiten Phase der DCF-Methode

RBW =Z,

Um den Gegenwartswert beider Phasen zu erhalten, muss der Rentenbarwert aus Formel
4 zusitzlich iiber die Perioden der ersten Phase abgezinst werden. Der Gegenwartswert
des Zweiphasen-Modells ist dann:
Go(”)=izi° 1' t +Z,°1_(1+.i)(n_r) . 1. :
put 1+ i (I+10)
Formel 5: Barwert des Zweiphasen-Modells der DCF-Methode

¥ Vgl. Fierz (2005) S. 151.
% Der Begriff Zahlungen bezieht sich auf Ein- und Auszahlungen.
61'vgl. Ropeter (2002) S. 96.

52 Der Rentenbarwert der zweiten Phase wird innerhalb der DCF-Methode auch als Residualwert oder
Exit Value bezeichnet.
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Formel 5 kann dariiber hinaus an weitere projekt- und eigentiimerspezifische Anforde-
rungen angepasst werden. Das Ergebnis der DCF-Methode ist der Grenzpreis, den ein
Investor mit den prognostizierten Zahlungsstromen und dem Diskontierungszinssatz
maximal fiir den Erwerb der Investition zahlen sollte. Die Methode wird {iberwiegend
zur Bewertung von Immobilienkapitalanlagen verwendet. In der Praxis wird die DCF-
Methode in tabellarischer Form angewandt. Ein Beispiel befindet sich im Anhang.

Der Gegenwartswert einer Immobilie mit der DCF-Methode wird nach Formel 5 mit
vier Variablen ermittelt, aus den Zahlungen Z,, dem Diskontierungszinssatz i, der Rest-
nutzungsdauer r und dem Zahlungsabschlag fiir den Renovationsfond k. Auf die vier
Variablen wird im Folgenden niher eingegangen.

4.2.2 Zahlungen Z;

Fiir die Zahlungen Z, wird der Zahlungsiiberschuss oder —unterschuss innerhalb einer
Periode ermittelt. Ublicherweise wird als Periodenlinge das Quartal eines Jahres ge-
wihlt. Eine feinere oder grobere Periodisierung in Monate, Jahre oder eine beliebige
anderen Zeiteinheit ist grundsitzlich méglich. Es miissen dabei die individuellen Be-
diirfnisse zwischen der Genauigkeit der Berechnung einerseits und der zunehmenden
Komplexitit des Modells andererseits abgewogen werden.

Der Zahlungsiiberschuss ist der Netto-Ertrag fiir jede Periode, der sich typischerweise
aus den in Tabelle 4 gezeigten Bestandteilen zusammensetzt:

Mietertrag (Soll)

- Ertragsausfille aus Leerstinden

- Inkasso-Verluste (Mietzinsausfille)
Mietertrag (Ist)

Mietertrag (Ist)

- Betriebskosten

- Unterhaltskosten

- Instandsetzungsarbeiten

- Einlagen in den Renovationsfond
Netto-Ertrag

Tabelle 4: Berechnung des Zahlungsiiberschusses®

Vom Brutto-Mietertrag werden die entgangenen Ertrdge durch Leerstinde oder Inkasso-
Verluste abgezogen, woraus der Netto-Mietertrag resultiert. Vom Netto-Mietertrag wer-
den die Betriebskosten, die Unterhaltskosten, die Instandsetzungskosten und die Einla-
gen in den Renovationsfond subtrahiert. Das Ergebnis ist der Netto-Ertrag, der auch
Free Cash Flow (FCF) oder Zahlungsiiberschuss bzw. -unterschuss genannt wird.

63 Vgl. SIA Dokumentation D 0213 (2005) S. 30.
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4.2.3 Diskontierungszinssatz i

Die Festlegung des Diskontierungszinssatzes i ist problematisch, da das Bewertungser-
gebnis einerseits ausgesprochen sensitiv auf dessen Verdnderung reagiert und anderer-
seits die Prognose eines adidquaten Zinssatzes iiber den Zeitraum der Restnutzungsdauer
der Immobilie wegen unbekannter Marktentwicklungen nicht plausibel erfolgen kann.
Der Diskontierungszinssatz ist daher ein viel diskutiertes Thema, fiir das es folgende
wesentliche Ansitze gibt:

- Im Risikokomponenten- oder Opportunititskomponentenmodell wird zum Zins-
satz einer risikolosen Kapitalanlage (z.B. 10-jdhrige-Bundesobligation) ein pauscha-
ler Risikozuschlag fiir die in der Immobilienanlage enthaltenen Risiken addiert, wo-
mit sich in der Summe der Diskontierungssatz ergibt. Dieses Vorgehen entspricht
dem in Kapitel 3.3.2.1 vorgestellten Korrekturverfahren und wurde dort bereits we-
gen mangelnder Transparenz, der Gefahr der Fehleinschitzung sowie der Verfil-
schung der eigentlichen Investitionsrechnung als unzulidngliche Methode bezeichnet.

- Das Capital Asset Pricing Model (CAPM)* errechnet den Diskontierungszinssatz
uiber statistisch erfasste Beta-Faktoren, die das Risikomass der Investition ausdrii-
cken. Das Modell stammt aus der Welt borsenkodierter Anlagen, die durch tédglich
publizierte Werte statistisch erfasst und ausgewertet werden konnen. In der Immobi-
lienwirtschaft ist die Datendichte fiir Immobiliendirektanlagen erheblich geringer,
weshalb die Anwendung unmoglich ist.

- Das Verfahren des Weighted Average Cost of Capital (WACC)® ermittelt den
Diskontierungszinssatz iiber eine Gewichtung der unterschiedlichen Kapitalkosten
des Eigen- und Fremdkapitals. Der WACC berechnet sich bei einem Eigenkapital
EK mit einem Eigenkapitalzins von 1y und einem Fremdkapital FK mit einem
Fremdkapitalzins von rg wie folgt:

EK FK

%t —————— 1,
EK+FK * EK+FK ™
Formel 6: Berechnung des Weightes Average Cost of Capital (WACC)

WACC =

Die Verzinsung des Fremdkapitals kann iiber den Planungshorizont mit einer fest-
verzinslichen 10-jdhrigen Hypothek marktkonform erfasst werden. Der Investor wird
die Hohe der gewiinschten Eigenkapitalverzinsung aber festlegen miissen. Dabei
kann er den Eigenkapitalzins aus einer risikofreien Kapitalanlage zuziiglich eines
pauschalen Risikoaufschlages herleiten, was wiederum dem Korrekturverfahren aus
Kapitel 3.3.2.1 entspriche.

Die Vorrausage eines angemessenen Diskontierungszinssatzes ist letztlich wegen der
unbekannten zukiinftigen Zins- und Marktentwicklung nicht méglich und kann besten-

64 preismodell fiir Kapitalgiiter (Ubersetzung: wikipedia.de, aufgerufen am 1.8.2009, 10h).
55 Gewichtete durchschnittliche Kapitalkosten (Ubersetzung: wikipedia.de, aufgerufen am 1.8.2009, 10h).
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falls prognostiziert werden.®® Innerhalb eines regionalen Immobilienmarktes wird in der
Praxis der Diskontierungszinssatz durch den Vergleich mehrerer, moglichst gleicharti-
ger Immobiliendirektanlagen abgeschitzt, wobei die individuelle Einschitzung des
Markttrends beriicksichtigt wird.

4.2.4 Restnutzungsdauer r und Renovationsfond k

Die Restnutzungsdauer r und der Zahlungsabschlag fiir den Renovationsfond k beein-
flussen den Wert der Immobilie am Ende des Planungshorizontes massgeblich. Die
Restnutzungsdauer der Immobilie kann anhand ihres Zustandes am Tag der Berechnung
und der innerhalb des Planungshorizontes beriicksichtigten Investitionen abgeschitzt
werden. Dabei konnen extreme Marktentwicklungen iiber mehrere Jahrzehnte hinweg,
gerade auch im unmittelbaren Umfeld der Immobilie, nicht explizit erfasst oder bewer-
tet werden. Die Ausgaben fiir zukiinftige Renovationen konnen mit dem Renovations-
fond als statistische Grosse erfasst werden.

4.2.5 Wiederanlageprimisse

Eine Kritik an der DCF-Methode ist, dass mit der Methode die Annahme verbunden
wird, dass alle Zahlungsiiberschiisse sofort wieder mit der Verzinsung des Diskontie-
rungszinssatzes angelegt werden konnen. Fiir die Zahlungsunterschiisse gilt analog, dass
die Kapitalaufnahme zum Diskontierungszinssatz jederzeit moglich ist. Die in der DCF-
Methode enthaltene so genannte Wiederanlagepriamisse ist realititsfremd und fiihrt in
der Regel zu leicht erhohten Bewertungsergebnissen.

4.2.6 Renditeberechnung

Die Berechnung einer Rendite ist mit der DCF-Methode durch finanz-mathematische
Probleme begrenzt. Ahnlich wie bei der Methode des internen Zinsfusses®” werden be-
reits bei der Berechnung iiber mehr als drei Perioden Iterationsverfahren zur Losung
benotigt, die nur durch EDV-unterstiitzte Rechenprogramme gelost werden konnen. Ein
weiteres Problem ist, dass innerhalb der Zahlungsstrome nur ein Vorzeichenwechsel
erfolgen darf, da andernfalls bis zu n Losungen resultieren konnen. Der Anwendung
sind daher in der Praxis, zum Beispiel bei grosseren Instandsetzungsarbeiten innerhalb
des Planungshorizontes, erhebliche Grenzen gesetzt, weshalb die Rentabilititsberech-
nung mit der DCF-Methode in der Regel keine Anwendung findet.

% Die Prognose erfolgt iiber eine Regressionsanalyse ex post. Aus den Zahlenreihen der Vergangenheit
wird eine Trendentwicklung in die Zukunft projiziert. Wie sich gerade in der jiingsten Vergangenheit,
im Herbst 2008, heraus gestellt hat, sind diese Prognosen mit ausgesprochener Vorsicht zu beriicksiti-
gen.

7 Die Methode des internen Zinsfusses wird in zahlreicher Fachliteratur beschrieben, z.B. in Ropeter
(2002) S. 115 ff.
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In den meisten DCF-Berechnungen wird zwar eine Rendite ausgewiesen. Dabei handelt
es sich aber um die Anfangsrendite, die sich von der Rendite {iber den Zeitraum des
Planungshorizontes deutlich unterscheidet. Die Anfangsrendite ist die Rendite, die in
der ersten Periode iiber dem mit der DCF-Methode ermittelten Barwert erzielt wird. Sie
kann mit der statischen Methode der Renditeberechnung vollzogen werden, indem der
Zahlungsiiberschuss der ersten Periode mit dem Gegenwartswert der Immobilie nach
der DCF-Methode dividiert wird:

Z,
Gy(n)
Formel 7: Anfangsrendite bei der DCF-Methode

Anfangsrendite =

In dieser Renditekennzahl bleibt allerdings die Verdnderung zukiinftiger Zahlungsstro-
me, beispielsweise durch sprunghaft steigende oder abfallende Mieteinnahmen wihrend
oder nach Baumassnahmen, unberiicksichtigt. Die Anfangsrendite ist daher fiir die Be-
urteilung von Handlungsalternativen bei Objektstrategien nicht aussagekriftig.

Im Folgenden wird die Methode des vollstindigen Finanzplans vorgestellt. Eine kriti-
sche Wiirdigung beider Ansitze folgt im Anschluss.

4.3 Volistindiger Finanzplan

4.3.1 Konzept

Die Methode des vollstindigen Finanzplans (VOFI) zéhlt zu den modernen Methoden
der Investitionsrechnung und ist eine Weiterentwicklung der dynamischen Methoden.
Es wird dabei nicht nur der Zeitpunkt der Zahlungen, sondern auch die unterschiedli-
chen Kapitalkosten fiir das Eigen- und das Fremdkapital explizit erfasst. Innerhalb der
Methode des VOFI konnen durch graduelle Modifikationen des Grundkonzeptes spezi-
fische Zielkriterien untersucht werden. Dazu zdhlen das Endvermogen, die Entnahme,
die Amortisationsdauer und die Eigenkapital- sowie die Gesamtkapitalrendite .*®

Der VOFI wird in tabellarischer Form in Verbindung mit einem Tabellenkalkulations-
programm, z.B. Excel, angewendet. Dabei wird zwischen origindren Zahlungen und
derivativen Zahlungen unterschieden. Zu den originidren Zahlungen gehoren die An-
schaffungskosten A, in der Periode t,, die Zahlungsiiberschiisse ii, in den Perioden t, und
der Restverkaufserlos R, in der letzten Periode. Die derivativen Zahlungen umfassen
das eingebrachte Eigenkapital, die Kreditaufnahme, die Kreditzinsen, die Kredittilgung,
die Reinvestition des Guthabens und eine eventuelle Entnahme. Die Zahlungen der Pe-
rioden werden dabei auf einen Vermogensendwert aufgezinst. Zudem konnen durch
Nebenrechnungen z.B. Steuern integriert werden.

Tabelle 5 zeigt einen einfachen VOFI, der auf ein Endvermdégen ausgerichtet ist.

58 Vgl. Ropeter (2002) S. 172.
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Zeitpunkt ty t, t ty ty ts
Originiire Zahlungen
A, -10'000
U, 4'000 3'500 2'500 1'500 1'000
R 2'000
Derivative Zahlungen
Eigenkapital 5'000
Entnahme 0 0 0 0 0 0
Kreditaufnahme 5'000
Kreditzinsen (10%) -500 -500 -500 -500 -500
Kredittilung 0 0 0 0] -5'000

n

Reinvestition t, -3'500
Guthabenzins (5%) 175
Riickzahlung 3'500
Reinvestition t, -6'675
Guthabenzins (5%) 334
Riickzahlung 6'675
Reinvestition t; -9'009
Guthabenzins (5%) 450
Riickzahlung 9'009
Reinvestition t, -10'459
Guthabenzins (5%) 523
Riickzahlung 10'459

Zahlungssaldo 0 0 0 0 0
Kreditstand 5'000 5'000 5'000 5'000 5'000 0
Guthabenstand 0 3'500 6'675 9'009| 10'459 8'482
Bestandessaldo -5'000[ -1'500 1'675 4'009 5'459 8'482

Tabelle 5: Vollstindiger Finanzplan (VoFi)*’

4.3.2 Anwendung des VOFI zur Bewertung

Um mit dem VOFI Objektstrategien zu bewerten, werden mit einer Zielwertsuche die
Anschaffungskosten A, berechnet. Je hoher die Anschaffungskosten sind, umso hoher
ist die Bewertung der Immobilie bei der Umsetzung der berechneten Objektstrategie.

Um diese Berechnung vorzunehmen, sind des Weiteren folgende Variablen zu bestim-
men:

- Die Zahlungsiiberschiisse i,
- Der Restverkaufserlos R,

- Die Kreditverzinsung

- Die Guthabenverzinsung

Die Berechnung der Zahlungsiiberschiisse ii, erfolgt analog der Berechnung der
Zahlungen Z, bei der DCF-Methode (siehe Kapitel 4.2.2).

Der Restverkaufserlos R, wurde in der DCF-Methode mit dem Rentenbarwert der zu-
kiinftigen Zahlungen ermittelt. Damit wiirde das finanz-mathematischen Probleme ent-
stehen, das ein aufzinsendes Verfahren mit einem abzinsenden Verfahren kombiniert
wird. Der Restverkaufserlos muss daher iiber eine angenommene Wertsteigerung der
Immobilie {iber den Planungshorizont hinaus berechnet werden. Die Abschitzung einer
Wertsteigerung fiir eine einzelne Immobilie ist dabei spekulativ. Zudem stellt sich, im

% Vgl. Ropeter (2002) S. 177.
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Zusammenhang mit dieser Untersuchung, die Frage, wie sich der Wert der Immobilie
durch eine wertsteigernde Baumassnahme verhalten wiirde.

Fiir die Kreditverzinsung kann eine 10-jdhrige festverzinsliche Hypothek als Referenz
dienen.

Fiir die Festlegung der Guthabenverzinsung treten wiederum die Probleme auf, die
bereits in Kapitel 4.2.3 diskutiert wurden, da der Wert des gewiinschten Guthabenzinses
einen vergleichsweise grossen Einfluss auf das Bewertungsergebnis nimmt.

4.3.3 Renditeberechnung

Mit dem VOFI ist die Berechnung einer Renditekennzahl grundsitzlich moglich. Mit
der VOFI-Rendite kann die Vorteilhaftigkeit verschiedener Investitionsalternativen be-
urteilt werden. Dennoch ist die VOFI-Rendite mit Restriktionen verbunden. Die Be-
rechnung ist nur dann sinnvoll, wenn innerhalb des Planungshorizontes nur einmal Ei-
genkapital eingesetzt wird.”” In dieser Untersuchung zur Beurteilung alternativer Ob-
jektstrategien erfolgt der Einsatz von Eigenkapital innerhalb des Planungshorizontes
mehrfach, weshalb die Berechnung der Rendite auf Basis des Endvermodgens mit dem
VOFI nicht moglich ist.

4.4 Zusammenfassung zur Eignung der Methoden

Einleitend wurde ein Uberblick iiber die Methoden der Investitionsrechnung anhand
einer Typologisierung vorgestellt. Darauthin wurde die Discounted-Cash-Flow-
Methode und der Vollstindige Finanzplan niher betrachtet. Die Vor- und Nachteile
beider Methoden werden jetzt zusammengefasst und fiir die konkrete Anwendung dis-
kutiert.

Beide Methoden sind nicht zur Berechnung von Renditekenngréssen gedacht, sondern
die Vorteilhaftigkeit unterschiedlicher Objektstrategien kann bei beiden Methoden iiber
das Bewertungsergebnis erfolgen. Beim VOFI ist diejenige Investition vorteilhaft, die
zu einem hoheren Wert der Investitionsobjekts fiihrt, wihrend bei der DCF-Methode der
hohere Barwert den Vorteil aufzeigt.

Der VOFI ist eine Methode, die unterschiedliche Finanzierungsstrukturen beriicksichti-
gen kann, wihrend die DCF-Methode mit einem einheitlichen Diskontierungszinssatz
arbeitet. Der wesentliche Kritikpunkt an der DCF-Methode liegt darin, dass die
Ergebnisverfilschung durch die Wiederanlagepriamisse beriicksichtigt werden muss.
Beim VOFI wird dieses Problem durch unterschiedliche Soll- und Habenverzinsungen
eingeschrinkt. Die Schwierigkeit eine angemessene Eigenkapitalverzinsung
festzulegen, ist hingegen bei beiden Modellen vorhanden. Da bei dieser Beurteilung von
Objektstrategien davon ausgegangen wird, dass in einem grosseren, professionellen
Portfolio agiert wird, ist das Problem der Wiederanlagepramisse weniger stark
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wird, ist das Problem der Wiederanlageprdmisse weniger stark ausgeprigt, als bei einer
einzelnen Immobilienanlage. Grundsitzlich bewertet die DCF-Methode eine Projektva-
riante mit hoheren Zahlungsiiberschiissen durch den unrealistisch hohen Zinssatz der
Reinvestition mit einem etwas iiberhohten Ergebnis.

Der VOFI ist in der Anwendung aufwendiger, weil die Anschaffungskosten als Ergeb-
nis mit einer Zielwertsuche ermittelt werden miissen. Eine Zielwertsuche unter Beriick-
sichtigung von Wahrscheinlichkeiten ist mit der verwendeten Simulationssoftware lei-
der nicht moglich. Zudem ist die DCF-Methode in der schweizerischen Immobilienwirt-
schaft weitgehend etabliert. Der Autor entscheidet sich daher, trotz der Wiederanlage-
primisse die weiteren Untersuchungen mit der DCF-Methode fortzufiihren.

vgl. Ropeter (2002) S. 189.
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5 Modellentwicklung

Nach der Auseinandersetzung mit den Verfahren zur Risikobetrachtung und zur wirt-
schaftlichen Bewertung der Objektstrategien kann nun ein Modell entwickelt werden, in
dem die Stichprobenanalyse und die Discounted-Cash-Flow-Methode kombiniert wer-
den. Dazu wird zunéchst das Modell ohne Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten
erstellt und mit der Sensitivitdtsanalyse untersucht. Um den dabei identifizierten Variab-
len Wahrscheinlichkeitsverteilungen zuzuordnen, werden zunidchst Methoden zur Erhe-
bung der dafiir erforderlichen Datengrundlagen diskutiert. Schliesslich wird die Berech-
nung eines exemplarischen Immobilienprojektes durchgefiihrt.

5.1 Modellentwicklung ohne Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten

Das Modell nach der Discouted-Cash-Flow-Methode wird in tabellarischer Form mit
einer Tabellenkalkulation’' entwickelt. Abbildung 15 zeigt das Modell, das nach den in
Kapitel 4.2 diskutierten Kriterien erstellt wurde. Die eingetragenen Werte bilden bei-
spielhaft die Objektstrategie einer beispielhaften Sanierung ab. Die Variablen, die durch
den Anwender eingegeben werden, sind gelb unterlegt.

Im oberen Bereich des Blattes werden die Rohdaten erfasst und aufbereitet. Die Miet-
einnahmen im Bestand und die Mieteinnahmen nach der Baumassnahme werden separat
erfasst, womit der jeweilige Nettoertrag in der Periode t, berechnet wird.”” Rechts davon
werden die Baukosten, die aus dem Kostenvoranschlag entnommen werden, eingege-
ben. Der Diskontierungszinssatz wird iiber den WACC aus der Kapitalstruktur und dem
Eigen- und Fremdkapitalzinssatz berechnet.”” In den nichsten Zeilen werden Angaben
zur Inflation, Mietzinssteigerung, Vermarktungskosten und zur Berechnung des Residu-
alwertes’* abgefragt.

Im unteren Teil des Blattes erfolgt die Berechnung. In der ersten Phase des Modells
(Periode 1 bis 10) werden die Auswirkungen auf die Zahlungsstréme wihrend der Um-
setzung der Objektstrategie berechnet. Der Autor bemisst die erste Phase auf zehn Jahre
mit einer Periodenlinge von einem Jahr”. Es wird eine Tabelle erstellt, in deren Spalten
die Perioden angelegt werden und in deren Zeilen die Zahlungsstrome errechnet wer-
den. Die Mieteinnahmen werden iiber die Perioden mit der Mietzinssteigerung erhoht,
wihrend sich die Bau- und Vermarktungskosten mit der Inflationsrate erhéhen.

"' Der Autor verwendet dazu Microsoft Excel.
72 Siche Kapitel 4.2.2.
7 Siche Kapitel 4.2.3.
" Siche Kapitel 4.2.1.

7 In der Praxis wird als Periodenlidnge oft das Quartal eines Jahres gewihlt. In dieser Untersuchung steht
die Methodik im Vordergrund, weshalb zur Reduktion der Komplexitit des Modells, die Periodenldnge
von einem Jahr verwendet wird.
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Der Anwender legt in den gelb unterlegten Zeilen fest, wann und in welchem Umfang
die Mieteinnahmen des Bestandes abnehmen und die Bau- und Vermarktungskosten
anfallen. Ebenso wird erfasst, wann die Mieteinnahmen nach der Baumassnahme begin-
nen und wie sie bis zur Vollvermietung’® steigen sollen. Rechts der Zahlungsreihen
werden zur Kontrolle die Zahlungen durch Diagramme dargestellt. Darunter wird der
Wert des Renovationsfonds fiir die zweite Phase des Modells ermittelt. Der Cash Flow
wird aus der Summe der dariiber liegenden Zahlungen berechnet. In der zehnten Periode
wird der Residualwert als Exit Value der zweiten Phase eingerechnet. In der untersten
Zeile wird schliesslich der Present Value der einzelnen Perioden durch Abzinsung er-
mittelt. Der Barwert der Immobilie ist die Summe der Present Values aller Perioden und
wird am unteren Ende des Blattes ausgegeben.

Um Objektstrategien zu vergleichen, werden in ein solches Modell jeweils die Werte
der zuvergleichenden Strategien eingegeben und der Barwert der Investitionen ohne
Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten berechnet. Um die Wahrscheinlichkeiten
zu bertiicksichtigen, wird das Modell hier aber erst weiter entwickelt.

5.2 Sensitivitatsanalyse des Modells

Die Berechnung im Modell des voran gegangenen Kapitels enthélt unsichere Werte, die
mit Schitzungen und Analysen ermittelt wurden. Um die Unsicherheit des Ergebnisses
in Abhiingigkeit der Variablen zu erforschen, wird eine Sensitivititsanalyse’’ fiir das
Modell durchgefiihrt. Damit wird festgestellt, auf welche Veridnderungen der Variablen
das Ergebnis besonders sensitiv reagiert. In Tabelle 6 wird die Analyse dargestellt und
in Abbildung 16 das Tornado-Diagramm des Ergebnisses der Analyse zum Beispiel aus
Abbildung 15 aufgezeigt.

Die Sensitivitdtsanalyse macht deutlich, dass der Barwert des Modells (in diesem Bei-
spiel) durch die Werte des Brutto-Mietertrags, der Baukosten, des Eigenkapitalzinses
und der Restnutzungsdauer besonders stark beeinflusst wird, wihrend die anderen unsi-
cheren Werte des Modells weniger starke Veridnderungen des Barwertes verursachen.

Bezeichnung Einheit Basiswert |Verinderungen vom Basiswert Barwert zum |Verdnderung Barwert
Basiswert_Jabsolut relativ

Inkasso-Verluste % 0.20% +10% 0.22% -10% 0.18%] 14'584'235 14'578'702:  14'589'768| -0.04%: +0.04%
Vermarktungskosten Monate 3.00 +10% 3.30 -10% 2.70] 14'584'235] 14'559'149: 14'609'321| -0.17%: +0.17%
Sockelleerstand % 1.30% +10% 1.43% -10% 1.17%) 14'584'235] 14'548'271: 14'620'199| -0.25%: +0.25%
Verwaltungskosten % 4.00% +10% 4.40% -10% 3.60%] 14'584'235| 14'473'577:  14'694'893| -0.76%: +0.76%
Inflation % 0.75% +10% 0.83% -10% 0.68%] 14'584'235 14'740'121 14'431'118] +1.07%: -1.05%
Gebaudeversicherungswert Fr. 10'000'000 +10%: 11'000'000 -10% 9'000'000 14'584'235 14'422'199:  14'746'271| -1.11%: +1.11%
Betricbskosten % 6.00% +10% 6.60% -10% 5.40%)| 14'584'235| 14'418'248: 14'750222| -1.14%: +1.14%
Unterhalt % 6.00% +10% 6.60% -10% 5.40%)| 14'584'235| 14'418'248: 14'750222| -1.14%: +1.14%
Mietsteigerung % 0.75% +10% 0.83% -10% 0.68%| 14'584'235] 14'757'662: 14'412'011] +1.19%: -1.18%
Renovationsfond % 1.00% +10% 1.10% -10% 0.90%] 14'584'235 14'404'472:  14'760'646| -1.23%: +1.21%
Eigenkapitalverzinsung % 5.00% +5% 5.25% -5% 4.75%)| 14'584'235] 14'087'482: 15'099'430| -3.41%: +3.53%
Baukosten Fr. 8'222'500 +10% 9'044'750 -10% 7400250 14'584'235 13'829'161 15'339'309| -5.18%: +5.19%
Restnutzungsdauer Jahre 50 +10% 55 -10% 45]  14'584'235] 15'393'073: 13'624'797 5 i -6.58%
Mietertrag(Soll) Fr. 1'320'000 +5% 1'386'000 -5% 1'254'000]  14'584'235] 15'725'398: 13'443'072 -7.82%

Tabelle 6: Sensitivititsanalyse des Beispiels

76 Unter Vollvermietung wird hier das Erreichen des Sockelleerstandes verstanden.
7 Siehe Kapitel. 3.3.2.2.



Modellentwicklung 34

L +/- 5% Mietertrag (Soll
[ +/- 10% Restnutzungsdauer
[ | +/-10% Baukosten
_ +/- 5% Eigenkapitalverzinsung
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Abbildung 16: Tornado-Diagramm des DCF-Modells fiir eine beispielhafte Objektstrategie

Um den Umfang der weiteren Betrachtung unter Beriicksichtigung von Wahrschein-
lichkeiten zu optimieren, kann sich die Untersuchung auf die zuvor identifizierten signi-
fikanten Variablen beschrianken, ohne dass das Ergebnis darauf sensitiv reagiert.

Wie bereits in der Einleitung erwihnt, konzentriert sich diese Arbeit auf die Beurteilung
von Objektstrategien. Die Eigenkapitalverzinsung ist von den finanziellen Bediirfnissen
und Moglichkeiten des Eigentiimers abhéingig und ist daher ein Teil der Eigentiimerstra-
tegie. Die Verzinsung des Eigen- und Fremdkapitals sowie die Anteile des Eigen- und
Fremdkapitals an der Investition werden daher im weiteren Verlauf der Untersuchung
nicht beriicksichtigt.”® Um die Objektstrategien zu vergleichen, miissen fiir alle Varian-
ten die gleichen Annahmen der Finanzierungsstruktur gerechnet werden. Die im Bei-
spiel eingesetzten Werte entsprechen einer typischen Finanzierung eines institutionellen
Anlegers.

Es wird festgestellt, dass der Barwert des DCF-Modells bei der Betrachtung dieser bei-
spielhaften Objektstrategie im Wesentlichen von nur drei unsicheren Variablen abhéngt:
Dem Soll-Mietertrag nach der Baumassnahme, den Baukosten und der Restnutzungs-
dauer.

® Es wird in diesem Zusammenhang auch auf die Problematik der Kapitalmarktentwicklung, die bereits
in Kapitel 4.2.3 diskutiert wurde hingewiesen.
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53 Wabhrscheinlichkeitsverteilungen der Variablen
5.3.1 Methoden zur Erhebung der Datengrundlagen

5.3.1.1 Identifikation und Klassifizierung der Einzelrisiken

Um den Variablen, die im vorherigen Kapitel identifiziert wurden, eine Wahrschein-
lichkeitsverteilung zuzuordnen, miissen die Risiken der Objektstrategie beurteilt wer-
den. Dazu wird der Lebenszyklus der Immobilie (siche Abbildung 1) betrachtet, in dem
eine Vielzahl von Einzelrisiken enthalten sind. Die Einzelrisiken werden in einem Risi-
kokatalog erfasst, definiert und klassifiziert.”

Die Risikoklassen sollen so definiert werden, dass sie fiir verschiedene Investitionen,
also nicht unbedingt nur fiir Immobilien, angewandt werden konnen, um sie in einem
portfolioiibergreifenden Risiko-Management-System unterschiedlicher Investitionsarten
zu integrieren. Zur Gliederung der Risikoklassen existieren in der Praxis verschiedene
Ansitze. Haufig werden die Risiken nach dem zeitlichen Ablauf des Lebenszyklus ge-
ordnet. Da die Lebensphasen verschiedener Immobilien stark differieren, ist dieser An-
satz problematisch, um die Risiken verschiedener Immobilien und Investitionen mitein-
ander zu vergleichen. Wiedenmann schlagt die Klassifizierung der Risiken nach den
Risikotrdgern vor, weil damit eine Systematik der Vergleichbarkeit der Risikoklassen
mit alternativen Investitionsmoglichkeiten gegeben ist. Er definiert die in Abbildung 17
dargestellten vier Risikoklassen: Markt-, Management-, Partner- und Objektrisiken.*

-
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Abbildung 17: Risikoklassifizierung nach Risikotrigern®'

Die Identifikation aller Einzelrisiken ist sehr aufwendig, da alle Teilaspekte einer spezi-
fischen Immobilieninvestition analysiert werden miissen. Tabelle 7 zeigt zusammenfas-
send die zweite und dritte Gliederungsstufe des Risikokataloges von Wiedenmann. We-
gen des Umfanges eines vollstindigen Risikokataloges wird auf die entsprechende
Fachliteratur verwiesen.™

7 Siche Kapitel 3.2.

80 vgl. Wiedenmann (2005) S. 51-52.
81 Vgl. Wiedenmann, (2005) S. 53.

82 7. B. in: Wiedenmann (2005).
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Objektrisiko

Grundstiicksrisiken

Altlasten

Historische Funde
Bodenbeschaffenheit
Rechte am Grundstiick
Erdbeben

Hochwasser

Standortrisiko

Geographische Lage
Grundstiickstruktur
Verkehrsstruktur
Wirtschaftsstruktur
Umfeldnutzung
Soziodemografische Struktur
Image

Investitionsklima

Partnerrisiko

Grunderwerbsrisiko  Direkter Grunderwerb
Grundstiickssicherung

Genehmigungsrisiko  Baurecht
Genehmigungsfihigkeit

Einsprachen und Rekurse

Architektur
]chhnischc A

Planungsrisiko

Finanzierungsrisiko  Finanzierungsstruktur
Eigenkapital
Beleil

B t / Bewertung

Bauausfiihrungsrisiko Nachtragsrisiko

Qualititsrisiko der Bauleistung

Facility Management
Nutzungsflexibilitit
Drittverwendbarkeit

Organisationsrisiken | Auswahl der Beteiligten

Projektstruktur
Informati h und Kommunikation

Vergaberisiko

Einzelvergabe
Paketvergabe
Vergabe an Generalunternchmer

M. risiko ‘Unlernehmensrislko Perso hl-Risiko Marktrisiko Marktzyklen Konjunktur
Unternehmensfiihrung und -kultur Zinsniveau

Risiko aus Exit-Strategien Strukturwandel
Konzeptionsrisiko Nutzungskonzept Demografie

Politische Einfliisse
Prognoserisiko

Vermietungsrisiko

g Vermarktung

Erzielbare Miete
Vorvermietungsrisiko
Bonitiit des Mieters
Mietermix

In\'cslnrcnnmrk(
Referenzzinssatz

Vergabe an Generalplaner

Tabelle 7: In den Risikoklassen enthaltene Risiken®®

Um die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der unsicheren Variablen aus dem voran ge-
gangenen Kapitel zu bestimmen, miissen alle Einzelrisiken, die die Verteilung der Vari-
ablen beeinflussen, beriicksichtigt werden. Dazu gibt es verschiedenen Methoden, die
im Folgenden vorgestellt werden.

5.3.1.2 Statistische Methode

Die Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Variablen konnen, insofern ausreichende Da-
tengrundlagen fiir die objektspezifischen Risiken verfiigbar sind, mittels der Regressi-
onsanalyse untersucht werden. Die Regressionsanalyse ist ein statistisches Verfahren,
bei dem aus einem Datensatz die zeitliche Entwicklung eines Wertes in der Vergangen-
heit untersucht wird (ex post). Aus der Entwicklung in der Vergangenheit konnen die
Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Variablen in der Vergangenheit analysiert und
daraus eine Prognose in die Zukunft abgeleitet werden.

Mit der Regressionsanalyse wird folglich die Annahme impliziert, dass die Unsicherheit
einer Variablen aus der Vergangenheit mit gleichbleibender Unsicherheit in die Zukunft
fortgesetzt werden kann. Diese Annahme ist insbesondere fiir Marktentwicklungen nicht
zutreffend, wie es zum Beispiel die Blasenbildungen an den Finanzmirkten in den letz-
ten Jahren deutlich zeigen. Bei der Projektion der Daten aus der Vergangenheit miissen
daher Annahmen, die durch Expertenmeinungen getroffen werden, in die zukiinftige
Entwicklung mit einfliessen.

Eine weitere Schwierigkeit bei der Anwendung der statistischen Methoden ist, dass fiir
alle Variablen objekt- und standortspezifische Datengrundlagen vorhanden sein miissen.
Da in der Immobilienwirtschaft nicht immer alle erforderlichen Daten zugénglich sind,

% Vgl. Wiedenmann (2005) S. 55-115.
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kann oft nicht fiir alle Variablen eine reprédsentative Regressionsanalyse durchgefiihrt
werden.

Es werden daher im Folgenden zwei Methoden vorgestellt, die zur Evaluierung von
Unsicherheiten bei unvollstindiger Information entwickelt wurden.

5.3.1.3 Delphi-Methode

Die Delphi-Methode®* wird heute in verschiedenen Industrien eingesetzt, um unsichere
Markt- oder Technologieentwicklungen zu untersuchen. Bisher konnte sich keine der
zahlreichen Definitionsversuche etablieren. Erdener Kaynak hat in seinen Untersuchun-
gen festgestellt: ,, It has been indicated in such studies that the Delphi technique is sui-

table to use when dealing with uncertainities in an area of imperfect knowledge.“%

Bei der Methode handelt es sich um eine besondere Form der Expertenumfrage. Es wird
ein Fragebogen vorbereitet und den Experten am Tisch vorgelegt. Um gruppendynami-
schen Prozessen vorzubeugen, diirfen die Experten wihrend der Umfrage nicht mitein-
ander sprechen. Die von den Experten gegebenen Antworten werden umgehend analy-
siert und die Experten erhalten als Riickmeldung die anonymisierten Antworten der
anderen Teilnehmer. Sie korrigieren darauf hin ihre eigene Antwort. Der Prozess wird
solange wiederholt, bis sich, innerhalb einer bestimmten Toleranz, ein Konsens einstellt.

Mit dieser Methode wurden in zahlreichen Untersuchungen gute Ergebnisse erzielt,
wobei gerade die Auswahl der Experten und die Art der Fragestellung die Qualitit des
Ergebnisses beeinflussen.*

Um die Wahrscheinlichkeit, zum Beispiel fiir die Abweichung der Baukosten eines spe-
zifisches Bauprojekts, zu ermitteln, konnten die Experten befragt werden, fiir wie wahr-
scheinlich sie eine Abweichung von -10%, -5%, 0%, +5%, +10% oder +15% unter Ein-
fluss aller katalogisierter Einzelrisiken halten wiirden. Daraus wiirde die Wahrschein-
lichkeitsverteilung der Variablen in der Investitionsrechnung modelliert.

% Die Delphi-Methode wurde in den 1950’er Jahren von Dalkey und Hammer bei der amerikanischen
Luftwaffe gemeinsam mit der RAND Corporation entwickelt, um die Anzahl der Atombomben abzu-
schitzen, die die Sowjetunion bendtigen wiirde, um die amerikanische Kriegswirtschaft um ein be-
stimmtes Mass zu schwéchen. Vgl. Wellman (2003) S. 30 und S. 39.

% Es hat sich in diesen Untersuchungen heraus gestellt, dass die Delphi-Methode geeignet ist, um mit
Unsicherheiten in einem Bereich unvollstindiger Informationen umzugehen.®, eigene Ubersetzung
nach Erdener Kaynak, 1994.

% Vgl.: Green/Armstron/Graefe (2007) S. 3.
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5.3.1.4 Experten-Befragung

Eine weitere Moglichkeit zur Bestimmung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen bietet
die einfache Experten-Befragung, bei der eine Anzahl Experten unabhingig voneinan-
der befragt wird. Im Rahmen der im Anhang befindlichen Fallstudie wurden drei Exper-
ten®” befragt. Die Antworten wurden in eine Tabelle eingetragen und das arithmetische
Mittel der Antworten berechnet. Tabelle 7 zeigt die tabellarische Auswertung fiir die
Baukosten bei einer Instandsetzung einer Wohnsiedlung in der Stadt Ziirich.

Baukosten Instandsetzung

Abweichung -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% >
Experte A 0,0% 2,0% 20,0% 35,0% 38,0% 5,0%| 100,0%
Experte B 0,0% 5,0% 17,0% 32,0% 40,0% 6,0%| 100,0%
Experte C 0,0% 2,0% 16,0% 33,0% 39,0% 10,0%| 100,0%
Durchschnitt 0,0% 3,0% 17,7% 33,3% 39,0% 7,0%| 100,0%

Tabelle 8: Tabellarisches Ergebnis der Experten-Befragung fiir Baukosten einer Instandsetzung

Es wird ersichtlich, dass die Experten der Ansicht sind, dass die Baukosten mit grosse-
rer Wahrscheinlichkeit den Kostenvoranschlag um 5 bis 10% iiberschreiten werden. Das
Einhalten des Kostenvoranschlags ist dagegen deutlich unwahrscheinlicher und das Un-
terschreiten wird fast ganz ausgeschlossen.

5.3.1.5 Zusammenfassung der Methoden

Einleitend wurde die Identifikation und Klassifizierung der Risiken erortert, um an-
schliessend die statistische Methode, die Delphi-Methode und die Expertenumfrage
vorzustellen. Bei der statistischen Methode treten aufgrund unzureichend vorhandener
Datensidtze Schwierigkeiten auf. Zudem kann der mathematische Ansatz nicht iiber die
Notwendigkeit von Annahmen hinweg helfen.

Mit der Delphi-Methode kann die Gefahr durch Fehleinschidtzungen reduziert werden,
da diese explizit fiir den Umgang mit Annahmen entwickelt wurde. Mit einem verhélt-
nismissigen Aufwand ist trotzdem eine fundierte Aussage moglich, weshalb der Autor
diese Methode grundsitzlich favorisiert. Innerhalb dieser Untersuchung konnte die Del-
phi-Methode allerdings nicht angewendet werden, weil der Aufwand und der Umfang
den Zielvorgaben fiir diese Arbeit nicht entspricht. Es wurde daher die einfache Exper-
ten-Befragung durchgefiihrt.

%7 Die Experten wollen namentlich nicht genannt werden.
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5.3.2  Erstellen der Wahrscheinlichkeitsverteilungen aus den Datengrundlagen

Mittels der Simulations-Software kann aus dem gewonnenen Datensatz eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung erstellt werden. Dabei werden verschiedene, mathematisch
definierte Wahrscheinlichkeitsverteilungen® fiir den Datensatz erstellt und der RMS
Error® (Standarbweichung) zwischen dem Datensatz und den Verteilungen berechnet.
Die Verteilung mit der kleinsten Standardabweichung bildet den Datensatz am prézises-
ten ab. Fiir die Daten in Tabelle 7 ergibt sich eine Weibull-Verteilung”, deren Dichte-
funktion in Abbildung 18 dargestellt wird. Mit dem Anpassungstest wird dafiir ein RMS
Error kleiner 0,0001 berechnet.
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Abbildung 18: Dichtefunktion der Baukosten eines Instandsetzungs-Projektes

Die blaue Fliche zeigt die zugrunde liegenden Daten an. Die rote Linie zeigt die Wei-
bull-Verteilung auf, die den Datensatz annihernd abbildet.

54 Modellberechnung

Die erhaltenen Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Variablen sind mittels der voran
beschriebenen Methodik ermittelt worden und werden nun in das Modell aus Kapitel
5.1, das noch keine Wahrscheinlichkeiten beriicksichtigen konnte, eingefiigt.

% Siche Kapitel 3.3.3.1.
% Root Mean Square Error.
% Nach Waloddi Weibull benannt, der die Verteilung 1951 detailliert beschrieb.
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Mit Hilfe einer Simulations-Software’ werden in Excel die Felder der Variablen mit
den Wahrscheinlichkeitsverteilungen unterlegt.”” In der Stichproben-Analyse mit der
Latin-Hypercube-Methode werden so viele Iterationen durchgefiihrt, bis die Standard-
abweichung durch weitere Berechnungen kleiner als ein Prozent ist.

Das Ergebnis und dessen Interpretationsmoglichkeiten werden im nachfolgenden Kapi-
tel erldutert.

°! Der Autor verwendet @risk5.0.
%2 Siche Kapitel 3.3.3.3.
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6 Ergebnisse und deren Interpretation
6.1 Risikoneigung bei verschiedenen Anlagestrategien

Um die Ergebnisse der Modellberechnung interpretieren zu kénnen, miissen zunichst
die verschiedenen Anlagestrategien eines Investors aufgezeigt werden. In Abbildung 19
werden die drei Anlagekategorien Core, Value-Added und Opportunistic” in einem
Risiko-Rendite-Diagramm dargestellt.

Der opportunistische Anleger wird sich fiir das erhohte Risiko, das er eingeht, eine ho-
here Rendite erhoffen, wihrend der risikoscheue Investor ein sicheres Einkommen bei
einer niedrigen Rendite bevorzugt.

Rendite

Opportunistic

Value-Added

Core

Risiko

Abbildung 19: Risikoneigung im Risiko-Rendite-Diagramm

Die Risikoneigung des Investors wird mit der Eigentiimerstrategie festgelegt. Mit den
Ergebnissen der Modellberechnung des voran gegangenen Kapitels kann diejenige Ob-
jektstrategie ausgewihlt werden, die am besten zur Eigentliimerstrategie passt.

Um dem Best-Owner-Prinzip zu folgen, muss umgekehrt vorgegangen werden. Es ist
diejenige Objektstrategie auszuwihlen, die Eigentiimerunabhingig den gréssten Vorteil
hat. Daher ist beim Best-Owner-Prinzip von einer Risikoneutralitit auszugehen.

Es werden nun die Ergebnisse der Modellberechnung fiir die unterschiedlichen Risiko-
neigungen diskutiert.

% Core=Kernanlage; Value-Added=Mehrwert; Opportunistic=Opportunistisch; eigene Ubersetzungen.
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6.2 Interpretation der Ergebnisse

6.2.1 Graphische Interpretation der Ergebnisse

Das Ergebnis der Modellberechnung ist die Hiufigkeitsverteilung des Barwertes. Mit
dem Modell werden verschiedene Szenarien berechnet und anhand der Haufigkeitsver-
teilungen die Vorteilhaftigkeit der Szenarien bewertet.

Die Ergebnisse konnen anhand der folgenden beiden Darstellungsarten teilweise gra-
phisch analysiert werden:

In der Dichtedarstellung wird auf der x-Achse der Barwert und auf der y-Achse die
relative Haufigkeit des Eintretens dargestellt. Abbildung 20 zeigt ein Beispiel mit drei
Objektstrategien.
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Abbildung 20: Dichtedarstellung exemplarischer Barwerte

Die Variante A hat dabei mit Sicherheit einen niedrigeren Barwert als die Varianten B
und C. Die Dichtedarstellungen der Varianten B und C liegen teils iibereinander, wes-
halb mit dieser Darstellungsart noch keine konkrete Aussage gemacht werden kann.
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In der Darstellung der kumulierten Hiufigkeiten lassen sich die Ergebnisse besser
interpretieren (Abbildung 21). Auf der x-Achse wird wiederum der Barwert aufgetragen
und auf der y-Achse die Summe der Haufigkeiten.

Im dargestellten Beispiel haben die kumulierten Hiufigkeiten der Varianten A, B und C
keinen Schnittpunkt. Mit der graphischen Interpretation ldsst sich damit bereits erken-
nen, dass die Variante A mit Sicherheit einen niedrigeren Barwert als die Varianten B
und C hat, aber auch dass der Barwert der Variante B sicher niedriger ist, als der der
Variante C.

Es kann daher festgestellt werden, dass unabhéngig von der Risikoneigung des Inves-
tors, die Variante C gegeniiber den Varianten A und B vorteilhaft ist.

1,0

A Barwert am
~ L1z010:/2

B Barwert am
= 112010:/2
arvert am

cB
— L1z010:/2

kumrmulirts Haufigkeit

0,0

aaaaaaa
Values in Millons

Abbildung 21: Kumulierte Wahrscheinlichkeiten des Barwertes

Wenn sich die kumulierten Héiufigkeiten zweier Varianten schneiden, kann mittels der
graphischen Interpretation keine Aussage iiber die Vorteilhaftigkeit gemacht werden.
Dazu muss die stochastische Dominanz berechnet werden, die im folgenden Abschnit
erldutert wird.

Mit der stochastischen Dominanz kénnen zudem die Aussagen, die bei der graphischen
Interpretation gemacht wurden, belegt werden.
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6.2.2 Stochastische Dominanz

6.2.2.1 Stochastische Dominanz ersten Grades

Zur mathematischen Interpretation der Ergebnisse wird die stochastische Dominanz der
Verteilungen getestet. Um die Hiufigkeiten der Verteilungen mathematisch behandeln
zu konnen, miissen die Ergebnisse der Stichprobenanalyse des Modells zunichst in
Funktionen umgebildet werden. Dies erfolgt mittels der Simulationssoftware, deren
Anwendung im Fallbeispiel im Anhang demonstriert wird.

Eine stochastische Dominanz ersten Grades liegt dann vor, wenn sich die Funktionen
kumulierter Verteilungen nicht schneiden.

Die Verteilung A dominiert die Verteilung B, wenn folgende Bedingung fiir alle x er-
fillt wird:

F,(x) < F,(x) fiir alle x**

Formel 8: Stochastische Dominanz ersten Grades, A dominiert B

Abbildung 22 zeigt ein Beispiel, in der B von A dominiert wird. Die Objektstrategie A
ist daher mit Sicherheit, unabhiingig von der Risikoneigung des Investors, vorteilhaft.

2p(x)
1
—A
0.5 —B
0
0 5 10 15 20 25

Barwert x

Abbildung 19: Stochastische Dominanz ersten Grades zweier kumulierter Haufigkeiten

* Vgl. Vose (2008) S. 101.
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6.2.2.2 Stochastische Dominanz zweiten Grades

Schneiden sich jedoch die kumulierten Verteilungen einmal, besteht eine stochastische
Dominanz zweiten Grades. Die Bedingung aus Formel 8 ist dann nicht erfiillt.

Die Verteilung A dominiert die Verteilung B, wenn folgendes erfiillt ist:

D(2) = [(Fy(x)=F,(x))dx =0 fiir alle 7

Formel 9: Stochastische Dominanz zweiten Grades, A dominiert B

Fiir einen risikoneutralen Anleger ist die Objektstrategie A dann vorteilhaft, wenn die
Fliache unter der Verteilung A kleiner ist als die unter der Verteilung B und zugleich fiir
alle z gilt, dass D(z) = 0 ist.

Die Zusammenhinge lassen sich graphisch darstellen. Abbildung 23 zeigt zwei Vertei-
lungen, die sich in einem Punkt schneiden:

2p(x)
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Abbildung 20: Zwei kumulierte Verteilungen mit einem Schnittpunkt

Mit der Funktion der Dominanz (Abbildung 24) wird iiberpriift ob fiir alle z die Bedin-
gung D(z) = 0 erfiillt ist:

D(z)
25

20 -
15 |

10 -

0 5 10 15 20 25
z

Abbildung 21: Stochastische Dominanz zweiten Grades von A gegeniiber B mit D(z) > 0

% Vgl. Vose (2008) S. 101.
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Da D(z) immer grosser oder gleich Null ist, dominiert die Verteilung A die Verteilung
B, weshalb fiir einen risikoneutralen Anleger die Objektstrategie A gegeniiber der Ob-
jektstrategie B im Sinne des Best-Owner-Prinzips vorteilhaft ist.

Fiir einen risikoscheuen Anleger kann aus der Abbildung 23 heraus gelesen werden,
dass die Steigung der Funktion von B fiir alle z grosser ist, als die von A. Die Streuung
des Barwertes der Variante B ist damit kleiner als die der Variante A. Die Chance, mit
der Variante B einen hoheren Barwert zu erzielen ist damit geringer, gleichzeitig ist
aber auch die Gefahr, mit B einen niedrigeren Barwert als mit A zu erzielen, geringer.
Fiir den risikoscheuen Investor ist daher die Variante B vorteilhaft.

Enthilt die Funktion der stochastischen Dominanz D(z) allerdings negative Werte, so
wird die Bedingung aus Formel 9 nicht erfiillt. Es kann daher auch kein mathematischer
Beweis erbracht werden, welche Verteilung die andere dominiert.

2p(x)
1
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0.5 —A

0 5 10 15 20 25
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Abbildung 22: Zwei kumulierte Verteilungen mit einem Schnittpunkt
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Abbildung 23: Keine stochastische Dominanz, da D(z) negative Werte enthilt



Ergebnisse und deren Interpretation 47

Abbildung 25 zeigt zwei kumulierte Verteilungen fiir diesen Fall. In Abbildung 26 wird
die Funktion der stochastischen Dominanz dargestellt. Da die Funktion auch negative
Werte enthilt, kann mit der stochastischen Dominanz zweiten Grades keine Aussage
iiber die Vorteilhaftigkeit einer Objektstrategie fiir einen risikoneutralen Anleger ge-
macht werden.

Fiir einen risikoscheuen Investor kann die gleiche Argumentation wie im vorangegan-
genen Beispiel angewendet werden, mit der die Vorteilhaftigkeit von B gegeniiber A
dargelegt wurde.

Ein risikofreudiger Investor wird sich hingegen fiir die Variante A entscheiden, da er in
der Spekulation auf einen hoheren Barwert bereit ist, auch die Gefahr eines niedrigeren
Barwertes zu akzeptieren.

6.3 Zusammenfassung

Mit den kumulierten Hiufigkeiten der Barwerte kann die Vorteilhaftigkeit einer Objekt-
strategie gegeniiber einer anderen, in Abhédngigkeit von der Risikoneigung des Inves-
tors, bestimmt werden. Wenn sich die Graphen der beiden kumulierten Hiufigkeiten
nicht schneiden, ist bereits auf graphischer Ebene eine Interpretation moglich, wobei
eine Variante gegeniiber der anderen in jedem Fall, also unabhingig von der Risikonei-
gung des Investors, vorteilhaft ist.

Haben die Graphen der kumulierten Verteilungen einen Schnittpunkt, kann mit der sto-
chastischen Dominanz zweiten Grades die Vorteilhaftigkeit einer Variante fiir einen
risikoneutralen Anleger bestimmt werden, insofern sich fiir die Dominanzfunktion fiir
alle z keine negativen Werte ergeben. Die risikoneutrale Haltung entspricht dabei dem
Best-Owner-Prinzip. Fiir risikoscheue oder -freudige Investoren kann anhand der kumu-
lierten Verteilungsfunktionen mit einem Schnittpunkt anhand der Steigungen der Funk-
tionen die Vorteilhaftigkeit abgeleitet werden.
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7 Fazit und Ausblick

In der Einleitung wurde postuliert, dass zur Auswahl einer Objektstrategie bei Rendite-
liegenschaften eine Methodik hilfreich wére, mit der die Risiken alternativer Strategien
objektiv betrachtet und quantifiziert verglichen werden konnen. In dieser Arbeit wurden
dazu verschieden Verfahren zur Risikobetrachtung und zur wirtschaftlichen Bewertung
der Strategien gepriift. Die Stichprobenanalyse mit der Latin-Hypercube-Methode zur
Betrachtung der Risiken wurde dazu mit der Discouted-Cash-Flow-Methode zur wirt-
schaftlichen Bewertung in einem Modell kombiniert. Es ist damit ein Verfahren entwi-
ckelt worden, mit dem verschiedene Objektstrategien iiber die Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen der Barwerte (value-at-risk) objektiv vergleichbar werden. Die Anwendung
der Methode ist mit bereits existierenden Softwarelosungen bei verhéltnismissigem
Aufwand durchfiihrbar. Das Verfahren konnte zudem in bestehende Softwire-Losungen
des Asset- und Portfoliomanagements integriert werden.

Das Verfahren eignet sich dabei nicht nur fiir die Betrachtung von Objektstrategien,
sondern kann auch fiir Projektentwicklungen, die in dieser Arbeit als Bestandteil der
Objektstrategie verstanden wurden, angewendet werden. Zudem konnten mit dieser
Methode unterschiedliche Liegenschaften verglichen werden. Wiirde man alle Liegen-
schaften eines Portfolios mit dieser Methode bewerten, konnte sogar das Gesamtrisiko
des Portfolios quantifiziert werden. Fiir die Betrachtung verschiedener Liegenschaften
miissten neue Datengrundlagen erfasst und vorhandene Daten vereinheitlicht werden.
Die vorhandenen Daten sind jedoch bereits bei der Beurteilung von Objektstrategien
nicht ausreichend, um alle relevanten Einzelrisiken durch eine statistische Erfassung
abzubilden. Eine empirische Bewertung der Einzelrisiken in einem standardisierten Ri-
sikokatalog konnte iiber Erfahrungswerte (z.B. mit der Delphi-Methode) erfolgen. Da-
mit konnten die Einzelrisiken priziser erfasst werden, und eine grossere Isomorphie
zwischen der Risikobetrachtung und der Realitit hergestellt werden. Zudem wiirden die
Risiken verschiedener Liegenschaften oder Portfolios vergleichbar, wenn die Daten
hinsichtlich ihrer Struktur, Messgrosse und Abgrenzung vereinheitlicht wiirden. Besten-
falls konnte so sogar eine internationale Vergleichbarkeit erméglicht werden.”

Fiir die Anwendung des Verfahrens ist anzumerken, dass die Ergebnisse immer nur so
realititsnah sind wie die zugrunde liegenden Daten. Mit letzter Sicherheit wird man die
Parameter, die den zukiinftigen Nutzen einer Immobilie abbilden, weder realititsgetreu
erheben noch abschitzen konnen, weshalb Unsicherheiten inhérent bleiben miissen.

Der Autor erhofft sich, mit dieser Untersuchung einen Beitrag zur Weiterentwicklung
und Professionalisierung der Immobilienokonomie geleistet zu haben.

% Fiir Immobilienratings liegen bereits umfangreiche Untersuchungen und Vorschlige zur Vereinheitli-
chung der Datenbesténde vor. Vgl. TEGoVA (2003).
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Anhang 1: Beispiel einer Wahrscheinlichkeitsberechnung

Zur Veranschaulichung einer Wahrscheinlichkeitsberechnung durch eine Stichproben-
analyse mit der Latin-Hypercube-Methode wird folgendes Beispiel gewéhlt:

Den Variablen A, B und C wird jeweils der Wert 10 zugeordnet. Bei einer Betrachtung
ohne Unsicherheit wire das Produkt X der drei Variablen sicher 1'000.
A=B=C=10 A-B-C=1000=X

Ist nun der Wert fiir die drei Variablen unsicher, kann den Variablen je eine Wahr-
scheinlichkeitsverteilung zugeordnet werden, wobei der Wert mit der grossten Wahr-
scheinlichkeit jeweils 10 ist. Die ausgewédhlten Verteilungen zeigt Tabelle Al.

Name Graph Function Min Most probably Max
7.5

RiskNormal(10; 1;RiskStatic(10);RiskName("A") _

A ;RiskCorrmat(Correlation; 1)) @ 10 +eo
RiskGamma(2;1;RiskShift(9);RiskStatic(10);Ris

B P . -0 10 +00
kName("B");RiskCorrmat(Correlation;2))

c ;’;skUnlform(Q;11;R|skStat|c(10);R|skName( C o 10 oo

Tabelle A1: Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Eingangsvariablen A, B und C

Mit Hilfe eines Simulationsprogramms wird das Ergebnisprotokoll das in Abbildung Al
dargestellt ist, berechnet und kann folgendermasen interpretiert werden:

Der Hochstwert (siehe: Mode, engl.) der Wahrscheinlichkeit ist fiir das Ergebnis X bei
1058 aufgetreten. Der Median (siehe: Mean, engl.) liegt bei 1100.

Mit 10% Wabhrscheinlichkeit ist ein Wert zwischen 1053 und 1097 zu erwarten (siche
Percentile 55% minus Percentile 45%, engl.; {iibersetzt: Percentil). Mit 50% Wahr-
scheinlichkeit wird ein Wert unter 961 oder iiber 1200 erreicht. Mit 90% Wahrschein-
lichkeit ist der Wert grosser als 623 und kleiner als 1463. Der kleinste erreichte Wert
war 609 (sieche Minimum) und der hochste 1973 (siehe: Maximum)

Die Standardabweichung (siehe: Std Dev, standard deviation, engl.) lag bei 293. Die
Funktion ist nicht symmetrisch, sondern leicht linksschief bei einer Schiefe (siche:
Skewness, engl.) von 0,95. Die Wdélbung, auch Kurtosis, genannt liegt bei 4,4. Die Vari-
able B hat einen Regressionskoeffizient von 0,73 und hat die grosste Auswirkung auf
das Ergebnis, wéihrend C die kleinste hat.
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X (All Simulations)

imulation Summary Information

Workbook Name risk-probe.xlsx
0,541 1,464 Number of Simulations 10
5,0 Number of Iterations 1000
0,0025 - 5, 0% Number of Inputs 3
INumber of Outputs 1
0,0020 | Sampling Type Latin Hypercube
Simulation Start Time 5.30.09 10:55:31
0,0015 4 dent Version Simulation Duration 00:00:09
0,0010 - ic Lse Orﬂy Random # Generator Mersenne Twister
Random Seed -1
0,0005 -
Summary Statistics for X
0,0000 )
o o = o - o o = Statistics Percentile
= = - - - - - o Minimum 609,5203785 5%|840,5273558
Values in Thousands Maximum  [1973,596536 10%|884,926875
Mean 1100,310442 15%915,1714335
Std Dev 193,7865353 20%|940,1971356
X (All Simulations) Variance 37553,22128 25%961,3691485
Sk 0,953522246 30%|988,3027244
Kurtosis 4,442774489 35%|1006,898801
Medi 1071,14638 40%|1032,803809
Mode 1058,976069 45%|1053,514178
Left X 840,5273558 50%|1071,14638
Left P 5% 55%|1097,128849
0,6 4 ‘ @RISK Student Version Right X 1463,921795 60%|1116,869943
0,4 - For/Academic Use Only Right P 95% 65%|1137,771669
Diff X 623,3944391 70%|1174,831491
0,2 1 Diff P 90% 75%1200,90777
H#Errors 0 80%|1231,128218
0.0 o - - o - - s - Filter Min Off 85%|1278,988603
o o — — — — — o Filter Max off 90%|1351,654507
Values in Thousands 4Filtered 0 95%1463,921795
_ [Regression and Rank Information for X
X (Sl m# 1 ) |rank Name Regr Corr
Regression Coefficients 1 B 0733 0,685
| 2 A 0,574 0,585
3 c 0332 0,370
B 4
4
Z 4
-~ 2 - & ©® 9+ w @ ~ ®
O- = = = = = [} o = =
Coefficient Value
Abbildung A1: Ergebnis der Wahrscheinlichkeits-Simulationen fiir das Ergebnis X
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Anhang 3: Fallbeispiel

Als Fallbeispiel wird eine Wohniiberbauung in der Stadt Ziirich gewihlt. Die Liegen-
schaft wurde in den 1950’er Jahren erstellt und durchgehend unterhalten. Einzelne,
kleinere Instandhaltungsarbeiten wurden durchgefiihrt, wobei fast alle Bauteile noch aus
der Bauzeit stammen. Verschiedene Bauteile haben das Ende Ihres Lebenszyklus er-
reicht, weshalb zum Erhalt der Liegenschaft in den nichsten Jahren umfangreiche
Massnahmen notwendig wéren.

Zudem entsprechen die Wohnungen - an dieser Lage - nicht mehr den heutigen Anfor-
derungen und weisen erhebliche akustische und energetische Méngel auf.

Es werden daher drei mogliche Varianten zum weiteren Umgang mit der Liegenschaft
formuliert:

Variante A: Instandhaltung

Die Liegenschaft wird vollstindig renoviert, wobei die Grundrisse grundsétzlich unan-
getastet bleiben. Energetische und akustische Mingel bleiben bestehen.

Variante B: Instandsetzung

Die Liegenschaft wird - soweit wie moglich - den verdnderten Bediirfnisse angepasst.
Grundrisse werden abgedndert, akustische und energetische Médngel werden weitestge-
hend behoben.

Variante C: Neubau

Die Liegenschaft wird abgebrochen und durch einen Neubau, der den heutigen Bediirf-
nissen vollstindig gerecht wird, ersetzt.

Die drei Varianten werden ndher analysiert. Die Ergebnisse fliessen in die DCF-
Bewertungen, zunichst ohne Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten in den Abbil-
dung A3 bis AS ein.
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Variante B, DCF-Bewertung ohne Wahrscheinlichkeiten

Abbildung A4
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Variante C, DCF-Bewertung ohne Wahrscheinlichkeiten

Abbildung A5
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Mit den DCF-Bewertungen ohne Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten erhélt
man fiir die drei Varianten die folgenden Barwerte:

Variante A: 6'583'826 Fr

Variante B: 21'120220 Fr

Variante C: 24233214 Fr

Variante C erzielt den hochsten Barwert. Ohne die Beriicksichtigung von Wahrschein-
lichkeiten wire damit Variante C gegeniiber A und B vorteilhaft und man wiirde mit
dieser Entscheidungsgrundlage die Variante C favorisieren.

Um die Betrachtung mit Wahrscheinlichkeiten méglichst effizient durchzufiihren, wer-
den die drei Varianten mittels der Sensitivititsanalyse (Tabelle A2 bis A4) untersucht,
um diejenigen Variablen zu identifizieren, auf deren Veridnderung der jeweilige Barwert
besonders sensitiv reagiert. Die Abbildungen A6 bis A8 stellen die Ergebnisse der Sen-
sitivititsanalyse dar.

Bezeichnung Einheit Basiswert |Verianderungen vom Basiswert Barwert zum |Verinderung Barwert
Basiswert_Jabsolut relativ.
Inkasso-Verluste % 0.20% +10% 0.22% -10% 0.18% 6'583'826 6'588'329 6'579'322 +0.07%: -0.07%
Vermarktungskosten Monate 3.00) +10% 3.30 -10% 2.70 6'583'826 6'589'470 6'578'182| +0.09%: -0.09%
Verwaltungskosten % 4.00% +10% 4.40% -10% 3.60% 6'583'826 6'591'745 6'575'907( +0.12%: -0.12%
Unterhalt % 8.00% +10% 8.80% -10% 7.20%) 6'583'826 6'607'583 6'560'069| +0.36%: -0.36%!
Sockelleerstand % 1.30% +10% 1.43% -10% 1.17% 6'583'826 6'613'098 6'554'553| +0.44%: -0.44%
Inflation % 0.75% +10% 0.83% -10% 0.68% 6'583'826 6'544'067 6'624'071| -0.60%: +0.61%!
Gebiudeversicherungswert Fr. 4'800'000 +10% 5'280'000 -10%:  4'320'000 6'583'826 6'627'888 6'539'764| +0.67%: -0.67%.
Renovationsfond % 1.0%! +10% 1.1% -10% 0.90% 6'583'826 6'631'797 6'534'944| +0.73%:  -0.74%
Mictsteigerung % 0.75% +10% 0.83% -10% 0.68% 6'583'826 6'455'601 6'712'917| -1.95%: +1.96%
Betricbskosten % 8.00% +10% 8.80% -10% 7.20%| 6'583'826 6'763'964 6'403'688| +2.73%: -2.74%
Eigenkapitalverzinsun; % 7.00% +10% 7.70% -10% 6.30%) 6'583'826 7'347'588 5'871'853 | +11.60%: -10.81%
Restnutzungsdauer Jahre 300 +10% 33 -10% 27 6'583'826 5'540'952 7'498'181) -15.84%: +13.89%
Baukosten Fr. 13'527'800 +10%:  14'880'580 -10%: 12'175'020 6'583'826 7'796'472 5'371'180) +18.42%: -18.42%
Mictertrag(Soll) Fr. 1'640'160 +5% 1'722'168 -5% 1'558'152 6'583'826 4'487'379 7'467'627| -31.84%: +13.42%
Tabelle A2: Sensitivitidtsanalyse der Variante A
IS /- % Miterrag (ol
[ +-10% Baukosten
| +/-10% Restnutzungsdauer
_ +/- 10% Eigenkapitalverzinsung
- +/- 10% Betriebskosten
- +/- 10% Mietsteigerung

. +/- 10% Renovationsfond

l +/- 10% Gebaudeversicherungswert

Il +/-10% Inflation

I +/- 10% Sockelleerstand

I +/- 10% Unterhalt

I +/- 10% Verwaltungskosten

| +/- 10% Vermarktungskosten

| +/- 10% Inkasso-Verluste
-40.0% -30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% M Veranderung vom Basiswert +

Veranderung Barwert A

Abbildung A6: Tornadodiagramm zur Sensitivititsanalyse der Variante A

W Veranderung vom Basiswert -
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Bezeichnung Einheit Basiswert |Verdnderungen vom Basiswert Barwert zum |Verinderung Barwert
Basiswert_absolut relativ
Inkasso-Verluste % 0.20%)  +10% 0.22% -10% 0.18%] 21'120220) 21'129'666: 21'110'774] +0.04%: -0.04%
Vermarktungskosten Monate 3.00 +10% 3.30 -10% 2701 21'120220] 21'169'801:  21'070'638| +0.23%: -0.23%
Sockelleerstand % 1.30%)  +10% 1.43% -10% 1.17%]  21'1207220] 21'181'617:  21'058'822| +0.29%: -0.29%
Gebiudeversicherungswert Fr. 5'500'000; +10%:  6'050'000 -10%:  4'950'000] 21'120220) 21'190'279: 21'050'161] +0.33%: -0.33%
Renovationsfond % 1.00%) +10% 1.10% -10% 0.90%] 21'120220]  21'196'494:  21'042'496| +0.36%: -0.37%
Verwaltungskosten % 4.00%]  +10% 4.40% -10% 3.60%| 21'120220) 21'309'135; 20'931'304| +0.89%: -0.89%
Inflation % 0.75%)  +10% 0.83% -10% 0.68%] 21'120220]  20'893'420: 21'351'158] -1.07%: +1.09%
Betricbskosten % 5.00%)| +10% 5.50% -10% 4.50%] 21'120220)  21'356'364: 20'884'075[ +1.12%: -1.12%
Unterhalt % 6.00%|  +10% 6.60% -10% 5.40%| 21'120'220) 21'403'593: 20'836'846| +1.34%: -1.34%
Mictsteigerung % 0.75%)  +10% 0.83% -10% 0.68%] 21'120'220]  20'833'905: 21'408'495[ -1.36%: +1.36%
Restnutzungsdauer Jahre 50.00 +10% 55.00 -10% 45.00] 21'120220) 19'808'823: 22'173'489| -6.21%: +4.99%
Baukosten Fr. 21'296'275 +10%:  23'425'903 -10%:  19166648] 21'120'220) 23'029'240:  19211'199| +9.04%: -9.04%
Mietertrag(Soll) Fr. 2'638'080, +5%:  2'769'984 -5%:  2'506'176]  21'120220) 19'148'414:  23'092'026| -9.34%: +9.34%
Eigenkapitalverzinsung % 7.00%| +10% 7.70% -10% 6.30%] 21'120220) 23'515'722: 18'947'611| +11.34%: -10.29%
Tabelle A3: Sensitivitidtsanalyse der Variante B
e +/- 10% Eigenkapitaverzinsung
N /- 5% Wietertrag (Sol)
I +/- 10% Baukosten
[ +/-10% Restnutzungsdauer
_ +/- 10% Mietsteigerung
_ +/-10% Unterhalt
- +/- 10% Betriebskosten
|l +/-10% Inflation
- +/- 10% Verwaltungskosten
. +/- 10% Renovationsfond
. +/- 10% Geb&udeversicherungswert
[ | +/- 10% Sockelleerstand
l +/- 10% Vermarktungskosten
| +/- 10% Inkasso-Verluste
-15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% M Veranderung vom Basiswert +
Veranderung Barwert B M Veranderung bom Basiswert -
Abbildung A7: Tornadodiagramm zur Sensitivitidtsanalyse der Variante B
Bezeichnung Einheit Basiswert |Verinderungen vom Basiswert Barwert zum | Verdnderung Barwert
Basiswert_Jabsolut relativ
Inkasso-Verluste % 0.20%|  +10% 0.22% -10% 0.18%] 24'233214] 24'249'462: 24'216'965| +0.07%: 0.07%
Vermarktungskosten Monate 3.00 +10% 3.30 -10% 2.70) 24'233214) 24'321'671:  24'144'756| +0.37%:  0.37%
Sockelleerstand % 1.30%|  +10% 1.43% -10% 1.17%]  24'233214] 24'338'828: 24'127'599| +0.44%:  0.44%
Gebaudeversicherungswert Fr. 16'000'000! +10%: 17'600'000 -10%:  14'400'000)  24'233'214)  24'466'707:  23'999'720| +0.96%:  0.96%)
Betricbskosten % 3.00%|  +10% 3.30% -10% 2.70%] 24'233214] 24'476'940: 23'989'487| +1.01%.  1.01%
Unterhalt % 3.00%|  +10% 3.30% -10% 2.70%] 24'233214] 24'476'940: 23'989'487| +1.01%. 1.01%
Renovationsfond % 1.00%|  +10% 1.10% -10% 0.90%] 24'233214| 24'487'421: 23'974'177| +1.05%:  1.05%
Verwaltungskosten % 4.00%|  +10% 4.40% -10% 3.60%] 24'233214] 24'558'182: 23'908245| +1.34%:  1.34%
Mietsteigerung % 0.75%|  +10% 0.83% -10% 0.68%] 24'233214] 23'683'332: 24'786'990| +2.27%: -2.27%
Inflation % 0.75%|  +10% 0.83% -10% 0.68%] 24'233214] 23'644'860: 24'838'710| +2.43%: -2.43%
Restnutzungsdauer Jahre 80.00]  +20% 96.00 -20% 64.00] 24'233214] 22'097'519: 25'503'842| +8.81%: -8.81%
Baukosten Fr. 54'912'480 +5%:  57'658'104 -5%:  52166856] 24'233'214| 26'558'765:  21'907'662| +9.60%:  9.60%|
Mietertrag(Soll) Fr. 4'440'615 +5%:  4'662'646 -5%:  4'218'584] 24'233214] 20'638'251: 27'828'176 +14.83%: -14.83%
Eigenkapitalverzinsung % 7.00%! +10% 7.70% -10% 6.30%| 24'233214] 29'642'031:  19'514261(+22.32%: 22.32%,

Tabelle A4: Sensitivitidtsanalyse der Variante C
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+/- 10% Eigenkapitalverzinsung

e ——
I +1- 5% Mietertrag (Soll)
I +/- 5% Baukosten
_ +/- 20% Restnutzungsdauer
_ +/- 10% Inflation
] +/- 10% Mietsteigerung
- +/- 10% Verwaltungskosten
- +/- 10% Renovationsfond
- +/- 10% Unterhalt
- +/- 10% Betriebskosten
- +/- 10% Gebéaudeversicherungswert
l +/- 10% Sockelleerstand
l +/- 10% Vermarktungskosten
I +/- 10% Inkasso-Verluste

-25.0% -20.0% -15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% M Verdnderung vom Basiswert +

Veranderung Barwert C W Verdanderung vom Basiswert -

Abbildung A8: Tornadodiagramm zur Sensitivitdtsanalyse der Variante C

Durch die Sensitivitdtsanalysen wird erkannt, dass die Barwerte aller drei Varianten
besonders stark auf die Verdnderung von vier Parametern reagieren, den Baukosten,
dem Mietertrag (Soll), der Restnutzungsdauer und der Eigenkapitalverzinsung.

Da die Eigenkapitalverzinsung Bestandteil der Eigentiimerstrategie ist, wird in dieser
Untersuchung iiber Objektstrategien nicht weiter darauf eingegangen, sondern fiir alle
drei Varianten eine einheitliche Finanzierungsstruktur gewihit.

Fiir die drei Parameter Baukosten, Mietertrag (Soll) und Restnutzungsdauer werden
Wahrscheinlichkeitsverteilungen bestimmt. Dazu wurde eine Expertenbefragung durch-
gefiihrt, deren Teilnehmer nicht namentlich genannt werden wollen. Die Umfrage ist
damit sicherlich nicht reprisentativ, dient hier aber dazu, trotzdem méoglichst zutreffen-
de Annahmen zu finden.

Baukosten:

Die Baukosten der Variante A (Instandhaltung) und B (Instandsetzung) werden als dhn-
lich unsicher angenommen, wihrend die Baukosten der Variante C (Neubau) wegen der
besseren Planbarkeit eine niedrigere Schwankungsbreite hat. Das Ergebnis der Exper-
tenumfrage ist in Tabelle A2 und A3 dargestellt.
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Baukosten Instandhaltung und Instandsetzung

Abweichung -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% >
Experte A 0,0% 2,0% 20,0% 35,0% 38,0% 5,0%] 100,0%
Experte B 0,0% 5,0% 17,0% 32,0% 40,0% 6,0%] 100,0%
Experte C 0,0% 2,0% 16,0% 33,0% 39,0% 10,0%| 100,0%
Durchschnitt 0,0% 3,0% 17,7% 33,3% 39,0% 7.0% 100,0%

Tabelle A2: Ergebnis der Expertenumfrage: Baukosten Instandhaltung und —setzung

Baukosten Neubau

Abweichung -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% >
Experte A 0,0% 1,0% 21,0% 50,0% 25,0% 3,0%] 100,0%
Experte B 0,0% 3,0% 20,0% 45,0% 27,0% 5,0%] 100,0%
Experte C 0,0% 0,0% 17,5% 51,0% 25,0% 6,5%] 100,0%
Durchschnitt 0,0% 1,3% 19,5% 48.7% 25.,7% 4.8% 100,0%

Tabelle A3: Ergebnis der Expertenumfrage: Baukosten Neubau

Mit den Werten aus der Umfrage konnen mittels einer Simulationssoftware passende
Wahrscheinlichkeitsverteilungen ermittelt werden. Fiir die Variante A und B werden
Weibull-Verteilungen und fiir die Variante C eine Erlang-Verteilung generiert. Der
RMS Error (Root Mean Square Error) ist jeweils kleiner als 0,0001. Die erzeugten Ver-
teilungen sind im Abgleich mit den Daten aus der Umfrage in Abbildung A9 bis A1l
dargestellt.
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Fit Comparison for A Baukosten
RiskWeibull{11,249;6563858;Riskshift{8112291))
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Abbildung A09: Weibull-Verteilung der Baukosten fiir Variante A

Fit Comparison for B Baukosten
RiskWweibull(11,249;10333220;RiskShift{12770857))
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Abbildung A10: Weibull-Verteilung der Baukosten fiir B
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Fit Comparison for C Baukosten
RiskErlang(13;664078;RiskShift(49658098))
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Abbildung A11: Erlang-Verteilung der Baukosten fiir Variante C

Mietertrag (Soll):

Fiir den Mietertrag (Soll) wird davon ausgegangen, dass die Schwankungsbreite fiir alle
drei Varianten gleich gross ist. Das Ergebnis der Umfrage ist in Tabelle A4 dargestellt.

Mietertrag (Soll)

Abweichung -10,0% -5,0% 0,0% 5,0% 10,0% 15,0% >
Experte A 1,0% 9,0% 90,0% 0,0% 0,0% 0,0%]| 100,0%
Experte B 3,0% 17,0% 80,0% 0,0% 0,0% 0,0%| 100,0%
Experte C 0,0% 10,0% 90,0% 0,0% 0,0% 0,0%]| 100,0%
Durchschnitt 1,.3% 12,0% 86,7% 0,0% 0,0% 0,0%]| 100,0%

Tabelle A4: Ergebnis der Expertenumfrage: Mietertrag (Soll)

Die Werte der Umfrage werden mit den erzeugten Verteilungen in den Abbildungen
A12 bis Al4 dargestellt. Da nach Einschitzung der Experten die meisten Wohnungen
zu dem im Inserat genannten Preis vermietet werden konnen, jedoch keinesfalls zu ei-
nem hoheren Preis, wird eine Verteilung mit einer fixierten oberen Grenze gewihlt. Die
Beta-General-Verteilung bildet dies fiir den Mietertrag (Soll) am besten ab.
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Fit Comparison for A Miete
RiskBetaGeneral(3,6116;1,0274;1375730;1640169)
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Abbildung A12: Beta-General-Verteilung des Mietertrags (Soll) fiir A

Fit Comparison for B Miete
RiskBetaGeneral(1126;1,0001;-90092053;2638030)
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Abbildung A13: Beta-General-Verteilung des Mietertrags (Soll) fiir B
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Fit Comparison for C Miete
RiskBetaGeneral(1126;1,0001;-151649731;4440615)
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Abbildung A14: Beta-General-Verteilung des Mietertrages (Soll) fiir C

Restnutzungsdauern:

Fiir die Restnutzungsdauern werden fiir die drei Varianten unterschiedliche Annahmen
getroffen. Fiir die Variante A (Instandhaltung) wird davon ausgegangen, dass sich die
Wahrscheinlichkeit der Restnutzungsdauer anders verhilt, als bei Variante B (Instand-
setzung) und Variante C (Neubau). Die Expertenumfrage hat zu den in Tabelle A5 und
A6 dargestellten Ergebnissen gefiihrt.

Restnutzungsdauer Instandhaltung

Abweichung -50,0%|  -25,0% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0% >
Experte A 0,0% 20,0% 60,0% 20,0% 0,0% 0,0%] 100,0%
Experte B 5,0% 20,0% 45,0% 25,0% 5,0% 0,0%] 100,0%
Experte C 0,0% 25,0% 40,0% 25,0% 10,0% 100,0%
Durschnitt 1,7% 21,7% 48,3% 23.3% 5,0% 0,0%] 100,0%

Tabelle AS: Ergebnis der Expertenumfrage: Restnutzungsdauer Instandhaltung
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Restnutzungsdauer Instandsetzung und Neubau

Abweichung -50,0%(  -25,0% 0,0% 25,0% 50,0% 75,0% >
Experte A 0,0% 10,0% 40,0% 25,0% 15,0% 10,0%]| 100,0%
Experte B 5,0% 15,0% 35,0% 25,0% 15,0% 5,0%| 100,0%
Experte C 5,0% 20,0% 30,0% 30,0% 10,0% 5,0%| 100,0%
Durschnitt 3,3% 15,0% 35,0% 26,7% 13,3% 6,7%| 100,0%

Tabelle A6: Ergebnis der Expertenumfrage

: Restnutzungsdauer Instandsetzung und Neubau

Mit den Werten aus Tabelle 12 und 13 werden wiederum die Verteilungen erstellt. Fiir
die Restnutzungsdauer der Variante A (Instandhaltung) entsteht eine Gamma-

Verteilung, fiir die anderen beiden Restnutzungsdauern je eine Log-Logistic-Verteilung.
Die Verteilungen sind in Abbildung A15 bis A17 dargestellt.

Fit Comparison for A Restnutzungsdauer
RiskGamma(31,99;1,1034;Riskshift(-4,5548))
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Abbildung A15: Gamma-Verteilung der Restnutzungsdauer fiir A
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Fit Comparison for B Restnutzungsdauer

RiskLoglogistic{0, 18395;55,453;6,2907)
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Abbildung A16: Log-Logistic-Verteilung der Restnutzungsdauer fiir B

Fit Comparison for C Restnutzungsdauer
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Abbildung A17: Log-Logistic-Verteilung der Restnutzungsdauer fiir C
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Nachdem die Verteilungsfunktionen fiir die unsicheren Parameter fiir alle drei Varianten
bestimmt wurden, werden diese in das Modell integriert. Mit der Simulationssoftware
werden die entsprechenden Felder in den DCF-Bewertungen im Tabellenkalkulations-
programm mit den Verteilungen unterlegt.

Fiir jede Varianten werden 5'000 Iterationen zur Bestimmung der Wahrscheinlichkeits-
verteilung des jeweiligen Barwertes berechnet. In Abbildung A18 sind die Dichten der
drei Barwerte dargestellt.
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A Barwert am

J” ||| [ At
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For Academic Use Only 1.1.2010: {2

Values x 10°-7
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Abbildung A18: Dichte der Barwerte zu den Varianten A, B und C

Zur besseren Interpretation wird die Darstellung A19 mit der kumulativen Hiufigkeit

erzeugt.
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Abbildung A19: Kumulierte Haufigkeiten der Barwerte zu den Varianten A, B und C
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Zur Interpretation wird die stochastische Dominanz verwendet. Die Variante A kann
gegeniiber den beiden Varianten B und C durch die stochastische Dominanz ersten Gra-
des als nicht vorteilhaft erkannt werden, da die kumulierte Dichtefunktion der Variante
A weder mit der Funktion von B noch C einen Schnittpunkt hat. Alle moglichen Bar-
werte der Variante A haben folglich einen tieferen Barwert als B oder C. Die Funktion
A wird von den Funktionen B und C dominiert.

Die kumulierten Haufigkeiten der Varianten B und C haben einen Schnittpunkt und
werden mit der stochastischen Dominanz zweiten Grades weiter untersucht. Dazu wird
die Dominanzfunktion erstellt. Um diese berechnen zu konnen, miissen die Stichproben-
Analysen fiir die beiden Varianten B und C in Funktionen umgewandelt werden. Dies
erfolgt wiederum mit der Simulationssoftware. Damit konnen den Stichprobenanalysen
die beiden Weibull-Funktionen in den Abbildungen A20 und A21 zugeordnet werden.
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Abbildung A20: Ermittlung der Weibull-Funktion fiir die Variante B
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Fit Comparison for C Barwert am 1.1.2010: /2
Riskweibull(20,878;65192147;RiskShift{-44046288))
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Abbildung 21: Ermittlung der Weibull-Funktion fiir die Variante C

Nachdem die Verteilungen nun durch Funktionen abgebildet wurden, kann das Integral
zur Bestimmung der Dominanz zweiten Grades numerisch gelost werden. Fiir die Do-
minanzfunktion D(z) mit z-Werten von 0 bis 30'000'000 ergibt sich der Graph in Abbil-
dung A22.
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Abbildung 22: Funktion der stochastischen Dominanz zweiten Grades fiir C minus B

Da die Funktion D(z) keine negativen Werte enthilt, dominiert die Verteilung B die
Verteilung C. Die Objektstrategie B ist daher gegeniiber A und C vorteilhaft.

Mit der Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeiten erhédlt man so ein anderes Ergeb-
nis, als ohne deren Beriicksichtigung, wo die Variante C fiir vorteilhaft gehalten wurde.
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