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Executive Summary

Die Liegenschaftsbewertung anhand der Monte-Carlo-Simulation (MCS) stellt eine be-
deutsame Erweiterung der Immobilienbewertung dar. Weil die MCS fiir die Inputvaria-
blen eine Verteilung zuldsst, konnen Unsicherheiten abgebildet und die daraus resultie-
renden Risiken quantifiziert werden. Unsicherheiten entstehen, weil die Eingabegrossen
in der Discounted-Cash-Flow (DCF)-Methode zukiinftige Entwicklungen darstellen und
deren Ausgang ungewiss ist. Die Resultate der MCS liegen in der Form einer Vertei-
lung vor, die sich anhand statistischer Kennzahlen auswerten lassen. Dies bringt fiir den
Endnutzer einen erheblichen Mehrwert.

Die Erweiterung der Immobilienbewertung anhand der MCS wurde in dieser Arbeit
an einem Immobilienportfolio mit 20 Liegenschaften angewendet. Die Resultate der
Simulation liefern Informationen iiber den Barwert des Portfolios, der sich auf CHF
189 Mio. belauft. Die Standardabweichung, welche die Streuung der Portfoliowerte um
den Erwartungswert angibt, betrdgt CHF 37.4 Mio. und es liegt eine Exzess Kurtosis
und eine rechtsschiefe Verteilung vor.

Eine der Herausforderung in der MCS liegt neben der Komplexitét in der Auswahl der
Verteilung der Eingabegrossen. Das Mietpreiswachstum, der Leerstand, die Instandset-
zungskosten und die Risikopramie wurden anhand einer modifizierten Normalverteilung
simuliert. Diese wurde von Zahlen aus der urspriinglichen Bewertung und historischen
Daten abgeleitet. Der Grund dafiir liegt in einer beschrankten Datenlage und den Ein-
schatzungen des Liegenschaftsbewerters, die als wertvoll eingestuft wurden. Fiir den
risikolosen Zinssatz kam ein Simulationsverfahren basierend auf der Vasicek-Methode,
ein Short-Term-Modell, zur Anwendung. Eine Sensitivitdtsanalyse konnte zudem auf-
zeigen, wie sich der Portfoliowert verédndert, wenn die Konstanten des Vasicek-Modells
verdndert werden.

Trotz Mehrwert der MCS ist eine Institutionalisierung dieser Methode zur Bewertung
von Liegenschaften nicht zu empfehlen. Der Aufwand und die Komplexitéit sind hierfiir

ZU gross.
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1 Einleitung
1.1 Problemstellung und Ausgangslage

Die Liegenschaftsbewertung stellt fiir Immobilieninvestoren eine zentrale Grosse dar.
Sie gibt den geschéatzten Wert einer Immobilie wieder und bildet die Grundlage fiir
zahlreiche Immobilienkennzahlen (bspw. Renditezahlen). Entsprechend wichtig ist die
Liegenschaftsbewertung fiir Investitions- sowie Desinvestitionsentscheidungen. Die Be-
wertung dient aber auch als Kontrollinstrument fiir indirekte Immobilienanlagen. So
sind Immobilienfonds in der Pflicht die Verkehrswerte der Grundstiicke mittels einer
dynamischen Ertragswertmethode in der Jahresrechnung abzubilden. !

Die zur Bewertung von Renditeliegenschaften etablierten Ansétze sind die Ertrags-
kapitalisierung und das DCF-Verfahren. Wahrend das klassische Ertragswertverfahren
bei Mehrfamilienhduser und vor allem bei kleineren Anlegern zur Anwendung kommt,
hat sich das DCF-Verfahren insbesondere bei professionellen Investoren sowie bei der
Bewertung von kommerziellen Immobilien durchgesetzt.? Der Grund liegt in der Dy-
namisierung der Rechnung. Die klassische Ertragswertmethode ist eine statische Be-
rechnung. Die DCF-Methode hingegen hat auch eine dynamische Komponente.® Damit
lassen sich bspw. Sanierungsprojekte und Leerstiande fiir einen bestimmten Zeitraum
beliebig modellieren. Das DCF-Vefahren stosst entsprechend in der Praxis bei fachkun-
digen Personen auf grosse Akzeptanz.* Auch unter Akademikern ist die Bedeutung der

Immobilienbewertung mittels DCF-Methode allgemein anerkannt.®

1Vegl. Art. 90 des Bundesgesetz iiber die kollektiven Kapitalanlagen (KAG) vom 23.6.2006, SR 951.31
und Swiss Funds & Asset Management Association (SFAMA) 2015, S. 3

2Vgl. Schweizerische Vereinigung kantonaler Grundstiickbewertungsexperten (SVKG) und Schwei-
zerische Schétzungsexperten-Kammer (SEK)/Schweizerischer Verband der Immobilienwirtschaft
(SVIT) 2012, S.107

3Vgl. SVKG und SEK/SVIT 2012, S. 107-108, Fierz 2011, S. 153 und Miiller 2000, o.S.

4Vgl. Palacios, Streckeisen, Tossut und Wildhaber 2007, S. 21

5Vgl. Hoesli, Jani und Bender 2006, S. 102 und Baroni, Barthélémy und Mokrane 2007, S. 462



1 Einleitung 2

1.1.1 Vor- und Nachteile des Discounted-Cashflow-Verfahrens

Die allgemeine Akzeptanz der DCF-Bewertungsmethode beruht auf zahlreichen Vor-
teilen.® Erstens umfasst das DCF-Verfahren im Vergleich zur klassischen Ertragswert-
methode eine dynamische Komponente, die periodenspezifische Unterschiede in den In-
putfaktoren (bspw. Bewirtschaftungskosten, Leerstinde, Mietpreiswachstum) zuléisst.”
Zudem weist das Verfahren eine klare Definition auf und die Anwendung ist vergleichs-
weise einfach.® Auch folgt das DCF-Verfahren einfachen skonomische Grundsitzen. So
wird der Zeitwert des Geldes einbezogen und der aus der Bewertung resultierende Wert
ist unabhingig vom Risikoprofil des Investors.? Diesen Vorteilen stehen allerdings auch
einige Nachteile gegeniiber. Im folgenden werden die in der Literatur am haufigsten
erwihnten Nachteile aufgelistet.

Die erste Kritik fusst auf der Definition des DCF-Verfahrens.!! Das DCF-Verfahren
basiert auf zukiinftigen Zahlungsstromen, die dann auf den heutigen Zeitpunkt abdis-
kontiert werden. Fiir eine Bewertung mittels DCF sind folglich Prognosen iiber die zu-
kiinftige Entwicklung der Eingabegrossen notwendig, welche jedoch mit Unsicherheiten
verbunden sind. Diesen Unsicherheiten kann aufgrund des deterministischen Ansatzes,
d.h. jede Inputvariablen kann nur einen Wert annehmen, nicht Rechnung getragen wer-
den. Mit den Punktprognosen in der Immobilienbewertung werden Unsicherheiten nicht
zugelassen und die daraus resultierenden Risiken fiir die Immobilienbewertung kénnen
nicht berechnet werden. Grundsatzlich gilt: je besser eine Prognose umso verlésslicher
die Bewertung. Nimmt eine Inputvariable jedoch einen merklich anderen Wert als in
der Bewertung angenommen an, so ist die Immobilienbewertung sozusagen nicht mehr
giiltig. Dies trifft insbesondere fiir den Endwert zu, weil dieser oft mehr als die Halfte

des Immobilienwerts ausmacht.

6Vgl. Mun 2006, S. 65-69 fiir eine umfassende Diskussion der Vor- und Nachteile im DCF-Verfahren.

"Vgl. SVKG und SEK/SVIT 2012, S. 107 und Miiller 2000, o.S.

8Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 102

9Vgl. Mun 2006, S. 65-69

10Vgl. Hoesli et al. 2006, S.102-103

UDie Kritik gilt allen Bewertungsmethoden, die zukiinftige Grossen als Inputvariablen haben (z.B.
klassische Ertragswertmethode).
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An dieser Stelle ist es wichtig, das eben beschriebene Risiko aufgrund des unsicheren
Ausgangs der Eingabegrossen nicht mit der Risikopramie im Diskontierungssatz zu ver-
wechseln. Die Risikopramie entschadigt den Investor fiir die eingegangenen Einschran-
kungen aufgrund der Anlageklasse Immobilien in der Form einer hoheren Rendite. !2

Zudem besteht ein Zirkularitdtsproblem, wenn der Diskontierungssatz anhand der
Weighted Average Cost of Capital (WACC) abgebildet wird. Denn fiir die Berechnung
des WACC wird der Immobilienwert benétigt, den es ja gerade zu ermitteln gilt.

Als dritter Nachteil wird die Annahme, dass der Diskontierungssatz iiber die Zeit
konstant ist, erwédhnt. Dies obwohl bisherige akademische Analysen zeigen, dass die Be-
wertung und entsprechend auch Renditen mehr auf Anderungen im Diskontierungssatz

als auf Anderungen in den Zahlungsstromen reagieren.

1.1.2 Liegenschaftswerte steigen trotz schwierigem Marktumfeld

Gerade im aktuellen Marktumfeld riicken der Umgang mit Unsicherheiten und daraus
folgenden Risiken in der Immobilienbewertung in den Fokus. Denn einerseits deuten die
Fundamentaldaten darauf hin, dass das Marktumfeld anspruchsvoller geworden ist, an-
dererseits lasst das aktuelle Tiefzinsumfeld {iber Anpassungen des Diskontierungssatzes
Bewertungsgewinne zu. Beides sind Entwicklungen, die einen Einfluss auf den Ausgang
der in die Bewertung einfliessenden prognostizierten Inputvariablen haben. Die Unsi-
cherheiten und das damit verbundene Risiko in der Bewertung erhchen sich.

In den vergangenen Jahren konnte der Mietwohnungsmarkt von einer hohen Nachfra-
ge profitieren. Dies obwohl das seit 2008 herrschende Tiefzinsumfeld die Nachfrage nach
Wohneigentum ankurbelte, dadurch viele Mieter ins Eigentumssegment wechselten und
gleichzeitig zahlreiche neue Mietwohnungen erstellt wurden. Die hohe Mietwohnungs-
nachfrage kann insbesondere auf die Einfiihrung der Freiziigigkeitsabkommen mit der
EU ab 2007 zuriickgefithrt werden, dank welcher sich die internationale Zuwanderung

deutlich erhohte. Weil die Zuwanderer in einer ersten Phase vor allem in einer Mietwoh-

12Vg]. Geltner, Miller, Clayton und Eichholtz 2014, S.241-242
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nung wohnen, bescherten diese dem Mietwohnungsmarkt eine hohe Nachfrage. 3

e===_Wanderungssaldo 1 —— Rendite 10—jahrige Bundesobligation
100 1 6 Ausschiittungsrendite Immobilienfonds
Renditedifferenz
80 - 51
4 4
60
3 4
40 2
20 A 1
0 LA
o ] "
2007 2009 2011 2013 2015 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

(a) Wanderungssaldo, der stindigen auslindi- (b) Ausschiittungsrendite Schweizer Immobilien-
schen Wohnbevolkerung (exkl. Registerkorrek- fonds, Rendite 10-jdhrige Bundesobligation
turen), in Tausend Personen Schweiz und Differenz, in %

Quelle: (a) Staatssekretariat fiir Migration (SEM); (b) Schweizerische Nationalbank (SNB), Credit
Suisse, Jahresberichte der Schweizer Immobilienfonds

Abbildung 1: (a) Internationaler Wanderungssaldo und (b) Rendite Immobilienfonds vs.
10-jahrige Bundesobligation

In der Zwischenzeit hat sich die Situation auf dem Mietwohnungsmarkt gewendet.
Mit der Einfiihrung der Negativzinsen durch die SNB im Januar 2015 hat sich der
Anlagedruck der Investoren, der bereits vorher herrschte, verschérft. Trotz sinkender
Bruttoanfangsrenditen haben Immobilienanlagen, relativ gesehen, sogar an Attrakti-
vitdt gewonnen. Dies ist anhand der gestiegenen Renditedifferenz zwischen Immobili-
enanlagen und einer sicheren Anlage zu entnehmen. Eine 10-jahrige Bundesobligation
der Schweizerischen Eidgenossenschaft zahlte im ersten Halbjahr 2016 im Durchschnitt
einen Zinssatz von -0.06% wéhrend sich die Ausschiittungsrendite von Schweizer Immo-
bilienfonds im gleichen Zeitraum im Durchschnitt auf 2.79% belief (vgl. Abb. 1b). Die
Folge: Es fliesst viel Geld in den Immobilienmarkt - sowohl in indirekte wie auch in
direkte Immobilienanlagen.

Auf dem Markt fiir Direktanlagen ist dies anhand der Planungstétigkeit ersichtlich.

13Vgl. Boppart et al. 2016, S. 8
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So verharrte die Bausumme bewilligter neuer Biirofldchen auf iiberdurchschnittlich ho-
hem Niveau'* und die Planung neuer Mietwohnungen erreichte im 2. Quartal 2016
einen neuen Rekordwert (vgl. Abb. 2a). Mittlerweile tibertrifft im Mietwohnungsseg-
ment die Angebotsausweitung die Nachfrage, die sich aufgrund eines leicht riicklaufigen
Wanderungssaldos nicht mehr auf so hohem Niveau wie in den Jahren zuvor bewegt.
Entsprechend sind die Leerstdande im Mietwohnungssegment am Steigen. Aufgrund der
anhaltend hohen Planungstéatigkeit muss davon ausgegangen werden, dass sich das be-
reits abzeichnende Uberangebot weiter verschirfen wird. In den Immobilienbewertungen
diirfte sich dies frither oder spéater in einem beschriankten Mietpreiswachstum oder in
Form erhohter Leerstdnde niederschlagen.

Dass das Interesse auch an indirekten Immobilienanlagen unverandert gross ist, zeigt
die Performance der Schweizer Immobilienaktien und Immobilienfonds: Die Schweizer
Immobilienaktien wiesen im Vergleich zum Schweizer Aktienbenchmark (SPI Index) und
zu den globalen Immobilienaktienindizes seit Jahresbeginn eine deutliche Outperforman-
ce aus.’® Zudem bewegt sich der aktuelle Aktienkurs der Schweizer Immobilienaktien
im Vergleich zum Nettoinventarwert mit einer Primie von iiber 15%.'6 Die kotierten
Immobilienfonds zeugen mit einem Agio von 25% Ende 2015 ebenfalls von einer ausge-

sprochen hohen Nachfrage.!”

Wiéhrend die Herausforderungen am Mietwohnungsmarkt grosser geworden sind, kon-
nen Immobilienbesitzer von steigenden Verkehrswerten profitieren. Im Jahr 2015 betrug
die Wertanderungsrendite gemésse IPD/Wiiest & Partner Schweizer Immobilien Index
im Wohnsegment 4.1%, in allen Segmenten 2.4%.'® Die im Vergleich zum Vorjahr ge-
stiegene Wertanderungsrendite kann mit dem im Jahr 2015 erneut gesunkenen Zinsum-

feld erkldart werden. Dies fiihrte iiber eine deutliche Senkung der Diskontierungssétze

14Vgl. Fries, Hiirzeler, Maurer, Rieder und Waltert 2016, S. 13
15Vgl. Fries et al. 2016, S. 14

16Vgl. Fries et al. 2016, S. 15

17Vgl. Boppart et al. 2016, S. 71

18Vg], MSCI IPD 2016, S. 1
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zu einer rekordhohen Wertinderungsrendite.!® Auch die Immobilienaktiengesellschaf-
ten konnten von Bewertungsgewinnen profitieren: Der Anteil der Neuberwertungseffekte
am Betriebsgewinn betrug fiir ausgewahlte Immobilienaktiengesellschaften im Jahr 2015

zwischen 10% und 53%.2°

35000 A

——  Mietwohnungen
30000 1 Baugesu‘d‘le 2.0 A —— Eigentumswohnungen
Baubewilligungen Einfamilienhauser
25000 - Total
1.5 A

20000 -

15000 ~ 1.0 -

10000 —
05 -

5000 -

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

(a) Baugesuche, -bewilligungen neuer Mietwoh- (b) Leerwohnungsziffer in % des jeweiligen Woh-
nungen, in Wohneinheiten (12-Monatssumme) nungsbestandes

Quelle: (a) Credit Suisse, Baublatt; (b) Credit Suisse, Bundesamt fiir Statistik (BFS)

Abbildung 2: (a) Planung neuer Mietwohnungen und (b) Leerwohnungsziffer Wohnlie-
genschaften

Dass die Neubewertungen in jiingster Zeit zu steigenden Verkehrswerten fiihren, ist
in erster Linie auf die Zinskomponente in den Diskontierungsséitzen zuriickzufiihren.
Hat sich das Zinsniveau in den letzten Jahren doch deutlich reduziert. Die Frage, die
sich dabei stellt, ist, ob das aktuell tiefe Zinsniveau auf einen langfristigen Trend zu-
riickgeht oder ob es sich dabei um eine kurzfristige Abweichung handelt. Hierzu gibt
es viele Diskussionen und Forschungsarbeiten, die mehrheitlich zum Schluss kommen,
dass das gleichgewichtige Zinsniveau gesunken ist.?! Taylor und Wieland (2016) hinge-
gen kommen zum Schluss, dass die kurzfristigen Zinsen zu tief sind. Sie argumentieren,
dass bisherige empirische Arbeiten, die folgern, dass das Gleichgewichtsniveau des Zin-

ses gesunken ist, wichtige Faktoren vernachlassigen. Hierzu zdhlen sie eine verdnderte

19Vgl. Wiiest & Partner (W&P) 2016, S. 1
20Vgl. Fries et al. 2016, S. 15
21Vgl. Taylor und Wieland 2016, S. 1
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Regulierung und Geldpolitik, die den Gleichgewichtszins ebenfalls beeinflussen. Ausser-
dem gibt es Forschungsarbeiten, die zum Ergebnis kommen, dass der Gleichgewichtszins
nicht signifikant gesunken ist. Es sei folglich zu friih, neu vorgeschlagene Methoden in

die Geldpolitik einzubeziehen.

1.1.3 Monte-Carlo-Simulation als Losungsansatz bei Unsicherheiten und
Risiken

Angesichts der beschriebenen Markt- und Zinsentwicklungen riicken die Unsicherheiten
im Zusammenhang mit der Festlegung der Eingabegrossen einer Immobilienbewertung
ins Zentrum. Als Losungsansatz schlagt Pyhhr (1973) die Anwendung von Simulations-
techniken, wie die MCS eine ist, vor.?2 Damit kann dem determinstischen Ansatz der
DCF-Methode Abhilfe geschaffen werden. Indem der unsichere Ausgang der Inputvaria-
blen zugelassen wird, konnen die Risiken quantifiziert werden. Dieses Verfahren wurde
zur Bewertung von Liegenschaften in zahlreichen weiteren Beitragen beigezogen. Bei-
spiele hierfiir sind Wofford (1978), Mollart (1988), Li (2000), Kelliher und Mahoney
(2000), French und Gabrielli (2005), Hoesli et al. (2006) sowie Baroni et al. (2007).%
Die oben erwdhnten Analysen verwenden fiir ausgewahlte Inputvariablen nicht nur einen
bestimmten Wert. Stattdessen sollen die Eingabegrossen durch ein Simulationsverfahren
zahlreiche verschiedene Werte annehmen konnen, die auf einer gegebenen oder geschétz-
ten Wahrscheinlichkeitsverteilung basieren. Das Resultat ist, dass die Immobilienbewer-
tung nicht nur einen einzigen Wert annimmt, sondern durch eine Verteilung mdoglicher
Immobilienwerte dargestellt werden kann. Weil bei der Anwendung der MCS eine Vertei-
lung als Ergebnis vorliegt, konnen dem Investor Informationen zu dieser Verteilung als
Risikomass sowie Risikokennzahlen wie z.B. Value-at-Risk (VAR) zur Verfiigung gestellt

werden.

22Vgl. Pyhhr 1973, S. 50

23Vgl. Wofford 1978, S. 370-394, Mollart 1988, S. 419-433, Li 2000, S. 86-92, Kelliher und Mahoney
2000, S. 44-56, French und Gabrielli 2005, S. 75-89, Hoesli et al. 2006, S. 102-122 und Baroni et al.
2007, S. 462-486
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1.2 Zielsetzung

Die vorliegende Arbeit bewertet ein Liegenschaftsportfolio im Besitz institutioneller In-
vestoren anhand der bestehenden Bewerbungsunterlagen und der MCS neu. Das Ziel ist
es den Nachteilen der DCF-Methode hinsichtlich fehlender Darstellung der Unsicherhei-
ten gerecht zu werden. Insbesondere stehen die aufgrund des aktuellen Tiefzinsumfeldes
herrschenden Unsicherheiten und Risiken im Vordergrund. Es soll aufgezeigt werden,
inwiefern eine Liegenschaftsbewertung mittels MCS fiir Investoren an Aussagekraft ge-
winnt. Wo sinnvoll, wird zudem auf die Expertise des Liegenschaftbewerters zuriickge-
griffen. Das Ziel ist es nicht nur die MCS anzuwenden, sondern auch eine praxistaugliche

Moglichkeit aufzuzeigen, wie die MCS eingesetzt werden kann.

1.3 Vorgehen

Die zugrunde liegende Bewertungsmethode ist die DCF-Methode. Zuerst wird ein Uber-
blick {iber bisherige Forschungsarbeiten, die Methodik und das Portfolio gegeben. Basie-
rend auf den Erkenntnissen und Annahmen werden die zu simulierenden Eingabegros-
sen, die Zustandsvariablen, sowie die dazugehorigen Modelle definiert. Unter Beriick-
sichtigung von Korrelationen, wird die Bewertung anhand der MCS 50’000 Mal wieder-
holt. Das Ergebnis, eine Verteilung moglicher Portfoliowerte, ldsst die Berechnung von

Risikokennzahlen zu, was der Mehrwert dieser Simulation darstellt.

1.4 Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist folgendermassen aufgebaut: Kapitel 2 gibt einen Uberblick zu bisherigen
akademischen Arbeiten zur Immobilienbewertung anhand der MCS. Kapitel 3 beschreibt
das DCF-Verfahren, den Diskontierungssatz und die MCS. Kapitel 4 stellt das analysier-
te Immobilienportfolio vor, erklart grundlegende fiir diese Arbeit getroffenen Annahmen
und legt die zu simulierenden Inputvariablen fest. Die verwendeten Modelle und Vertei-
lungen fiir die Zustandsvariablen werden in Kapitel 5 prasentiert. Kapitel 6 beschreibt
die zugrunde liegenden Daten und berichtet {iber erste Zwischenergebnisse. Kapitel 7

diskutiert die Ergebnisse und Kapitel 8 beinhaltet die Schlussbemerkungen.
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2 Literaturubersicht

Vorliegende Arbeit richtet ihre Aufmerksamkeit explizit auf Unsicherheiten und Risi-
ken im Zusammenhang mit der Immobilienbewertung. Im ersten Unterkapitel wird auf
Diskussionen im Zusammenhang mit Unsicherheiten und Risiken bei Immobilienbewer-
tungen eingegangen. In einem zweiten Teil werden bisherige Analysen aufgezeigt, welche

die MCS als Losung fiir dieses Problem vorschlagen.

2.1 Unsicherheiten und Risiken im Zusammenhang mit der
Immobilienbewertung

Bevor das Thema Unsicherheiten und Risiken im Zusammenhang mit der Immobili-
enbewertung diskutiert wird, werden die beiden Begriffe im Zusammenhang mit der
Immobilienbewertung definiert. Unsicherheiten liegen dann vor, wenn iiber den Aus-
gang der Eingabegrossen zum Zeitpunkt der Bewertung keine Kenntnisse vorhanden
sind.?* Wihrend die Unsicherheiten sich auf den Input der Liegenschaftsbewertung be-
ziehen, ist das Risiko das Ergebnis bzw. der Output der unsicheren Inputvariablen. Beim
Risiko sind zudem im Gegensatz zu den Unsicherheiten die Eintretenswahrscheinlichkei-
ten bekannt.?® Risiken geben das Mass an, ob ein Wert angenommen wird oder nicht.
Diese Definition erlaubt es, das soeben diskutierte Risiko vom Marktrisiko der Immobi-
lie, das anhand eines Aufschlags im Diskontierungssatz in die Bewertung einfliesst, zu
unterscheiden.?8

Unsicherheiten treten auf, wenn ungeniigende Kenntnisse, ungeniigende oder imper-
fekte Informationen beziiglich einer oder mehrerer Eingabevariablen vorhanden sind.
Sobald der Ausgang einer Inputvariable ungewiss ist, ist das daraus resultierende Er-
gebnis (bzw. der daraus resultierende Immobilienwert) unsicher.?” Da die Inputvariablen
im DCF-Verfahren sich auf die Zukunft beziehen, sind diese mehrheitlich von dieser Pro-

blematik betroffen. Das bedeutet, dass jede Immobilienbewertung im Sinne eines unsi-

24Vgl. French und Gabrielli 2005, S. 81
25Vgl. Sloman 1997, S. 7
26Vgl. Byrne 1996, S. 13
27Vgl. French und Gabrielli 2005, S. 81
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cheren Ausgangs mit Risiko behaftet ist. Es stellt sich die Frage, wie dieses ausgewertet
werden kann.

Marty und Meins (2015b) zdhlen drei Moglichkeiten auf, wie Risiken im Zusammen-
hang mit der Immobilienbewertung aufgezeigt werden (kénnen). Als erstes wird die
einfache Sensitivitdtsanalyse erwihnt, welche aufgrund der einfachen Anwendung in der
Praxis weit verbreitet ist. Dabei wird die Immobilienbewertung wiederholt durchge-
fithrt, wobei bei jeder Berechnung eine bestimmte Inputvariable einen anderen Wert
annimmt (z.B. Diskontierungssatz). So kann aufgezeigt werden, wie sich der Immobili-
enwert verhélt, wenn der Diskontierungssatz bspw. um 10 Basispunkte (bp) sinkt oder
steigt. Wahrscheinlichkeiten werden allerdings hier nicht beriicksichtig, weshalb es sich
gemass obenstehender Definition des Risikos nicht um ein Risikomass handelt.

Eine weitere Moglichkeit stellt die Szenarioanalyse dar, die in der Praxis vermehrt auf
Anklang stosst. Hier werden fiir die Eingabegrossen, die den grossten Einfluss auf den
Immobilienwert haben, wenige Szenarien aufgestellt und die Bewertung dann durchge-
fithrt. Typischerweise gibt es jeweils ein Hoch-, Tief- und ein Hauptszenario. Eintre-
tenswahrscheinlichkeiten werden beriicksichtigt, in dem diese den Szenarien zugeteilt
werden. Die mit der Wahrscheinlichkeit gewichteten Ergebnisse der einzelnen Szenarien
(z.B. Barwerte) ergeben den Erwartungswert.

Als letzter Ansatz wird die Bewertung mittels stochastischer Simulation genannt. In
den Simulationsverfahren werden fiir ausgewahlte Inputvariablen eine Verteilung defi-
niert, die dann in die Berechnung einfliessen. 28

Die MCS gehort zu den stochastischen Simulationsverfahren und ist ein Verfahren,
das in der Literatur am meisten fiir den Umgang mit Unsicherheiten in Immobilienbe-
wertungen verwendet wird. Der nichste Abschnitt bietet einen kurzen Uberblick iiber
den Ursprung der MCS sowie iiber die jiingsten Forschungsarbeiten im Zusammenhang

mit der Immobilienbewertung.

28Vgl. Marty und Meins 2015b, S. 6-7
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2.2 Monte-Carlo-Simulation und Immobilienbewertungen

Die Namensgebung der MCS geht auf die Stadt Monte Carlo in Monaco zuriick, wo sich
etliche Casinos befinden. In den Casinos werden tagtéglich Gliicksspiele gespielt, die
einem Zufallsprinzip unterstehen. Das Zufallsprinzip ist es auch, das die MCS aufweist,
weshalb es zu dieser Namensgebung kam.?? Weitere Erklirungen zur Funktion der MCS
sind dem Kapitel 3.3 (S. 19) zu entnehmen.

Konzeptionell hat die MCS ihren Ursprung in den Naturwissenschaften. Die Grundzii-
ge sind auf den Naturwissenschaftler Enrico Fermi in den 30er-Jahren zuriickzufiihren.
Die Anwendung der Wahrscheinlichkeitsverteilung als mathematische Grundlage wur-
de dann 1946 durch John von Neumann und Stanislaw Ulam umgesetzt. Bald wurde
die MCS eine etablierte Simulationstechnik in den Bereichen Physik, Medizin, Chemie,
Astronomie und Landwirtschaft.3°

In den Wirtschaftswissenschaften, die im Vergleich zu den Naturwissenschaften eine
deutlich jiingere Disziplin ist, fand die MCS hingegen erst spater Anwendung. Erste
Ideen sind auf David B. Hertz zuriickzufiihren, welcher die MCS zur Anwendung von
Investitionsanalysen vorschlug.3! Er konnte aufzeigen, dass wenn Wahrscheinlichkeits-
verteilungen anstatt Einzelschdtzungen fiir die Inputvariablen verwendet werden, der
Informationsgehalt der Ergebnisse fiir eine Investmententscheidung deutlich an Aussa-
gekraft gewinnt. In seiner Analyse vergleicht Hertz zwei Investitionen. Heute findet die
MCS vor allem im Teilbereich Finance, zur Berechnung von Optionspreisen oder um
zukiinftige Aktienpreise oder Zinssitze vorherzusagen, Anwendung.

In der Immobilienforschung kam die MCS erst spéter zur Anwendung. Pyhhr (1973)
setzte hierfiir die Grundsteine. Er zeigte auf, wie numerische Methoden in der Immobi-
lienbewertung angewendet werden konnen, um dem Zielkunden Informationen iiber die
Unsicherheit, Zeitabhingigkeiten und Komplexitit bereitstellen zu kénnen. 3? Im Folgen-

den werden Forschungsarbeiten der vergangenen 12 Jahre vorgestellt, welche die MCS

29Vgl. Lorenz, Triick und Liitzkendorf 2006, S. 405
30Vgl. Fishman 1996, S. 1-4
31Vgl. Hertz 1964, S. 95-106
32Vgl. Pyhhr 1973, S. 48-78
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zur Bewertung von Immobilien angewendet haben.

French und Gabrielli (2005) diskutieren die Erweiterung der DCF-Methode zur Immo-
bilienbewertung unter Beriicksichtigung von Unsicherheiten. Dabei betonen Sie den Vor-
teil, dass fiir jede Eingabegrosse der unsichere Ausgang einzeln beurteilt werden kann.
In ihrer Analyse simulieren sie das Mietpreiswachstum, den Endwert, die Haltedauer
im Endwert sowie die berechnete Rendite. Die unsicheren Eingabegrossen simulieren
sie anhand einer Dreiecksverteilung. Dies obwohl die Standardnormalverteilung robuste
Ergebnisse liefert. Bereits in einer fritheren Analyse argumentieren sie, dass die Drei-
ecksverteilung den Gedankenprozess eines Schitzers am besten wiederspiegelt.®? Denn
Schatzer driicken Unsicherheiten typischerweise nicht in der Form einer Normalvertei-
lung aus, sondern in Szenarien: einem “most likely”, einem “best” und einem “worst”
Szenario. Daraus resultiert die Dreiecksverteilung. Gemaéss French und Gabrielli kann
die Einschatzung durchaus mit historischen Daten oder Marktdaten bestéatigt werden.

Sie kommen zum Schluss, dass bei der Anwendung der einfachen DCF-Methode in
Kombination mit der MCS der unsichere Ausgang fiir jeden Inputfaktor im Einzelfall
beurteilt werden kann. Wahrend der Immobilienwert mittels der MCS in etwa der Bewer-
tung mittels der klassischen DCF-Methode entspricht, liefert die simulierte Bewertung

Informationen iiber die Verteilung des Wertes und somit iiber das mdogliche Risiko.

Hoesli et al. (2006) analysieren das Portfolio eines institutionellen Investors, das 30
Liegenschaften im Raum Genf umfasst und fiir welches die hedonischen Schétzungen zur
Verfiigung standen.?® Als zugrunde liegende Bewertungsmethode kommt das Adjusted-

Present-Value (APV)-Verfahren® in Kombination mit der MCS zur Anwendung, weil

33Vgl. French und Gabrielli 2004, S. 484-500

34Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 102-122

35Das APV-Verfahren, oder Verfahren des angepassten Barwerts, gehért zu den DCF-Verfahren und
zeichnet sich dadurch aus, dass die Bewertung in Abwesenheit einer Fremdfinanzierung vorgenom-
men wird (vgl. Koller, Goedhart und Wessels 2010, S. 103-122). Es 16st das Zirkulationsproblem, ist
simpler, weil es keine iterativen Prozesse bendtigt, und liefert unter bestimmten Annahmen diessel-
ben Resultate wie das DCF-Verfahren (vgl. Hoesli et al. 2006, S. 102-122 und Fernandez 2005, S.
14-15).
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die APV-Methode das Zirkulationsproblem 16st. Zur Berechnung der Verteilung der Ein-
gabegrossen verwenden Hoesli et al. fiir die Mieteinnahmen und Leerstdnde historische
Werte. Allerdings verwenden sie fiir das Mietpreiswachstum die Immobilienpreisentwick-
lung, damit die regionale Entwicklung abgebildet werden kann. Den risikoarmen Zinssatz
schiitzen sie anhand des Short-Term-Modells Cox-Ingersoll-Ross (CIR).3% Die objektspe-
zifische Pramie im Diskontierungssatz basiert auf ausgewahlten hedonischen Merkmalen.
Auf regionale Unterschiede geht die Analyse nicht ein, weil die Liegenschaften allesamt
aus dem Raum Genf stammen.

Die Ergebnisse aus der MCS ergibt &hnliche, jedoch leicht tiefere Erwartungswerte im
Vergleich zu den hedonischen Werten. Ausserdem betonen Hoesli et al. (2006), dass die
Erweiterung mittels MCS interessante Zusatzinformationen fiir die Risikobeurteilung

liefern.

Baroni et al. (2007) schétzen die Zahlungsstrome eines Immobilienportfolios, das
Wohnliegenschaften im Raum Paris enthilt.?” Die Analyse umfasst die Modellierung
der Mieten, der Ausgaben sowie der Preisdynamik. Neu an dieser Analyse ist wie der
Endwert, welcher die Bewertung wertmaéssig massgeblich beeinflusst, berechnet wird.
Anstatt bei den Zahlungsstromen im Endwert von einer unendlichen Wachstumsrate
auszugehen, wie es im DCF-Verfahren iiblich ist, simulieren sie den Endwert anhand ei-
nes stochastischen Modells (geometrische Brownsche Bewegung). Dieses baut auf einem
Anfangswert auf, dessen Entwicklung anhand der Volatilitit und Trends von Immo-
bilienpreisen geschétzt wird. Daneben simulieren Baroni et al. auch die Mieteinnah-
men. Basierend auf der Volatilitdt und des Trends des Mietpreisindex kommt erneut
die geometrische Brownsche Bewegung zum Einsatz. Analog zu fritheren Analysen stel-
len Baroni et al. fest, dass die Bewertung eines Immobilienportfolios anhand der MCS
robustere Ergebnisse als eine klassische DCF-Bewertung liefert. Dies weil das Simulati-

onsverfahren Informationen iiber die Verteilung der Portfoliowerte liefert und sich damit

36Das CIR-Verfahren ist ein dynamisches Zinssatzmodell, das auf Cox, Ingersoll und Ross zuriickgeht
(vgl. Cox et al. 1985, S. 94-111).
37Vgl. Baroni et al. 2007, S. 462-482
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auch Risikokennzahlen berechnen lassen. Allerdings bendtigen simulationsbasierte Be-

wertungsverfahren geniigend statistisches Know-how, was die Umsetzung erschwert.

Marty und Meins (2015b) zeigen an einer Beispiel-Wohnliegenschaft, wie das syste-
matische Risiko®® in einer Immobilienbewertung anhand der MCS erfasst werden kann.
Anhand eines stochastischen Modells wird die Zinsentwicklung im Diskontierungssatz
simuliert. Hierfiir wird der Mittelwert, die Standardabweichung und die Korrelation zwi-
schen den Kurzfristzinsen und der Inflation verwendet. Die iibrigen Komponenten hin-
gegen werden nicht simuliert. In einem weiteren Schritt stellen sie eine Methode vor, wie
auch das unsystematische Risiko simuliert werden kann. Letzteres basiert auf einer Ana-
lyse von Meins und Sager (2015). Die Analyse berechnet anhand eines Scoring-Modells
den Einfluss von 42 objektspezifischen Nachhaltigkeitskriterien auf die Immobilienbewer-
tung.?® Meins und Sager kénnen aufzeigen, dass der Gebrauch von thermaler Energie,
gefolgt von Erreichbarkeit des offentlichen Verkehrs, Tageslicht und Stockwerkhohe den
héchsten Einfluss auf den Immobilienwert haben. Als Bewertungsverfahren kommt die

DCF-Bewertung zum Zuge, bewertet wurden Wohnimmobilien aus der Schweiz.

Neben der Immobilienbewertung bestehender Liegenschaften sind in der akademi-
schen Literatur auch zahlreiche Analysen zu finden, in welchen die Bewertung von
neuen Immobilienprojekten simuliert wird. Auch diese Bewertung ist mit zahlreichen
Risiken verbunden, weil zahlreiche Unsicherheiten beziiglich der zukiinftigen Entwick-
lung der Inputvariablen vorliegen. Beispielsweise mangelt es gerade bei neuen Projekten
an historischen Daten und entsprechend ist die Bewertung mit noch grosseren Unsi-
cherheiten verbunden. Entsprechend finden Atherton, French und Gabrielli (2008), dass

wenn diesen Risiken Rechnung getragen wird, dem Entscheidungstriager ein besseres

38Das systematische oder spezifische Risiko wird durch Gegebenheiten beeinflusst, die alle Immobilien
betreffen. Dazu zéhlen die Zinsen, Inflation und Bevdlkerungsentwicklung. Von unsystematischen
bzw. unspezifischen Risiken wird hingegen gesprochen, wenn nur einzelne Immobilien davon betrof-
fen sind (vgl. Marty und Meins 2015b, S. 6-7).

39Vgl. Meins und Sager 2015, S. 66-84
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Verstindnis iiber die Realisierbarkeit des Projektes geliefert wird.® Gimpelevich (2011)
wendet ein Simulation-Based Excess Return Modell (SERM) an, eine Methode, die auf
der MCS basiert. Diese Methode ist fiir Praktiker einfacher zu realisieren und liefert
gegeniiber der klassischen DCF-Methode einen Mehrwert.*! Loizou und French finden,
dass der Mensch im Projektentwicklungsprozess als Entscheidungstrager und moglicher
Risikofaktor einen grossen Einfluss ausiibt. Dem Faktor Mensch sollte in einer MCS im

Besonderen Rechnung getragen werden, damit die Analyse effektiver wird. 2

40Vgl. Atherton et al. 2008, S. 162-182
41Vg]. Gimpelevich 2011, S. 115-144
42Vgl. Loizou und French 2012, S. 199
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3 Methodik

In diesem Kapitel wird die zugrunde liegende Methodik in drei Abschnitten beschrieben.
Der erste Abschnitt erklart das DCF-Verfahren. Der zweite Abschnitt erlautert den
Diskontierungssatz und wie dieser definiert wird. Im letzten Abschnitt wird die MCS

vorgestellt.

3.1 Discounted-Cashflow-Verfahren

Die DCF-Methode gehort zu den Ertragswertverfahren und geht aus der Investitions-
rechnung hervor.*? Sie gehért zu den verbreitesten Methoden zur Bewertung von Un-
ternehmen und Liegenschaften. Nachfolgende Ausfithrungen konzentrieren sich auf die
Anwendung bei Immobilien.**

Das DCF-Verfahren kann als 1- oder 2-Phasen-Modell angewendet werden. Beim 2-
Phasen-Modell gibt es eine dynamische Komponente, die erwarteten Zahlungsstrome
FCF, und eine statische Komponente, der End- oder Restwert EW. Dynamisch heisst,
dass fiir eine bestimmte Anzahl Jahre ¢ die in die F'C'F' einfliessenden Grossen beliebig
modelliert werden kénnen. Meist wird dies fiir eine Dauer von 5-20 Jahren angewendet. 4°

Im 1-Phasen-Modell werden die Zahlungsstrome hingegen iiber die gesamte Lebens-
dauer der Immobilie prognostiziert und weist damit lediglich eine dynamische Kompo-
nente auf.*6

Nachfolgende Ausfithrungen konzentrieren sich auf das 2-Phasen-Modell, da dieses
in der vorliegenden Analyse zur Anwendung kommt. Der Verkehrswert der Immobilie
BW zum Zeitpunkt ¢ = 0 setzt sich aus den abdiskontierten Zahlungsstrémen und dem

abdiskontierten Endwert zusammen

t

FCF,  EW,
BW_;(1+r)i+(1+r)t @

43Vgl. SVKG und SEK/SVIT 2012, S. 45, 107

44Vgl. Fierz 2011, S. 161-165

45Vgl. SVKG und SEK/SVIT 2012, S. 107

46Fs ist zu vermerken, dass oftmals auch das 1-Phasen-Modell zweigeteilt wird. Dabei werden in ei-
nem ersten Teil die Zahlungsstrome im Detail prognostiziert und in einem zweiten Teil anhand
vereinfachter Annahmen die erwartete Entwicklung fortgefiihrt.
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Durch das Abdiskontieren der Zahlungsstrome und des Endwerts mit dem Diskontie-
rungssatz r auf den Zeitpunkt ¢ = 0 fliesst der Zeitwert der erwarteten Zahlungsstrome
in die Berechnung ein.

Die erwarteten Zahlungsstrome F'CF' eines Jahres ¢ setzen sich aus den Einnahmen
abziiglich der Ausgaben eines Jahres zusammen

Ausgaben
FCF, = MS; (1 — lsz) + UE, — BEK; — [H, — IS, — UK, 2)

Einnahmen

wobei MS; die Soll-Mietertrage, lsz; die Leerstandsziffer, UE; der Saldo aus iibrigen
Ertragen und Mietertragsausfillen, BK; die Betriebskosten, I H; die Instandhaltungs-
kosten, IS; die Instandsetzungskosten und UK; die iibrigen Kosten zum Zeitpunkt i
darstellen. Die Soll-Mietertrage M.S; wachsen jeweils mit einem Faktor gm,; gegeniiber
dem Vorjahreswert MS;_;.

Der End- oder Restwert ist die statische Komponente und setzt sich bei zeitlich un-
begrenzten Zahlungsstromen folgendermassen zusammen

FCOF
r—g

EW, = (3)

wobei g, die Wachstumsrate der Zahlungsstrome F'CF;,q darstellt. Dieser Wachstums-
faktor setzt sich typischerweise aus der Inflation 7 und einer Gewichtung « zusammen,
die anhand der Indexierung der Mieten an die Inflation festgelegt wird. (r — g) kann
auch als Nettokapitalisierungssatz bezeichnet werden.
Wenn die Zahlungsstrome im Endwert zeitlich begrenzt sind, dann
-
BW = FOF x — 2 — (4)

wobei T" die Anzahl Jahre der gesamten Nutzung darstellt.
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3.2 Diskontierungssatz

Zur Ermittlung des Diskontierungssatzes sind in der Schweiz drei Verfahren verbreitet. 47
Der WACC beriicksichtigt die durchschnittlichen Kapitalkosten fiir das Fremd- und Ei-
genkapital. Dabei werden fiir das Fremd- und das Eigenkapital objektiibliche Zinssétze
angenommen und geméss dem jeweiligen Anteil gewichtet. In der zweiten Methode, der
Vergleichswertmethode, werden die Diskontséitze aus Transaktionen von Vergleichsob-
jekten ermittelt. Hier besteht jedoch haufig das Problem, dass zu wenige Vergleichsdaten
verfiighar sind. Die dritte Methode beruht auf dem Konzept der Opportunitéitskosten
und Risikokomponenten. Damit soll dem Investor aufgezeigt werden, wie hoch sich die
erwartete Rendite einer Investition mit vergleichbaren Risiken belduft.*® Vorliegende
Analyse stiitzt sich auf die letzte Methode, weshalb nachfolgend nur dieses Konzept
vorgestellt wird.

Der Diskontierungssatz dient zur Berechnung des Zeitwertes der erwarteten Zahlungs-
strome. Er hat damit einerseits den Zeitwert des Geldes zu beriicksichtigen. Dies erfolgt
mit dem risikolosen Zinssatz ry. Andererseits soll das Risiko der erwarteten Zahlungs-
strome, das aus der Immobilie resultiert, abgebildet werden, was die Risikopramie RP
macht. Wie bereits in der Einfiithrung erlautert, ist die Riskopramie RP vom Risiko auf-
grund des unsicheren Ausgangs der Eingabegrossen, das Hauptgegenstand dieser Arbeit
ist, zu differenzieren.*’

Es gilt
r=r;+ RP (5)

Weitere Details wie die einzelnen Komponenten im Diskontierungssatz hergeleitet wer-

den folgen in Kapitel 5.4 und 5.5 ab S. 27.

4TVgl. SVKG und SEK/SVIT 2012, S. 110-111
48Vgl. Geltner et al. 2014, S. 242
49Vgl. Geltner et al. 2014, S. 87-88
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3.3 Monte-Carlo-Simulation

Die MCS ist ein Simulationsverfahren, welche diesselbe Berechnung etliche Male aus-
fithrt. Als Inputvariablen fliessen nicht vordefinierte Einzelwerte in die Berechnung ein,
sondern eine Wahrscheinlichkeitsverteilung. Je nach Einschatzung kann die Verteilung
unter anderem eine Normalverteilung, eine Gleichverteilung, logarithmische Verteilung
oder eine Dreiecksverteilung sein und steiler oder flacher ausfallen. Im Normalfall kommt
eine Normalverteilung zur Anwendung. In der MCS wird dann fiir jede Inputvariable,
die simuliert wird, aus ihrer zugehorigen Verteilung eine zuféllige Zahl gezogen und die
Berechnung durchgefiihrt. Dieser Schritt wird dann viele, meist mehrere 10’000 Ma-
le wiederholt, wobei in jedem Berechnungsschritt die zu simulierenden Inputvariablen
zufillig gezogen werden.

Am Schluss resultieren zahlreiche mogliche Ergebnisse. Keines der Ergebnisse hat
einen sicheren Ausgang, aber es resultieren Immobilienwerte die wahrscheinlicher sind,
weil diese haufiger auftreten als andere. Aus der Verteilung der Werte kénnen Infor-
mationen iiber den Erwartungswert, die Standardabweichung und weitere statistische
Kennzahlen gezogen werden, die ausgewertet werden kénnen. Um Abhéngigkeiten zwi-
schen den Variablen zuzulassen, kénnen zudem Korrelationen in die Simulation einge-
baut werden.

Grundsatzlich liessen sich alle Inputvariablen in einer MCS simulieren. Im Sinne des
Kosten-Nutzen-Verhéltnisses ist es jedoch sinnvoll, sich auf die Eingabegrdssen zu kon-
zentrieren, die das Gesamtergebnis bzw. den Immobilienwert am starksten beeinflus-
sen.”? Um den Einfluss der Inputvariablen abschitzen zu konnen, kénnen die Inputva-

riablen einer einfachen Sensitivitdtsanalyse unterzogen werden.

50Vgl. Lorenz et al. 2006, S. 405 und French und Gabrielli 2005, S. 82
51Vgl. Pyhhr 1973, S. 58
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4 Immobilienportfolio, Annahmen und Festlegung
der Zustandsvariablen

Die zur Verfiigung gestellten Bewertungen des Liegenschaftsportfolios dienen als Grund-
lage der Analyse. Deshalb wird im folgenden Kapitel das Portfolio vorgestellt, wichtige
grundlegende Annahmen erldutert sowie die Kontroll- und Zustandsvariablen definiert.

Fiir letzteres wird auch eine Sensitivitatsanalyse beigezogen.

4.1 Immobilienportfolio

Die MCS wird an einem fiir diese Analyse zusammengestellten Immobilienportfolio an-
gewendet. Die Liegenschaften stammen aus verschiedenen Portfolios institutioneller In-
vestoren. Das Portfolio, wie es in dieser Arbeit analysiert wird, gibt es in dieser Zusam-
mensetzung folglich nicht. Die einzelnen Immobilien sind vollumfinglich im Eigenbe-
sitz. Da es sich um Liegenschaften im Besitz institutioneller Investoren handelt, werden
zur Vereinfachung Steuern und Fremdkapitalkosten vernachléssigt. Weisen doch insti-
tutionelle Investoren iiblicherweise eine hohe Eigenkapitalquote auf. Dadurch fallt das
Zirkularitatsproblem weg.

Das analysierte Portfolio umfasst 20 Liegenschaften, die sich iiber die ganze Schweiz
verteilen (vgl. Abb 3a). Es werden nur reine Wohnliegenschaften beriicksichtigt. Der
Grund liegt in der Verfiigharkeit von statistischen Daten, die fiir den Wohnimmobilien-
markt umfangreicher sind (bspw. Leerstinde).

Per Ende 2015 bewegten sich die Verkehrswerte der 20 Liegenschaften zwischen CHF
3.6 Mio. und CHF 17.9 Mio. Dies entspricht einem Anteil von 2.1% bis 10.3% am gesam-
ten Portfolio (vgl. Abb. 3b). Es hat damit keines der 20 Liegenschaften einen grossen
Anteil und entsprechend einen massgeblichen Einfluss auf den Barwert des Portfolios.
Insgesamt belduft sich der Verkehrswert des gesamten Immobilienportfolios auf CHF

173.6 Mio. Grundlage fiir die Berechnung ist ein Auszug aus der letzten Bewertung per

Ende 2015.
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(a) Regionale Verteilung der 20 Liegenschaften  (b) Anteil der 20 Liegenschaften am Verkehrswert
des Portfolios

Abbildung 3: Regionale Ubersicht und Anteil der 20 Liegenschaften am Verkehrswert
des Portfolios

4.2 Annahmen

Im folgenden Abschnitt werden die Annahmen und Spezifikationen diskutiert, die aus
den zur Verfiigung gestellten Liegenschaftsbewertungen resultieren.

Bewertungsexpertise: Wo der Mehrwert der Bewertungsexpertise hoher als die
Konsultation eines empirischen Modells oder historischer Daten eingestuft wird, wird
in Anlehnung an French und Gabrielli (2005) mit den Daten aus der bestehenden Be-
wertung gearbeitet. Wurden doch die Eingabegrossen in der Bewertung von Experten
festgelegt, die sich im Detail mit der Liegenschaft auseinander gesetzt haben. Zudem
soll die Arbeit nicht nur die Anwendung von Unsicherheiten und Risiken in der Im-
mobilienbewertung im Generellen beleuchten. Vielmehr soll auch eine praxistaugliche
Moglichkeit aufgezeigt werden, wie die MCS unter Beriicksichtigung von Expertenwis-
sen der Liegenschaftsbewerter durchgefiihrt werden kann.

Realer Ansatz: Die Daten der zur Verfiigung gestellten Bewertungen sind preis-
bereinigt. Die gesamte Analyse wird folglich mit realen Werten durchgefiihrt. Dies ist
fiir die Simulation der preisrelevanten Zustandsvariablen bedeutsam. Es sind dies das
Mietpreiswachstum und der Diskontierungsatz. Weil die Berechnung mit einem realen

Diskontierungssatz durchgefiihrt wird, kann der Wachstumsfaktor ¢ im Endwert ver-
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nachléssigt werden (vgl. Formel (4), S. 17). Dies fithrt allerdings auch zur Annahme,
dass die Mieten im Endwert zu 100% an die Inflation indexiert sind.

2-Phasen-Modell: Aufgrund der zur Verfiigung gestellten Daten wird der Liegen-
schaftswert anhand eines 2-Phasen-Modells berechnet. Dabei dauert die dynamische
Komponente des DCF-Verfahrens zehn Jahre. Ab dem elften Jahr kommt der Endwert
zum Tragen, der eine Restlebensdauer von 90 Jahren aufweist. Dies wurde aus der ur-
spriinglichen Bewertung entnommen. Weil in den zur Verfiigung gestellten Bewertungen
hingegen ein 1-Perioden-Modell zur Anwendung kommt, in welchem fiir die gesamte Le-
bensdauer der Immobilie die Zahlungsstrome simuliert werden, konnen die Werte nicht
direkt miteinander verglichen werden. Es resultieren aber dhnlich hohe Werte mit einer
negativen Abweichung von rund 1%-2%.

Diskontierungssatz: Im Gegensatz zur vorliegenden Bewertung wird analog zu
Hoesli et al. (2006) ein tiber die Jahre variabler Diskontierungssatz verwendet. Dies
ist sinnvoll, wenn davon ausgegangen wird, dass sich das Zinsniveau in der mittleren bis
langen Frist wieder erhohen wird. So kénnen bspw. die FCF, die in diesem Jahr fliessen,
zu einem tieferen Zinssatz abdiskontiert werden als diejenigen des Endwertes. Dies ganz

im Sinne der Vergleichsrendite.

4.3 Festlegung der Zustandsvariablen

WEeil die Simulation der Zustandsvariablen aufwandig ist, fliessen im Sinne des Kosten-
Nutzen-Verhéltnisses nicht alle Inputvariablen als variable Grosse in die Simulation ein.
Analog zu Pyhhr (1973) werden die Inputvariablen, die simuliert werden, als Zustands-
variablen bezeichnet. Die Inputvariablen, die nicht simuliert werden, werden hingegen
Kontrollvariablen genannt. Dies entweder weil sie gut geschitzt werden konnen, deren
Einfluss auf die Bewertung nicht ins Gewicht fallt oder nicht im Fokus der Analyse
stehen. Die Kontrollvariablen nehmen einen einzigen Wert an, genau wie im einfachen
DCF-Modell.*?

Eine Sensitivitatsanalyse soll aufzeigen, wie stark der Barwert des Portfolios auf Ab-

52Vgl. Pyhhr 1973, S. 56
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weichungen in den Inputvariablen reagiert. Hierfiir wurde der Wert des Portfolios von
CHF 173.6 Mio. dem Barwert gegeniibergestellt, der aus einer Abweichung in den Einga-
begrossen von +10% resultiert.?® Der Diskontierungssatz hat mit Abstand den stérksten
Einfluss auf den Portfoliowert. Bis zu 10% hohere Verkehrswerte resultieren, wenn der
Diskontierungssatz um 10% gesenkt wird. Die iibrigen Eingabegrossen liegen nahe bei-
einander. Den zweitgrossten Einfluss haben die Instandsetzungskosten, die bei einer
+10%-Abweichung den Portfoliowert um +2.4% verandern. Zwar fallen die Instandset-
zungskosten nur sporadisch an, haben allerdings aufgrund der Hohe des Investitions-
volumens einen stiarkeren Einfluss als die Beriebs- oder Instandhaltungskosten, die den
Portfoliowert jeweils um +1.1% verandern. Eine Abweichung in der Leerstandsziffer ver-

andert den Portfoliowert um 40.5%, eine Abweichung im Mietpreiswachstum um 41.4%.

Inputvariable mit  Inputvariable mit

Inputvariable Abschlag von 10%  Zuschlag von 10%
Mietpreiswachstum -1.4% 1.4%
Leerstandsziffer 0.5% -0.5%
Betriebskosten 1.1% -1.1%
Instandhaltungskosten 1.1% -1.1%
Instandsetzungskosten 2.3% -2.3%
Diskontierungssatz 10.9% -9.2%

Tabelle 1: Sensitivitatsanalyse: Einfluss einer + 10% Abwei-
chung in den Inputvariablen auf den Barwert des
Portfolios

Der Diskontierungssatz wird aufgrund des hohen Einflusses auf den Barwert als Zu-
standsvariable behandelt. Dabei wird dieser anhand der in Kapitel 3.2 beschriebenen
Zusammensetzung neu geschatzt, wobei einzelne Bestandteile als Zustandsvariablen,
andere als Kontrollvariablen einfliessen. Details dazu sind in Kapitel 5.5 (ab S. 29) zu

finden.

53Da die iibrigen Einnahmen, Ertragsausfillen und Kosten ohnehin in den meisten Féllen keinen Wert
aufweisen, wurden diese nicht der Sensitivitdtsanalyse unterzogen.
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Die Betriebskosten und die Instandhaltungskosten diirften iiber die Zeit vergleichswei-
se konstant und gut prognostizierbar sein. Weil zudem keine Vergleichswerte vorliegen,
werden diese als Kontrollvariablen behandelt.

Bei den Instandsetzungskosten hingegen sieht es anders aus. Diese sind einerseits
schwierig vorherzusagen und andererseits mit grossen Unsicherheiten verbunden. Zu-
dem zeigt die Sensitivitdtsanalyse, dass die Instandsetzungskosten den zweitgrossten
Einfluss auf den Barwert haben. Allerdings sind hierzu ebenfalls keine Vergleichsdaten
vorhanden. Trotz schwieriger Datenlage werden die Instandsetzungkosten als Zustands-
variablen in die Analyse eingebaut.

Die zwei letzten verbleibenden Eingabegrossen, die Leerstande und Mietpreisentwick-
lung fliessen als Zustandsvariablen in die Simulation ein. Es bestehen Unsicherheiten
hinsichtlich der weiteren Entwicklung im Mietwohnungssegment, weshalb fiir diese Va-
riablen ebenfalls Unsicherheiten zugelassen werden sollen.

Eine Ubersicht iiber die in die Simulation einfliessenden Eingabegrossen und ob sie als

Zustands- oder als Kontrollvariablen behandelt werden, ist in Tabelle 2 (S. 33) gegeben.
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5 Modellspezifikationen

5.1 Mietpreiswachstum

Die Entwicklung der Soll-Mietertrige werden in der Bewertung anhand des Marktpo-
tenzials festgelegt, das vom lokalen und regionalen Mietwohnungsmarkt abgeleitet wird.
Es handelt sich hierbei um Einschitzungen eines Liegenschaftsbewerters, der auf Ba-
sis von statistischen Vergleichswerten das Potenzial auf Objektebene definiert. Mit in
die Beurteilung fliessen auch geplante Instandsetzungen, die oftmals dazu fithren, dass
mehr Mietvertrage zu hoheren Mietniveaus abgeschlossen werden kénnen, was in einem
hoheren Mietpreiswachstum resultiert.

Bisherige Forschungsarbeiten simulieren die Mietpreisentwicklung anhand eines dyna-
mischen Prozesses®, anhand einer auf historischen Werten basierten Normalverteilung5®
oder anhand einer Dreiecksverteilung®®, die auf Expertenwissen basiert. Das in den Lie-
genschaftsbewertungen vorliegende Mietpreiswachstum wird im Informationsgehalt als
wertvoller eingestuft als das Beiziehen von historischen Daten. Der Grund liegt in der
fehlenden Verfiigbarkeit von lokalen oder regionalen Mietpreisdaten, welche die Vertei-
lung definieren sollen. Es miisste also auf Indizes auf Stufe Kanton, Grossregion oder
die gesamte Schweiz zurilickgegriffen werden, die aber den Eigenschaften eines regio-
nalen bzw. lokalen Mietwohnungsmarktes nicht gerecht werden - die Einschatzung des
Experten jedoch schon. Ausserdem ist es schwierig bei der Verwendung von historischen
Daten Sanierungen zu beriicksichtigen. Die Verteilung des Mietpreiswachstum wird des-
halb in Anlehnung an French und Gabrielli (2004)°" nicht mit rein historischen Daten
definiert, sondern verwendet die vom Liegenschaftsbesitzer definierten Wachstumsraten.
Weil aber die Dreiecksverteilung aufgrund ihrer Einfachheit auch Nachteile aufweist ®®,

kommt eine Normalverteilung zur Anwendung. Es wird von der Dreiecksverteilung ab-

54Vgl. Baroni et al. 2007, S. 372-376

55Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 110-112

56Vgl. French und Gabrielli 2005, S. 82-84
5TVgl. French und Gabrielli 2004, S. 493-499
58Vgl. French und Gabrielli 2004, S. 493
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gewichen, weil die Werte unmittelbar in der Nahe des Erwartungswertes eine héhere
Eintretenswahrscheinlichkeit erhalten sollen, als dies in der Dreiecksverteilung der Fall
ist. Das vorliegende Mietpreiswachstum fliesst im Sinne eines “most likely”-Wertes als
Erwartungswert in die Bewertung ein. Weil in den Bewertungen jeweils nur ein Wert
vorliegt, wird die Standardabweichung, die fiir die Verteilung benotigt wird, der Ein-
fachheit halber von historischen Daten abgeleitet. Das Minimum sowie das Maximum
werden beim Mietpreiswachstum nicht begrenzt.

In der Praxis wiirde der Liegenschaftsbewerter die Verteilung auf Basis von Ein-
schiatzungen und vergangenen Daten festlegen. Dieses Vorgehen hat den Vorteil, dass es
eine Moglichkeit darstellt, wie die MCS in der Praxis unter Einbindung von Experten-

wissen angewendet werden kann.

5.2 Leerstandsziffer

Bei den Leerstédnden liegt eine dhnliche Problematik vor. Die Liegenschaften weisen
Leerstande auf, die auf Einschétzungen der Liegenschaften im Detail beruhen. Die Ver-
wendung von historischen Daten wird als Informationverlust eingestuft, weil die Beur-
teilung nicht auf Objektebene durchgefithrt werden kann. Ausserdem zeigt sich, dass
die publizierten Leerstandszahlen des BFS im Vergleich zu den Leerstandsziffern in den
Bewertungen in 80% der Fille zu tief ausfallen.?® Bei einer Verwendung von ausschliess-
lich historischen Daten wiirden die Ertragsausfélle aufgrund des Leerstands unterschétzt
werden. Der daraus resultierende Liegenschaftswert wére zu hoch. Deshalb wird fiir die
Verteilung der Leerstandsziffer der Erwartungswert im Sinne eines “most-likely”-Szenario
aus den Liegenschaftsbewertungen entnommen. Die Verteilung wird von statistischen
Daten abgeleitet, wobei fiir die Verteilung der Leerstandsziffer ein Minimum und ein

Maximum definiert wird (mehr dazu im Kapitel 6.3, S. 37).

59Fiir 14 der 20 Liegenschaften liegen Informationen zu den Zahlungsstromen der vergangenen fiinf
Jahre vor, welche den Leerstandszahlen der jeweiligen Gemeinde fiir denselben Zeitraum gegeniiber-
gestellt wurden.
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5.3 Instandsetzungskosten

Fiir die Instandsetzungskosten liegen keine Vergleichsdaten vor. Weil aber die Sensiti-
vitdtsanalyse gezeigt hat, dass die Instandsetzungskosten in Bezug auf ihren Einfluss
auf den Portfoliowert an zweiter Stelle stehen, soll diese Eingabegrosse trotzdem si-
muliert werden. Ausgangspunkt ist erneut der Erwartungswert sowie eine modifizierte
Normalverteilung. Das Minimum, das Maximum und die Standardabweichung werden
wie folgt vom Erwartungswert abgeleitet: Das Minimum liegt 10% unterhalb des Erwar-
tungswertes, das Maximum 10% dariiber und die Standardabweichung entspricht 5%

des Erwartungswertes.

5.4 Zinssatzmodell

Die Simulation des risikolosen Zinssatzes r¢ wird auf Basis des Vasicek-Modells durch-
gefiihrt. Das Vasicek-Modell ist ein Short-Rate-Modell, welches auf den Mathematiker
Oldrich Vasicek zuriickgeht. Es ist eine Erweiterung des Ornstein-Uhlenbeck-Prozesses
und gehort neben dem CIR-Modell zu den prominentesten Short-Rate-Modellen. Im Ge-
gensatz zum CIR-Modell konnen die Zinssdtze im Vasicek-Modell auch negative Werte
annehmen, was in der Literatur als Nachteil beschrieben wird. Da die Analyse mit rea-
len Werten durchgefiihrt wird und das aktuelle Zinsumfeld in der Schweiz zeigt, dass
Negativzinsen durchaus méglich sind, ist dies in der vorliegenden Analyse weniger pro-
blematisch.®

Im Vasicek Modell wird die Zinsentwicklung von den Faktoren gleichgewichtiges Ni-
veau, einer Anziehungskraft, Marktrisiko und Zeit definiert. Der Zinssatz konvergiert in
der langen Frist zu einem Gleichgewichtsniveau dem sogenannten Mean Reversion Le-
vel.%! Die Geschwindigkeit, mit welcher der Zinssatz zum Mean Reversion Level tendiert,
wird durch die Mean Reversion Speed beschrieben. Letztlich hat die Zinsentwicklung
auch eine Zufallskomponente, welche das Marktrisiko widerspiegelt. Diese wird durch

den Wiener Prozess definiert und fliesst mit einer Intensitat in der Hohe der Volatilitat

60Vgl. Benninga und Wiener 1998, S. 5-6
61Vgl. Vasicek 1977, S. 177-188 und Hull 2012, S. 683-689
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in den Prozess ein.
Der Short-Rate-Prozess im Vasicek-Modell ist die Losung der stochastischen Differen-

tialgleichung, welche sich aus einem Drift- und einem Diffusionsterm zusammensetzt.

Diffusion
dr(t) =a(b—r(t))dt+ "o dz(t) (6)
Drifs
rift

wobei b das Mean Reversion Level, a die Mean Reversion Speed, o die Volatilitat, z(t)
ein Wiener Prozess und dt das Zeitintervall (¢ — s) mit 0 < s < ¢ darstellen. Liegt der
Zinssatz r im Zeitpunkt ¢ unter dem Mean Reversion Level b, so ist der Drift (b — 'r’(t))
positiv und wird mit der Geschwindigkeit in der Hohe von a nach oben zum Mean
Reversion Level angezogen. Wenn hingegen r; grosser als b ist, dann ist der Driftterm
kleiner als Null und tendiert mit der Anziehungskraft a nach unten. a, b sowie o sind
Konstanten, die mittels historischer Daten geschatzt werden und nur positive Werte
annehmen konnen.

Der (standard) Wiener Prozess, auch Brownsche Bewegung genannt, ist ein stochasti-
scher Prozess, dessen Entwicklung iiber die Zeit einem Zufallsprozess unterstellt wird. 62
Dieser Zufallsprozess soll im Modell das zufillige Marktrisiko widerspiegeln. Die Zu-
wéchse im Wiener Prozess dz(t) mit der Lange dt sind normalverteilt, unabhéngig und

haben den Erwartungswert 0 und die Volatilitat dt
dz(t) = z(t) — z(s) ~ N(0,dt) (7)

Daraus folgt

dz(t) = VAN (0,1) (8)

Die Entwicklung der Short-Rate folgt im Zeitpunkt ¢t dem Pfad

r(t) =r(t—1)+dr(t) 9)

62Vgl. Hull 2012, S. 282-284, 817 und Dixit, Avinash K. and Pindyck, Robert S. 1994, S. 63-65
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Am Startpunkt ¢ = 0 nimmt die Short-Rate r(¢) den Anfangswert r(0) an. Die Entwick-
lung der Short-Rate ist normalverteilt.
Mit den Konstanten b, a und o und r(t) lasst sich der Preis P(t,T") einer Nullkupon-

Anleihe mit Laufzeit T' berechnen®?
P(t,T) = A(t, T)e P& ® (10)

wobei B(t,T) und A(t,T) zwei Konstanten sind

1— —a(T—t)
Bt T)=-—5 (11)
a

und
(B(t,T)—T+t)(a?b—0?) o2B(t,T)2

At,T)=e a? I (12)

Es resultiert die Long-Term-Rate mit Falligkeit T' zum Zeitpunkt ¢

—In (P(t,T))

R(t,T) = -

(13)

5.5 Risikopramie

Die Risikopramie stellt einen Zuschlag dar, der aufgrund der Anlageklasse Immobilie und
den liegenschaftsspezifischen Gegebenheiten zustande kommt. Die Pramie setzt sich aus

zwei Komponenten zusammen. %

RP = RP, + RP, (14)

RP;, widerspiegelt das Illiquiditéatsrisiko der Anlageklasse Immobilie. Die objektspezifi-
sche Risikopramie RP, enthélt Zuschlage fiir die Art der Nutzung, den Objektzustand,
und fiir die Mikro- und Makrolage. Die Risikopramie RP kann nur positive Werte an-

nehmen.

63Vgl. Hull 2012, S. 684-685
64Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 108-109
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5.5.1 Immobilienmarktspezifische Risikopramie

Die immobilienmarktspezifische Pramie RP; widerspiegelt das Illiquiditétsrisiko der An-
lageklasse Immobilie. Dies weil Immobilien schwieriger zu handeln sind ist als bspw.
Aktien. Die immobilienmarktspezifische Risikopramie fliesst als Zustandsvariable in die
Analyse ein. Es wird demzufolge unterstellt, dass diese in Abhéngigkeit der anderen
Zustandsvariablen unterschiedliche Werte annehmen kann. Die Verteilung wird anhand
einer modifzierten Normalverteilung dargestellt. Die genauen Werte werden in Kapitel

6.5.2 prasentiert.

5.5.2 Objektspezifische Risikopramie

Wiéhrend die bereits vorgestellten Komponenten des Diskontierungssatzes sich auf die
Anlageklasse Immobilie im Generellen beziehen, kommen die lage-, objekt-, und nut-
zungsspezfischen Eigenschaften in der objektspezifischen Risikopramie zum Tragen. Die-
se setzt sich aus einem Zuschlag fiir die Makrolage RP;,, einem Zuschlag fiir die Mikrola-
ge RPy, und einem Zuschlag fiir die Art der Nutzung R Ps. zusammen. Dieser Bestandteil
des Diskontierungssatzes wird individuell fiir jede Liegenschaft definiert.

Fiir die Makro- und Mikrolage sowie der Zustand der Liegenschaft liegen Ratings aus
der Bewertung vor. Analog zu Hoesli et al. (2006) wird der Zuschlag anhand einer
einfachen, linearen Umrechnung berechnet. Dabei wird unterstellt, dass der Zusammen-
hang zwischen dem Rating und der Hohe des Zuschlags negativ ist. Liegenschaften von
hoher Qualitat oder die sich an einem guten Standort oder in einer attraktiven Gemein-
de befinden, erhalten einen kleineren Zuschlag, als wenn die Beurteilung einer der eben
genannten Einflussgrossen weniger gut ausfillt. Dies beruht auf der Annahme, dass qua-
litativ gute Liegenschaften (bzgl. Lage sowie Zustand) Mieter mit einer héheren Bonitét
aufweisen, und deshalb von Investoren als weniger risikobehaftet eingestuft werden. %

Makrolage: Der Makrolagezuschlag wird anhand des Makrolageratings, das in den

Bewertungsunterlagen vorliegt, definiert. Das Rating umfasst Werte von 1 bis 5, wobei

65Vgl. Gunnelin, Hoesli, Hendershott und Séderberg 2004, S. 225
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1 einer sehr guten und 5 einer sehr schlechten Lage gleichkommt. Es wird ein linearer
Zusammenhang zwischen dem Makrolagerating By, und dem Zuschlag RP,, unterstellt:
je tiefer das Rating (= je besser die Makrolage), desto tiefer der Zuschlag. Weiter wird
angenommen, dass der Makrolagezuschlag Werte zwischen 0% und 1.5% annehmen kann.

Daraus folgt der Zusammenhang, der sich folgendermassen definiert

RP3, = —0.375 + 0.375 * Ba, (15)

Ein Beispiel veranschaulicht die Berechnung: Fine Liegenschaft, die in einer Gemeinde
mit einem guten Rating (=2) liegt, erhélt einen Zuschlag von 0.375%.

Die Makrolage ist eine strukturelle Grésse, die sich iiber die Jahre nur wenig und selten
verdndern diirfte. Beispiele fiir eine Verdnderung im Makrolagerating sind eine Senkung
der Steuern oder eine bessere Erschliessung an den o6ffentlichen Verkehr oder ans Natio-
nalstrassennetz. Das diirfte jedoch nur selten vorkommen, weshalb diese Komponente
der Risikopramie als Kontrollvariable (=Punktprognose) in die Bewertung einfliesst.

Mikrolage und Zustand des Objektes: In einem ersten Schritt wird ein Mikrolage-
/Objektzustands-Rating definiert. Dieses setzt sich aus der Mikrolage der Liegenschaft,
der Nutzbarkeit (innerhalb der jeweiligen Nutzung), des Standards und des Zustands des
Objektes zusammen. Auch hier liegen jeweils Ratings in der Hohe von 1 bis 5 vor, wobei
1 dem besten und 5 dem schlechtesten Rating entspricht. Die jeweilige Gewichtung kann

Werte zwischen 15% und 35% annehmen.

BZb = 35% * BMikrolage + 25% * BNutzbarkeit + 15% * BStandard + 25% * BZustand (16)

In einem zweiten Schritt wird der Mikrolage- und Objektzuschlag R Py, in Anlehnung
an die Berechnung des Makrolagezuschlags definiert. Der Zuschlag kann Werte zwischen
0% bis 1% annehmen, wobei erneut ein linearer Zusammenhang zwischen dem Rating

By, und dem Zuschlag po, angenommen wird.

RPy, = —0.25 + 0.25 * By, (17)
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Daraus folgt: Eine Immobilie mit guter Mikrolage /hoher Qualitidt weist ein Rating von
1.5 auf und erhilt einen Zuschlag von 0.1275%.

Auch fiir den Mikrolage- /Objektzuschlag wird ein konstanter Wert angenommen. Die-
se Risikopramie wird auch als Kontrollvariable behandelt.

Nutzung: Der Zuschlag fiir die Nutzung widerspiegelt die unterschiedliche Handel-
barkeit der Liegenschaften, was ein Ergebnis von Angebot und Nachfrage ist. Nutzungen
wie z.B. das Mietwohnungssegment, die eine hohe und vergleichsweise stabile Nachfrage
aufweisen, sind bei Investoren beliebter. Damit erhalten Mietwohnungsobjekte keinen
oder nur geringen Aufschlag. Dagegen stehen Nutzungen, die eine kleine und volatile
Nachfrage aufweisen (bspw. kommerzielle Nutzungen) weniger in der Gunst der Inves-
toren. Es wird angenommen, dass die Unterschiede zwischen den Nutzungen iiber den
gesamten Zeitpunkt konstant sind. Pro Nutzung kann RPs,. fiir den gesamten Zeitraum
nur einen einzigen Wert annehmen, weshalb dieser Zuschlag als Kontrollvariable in die

Berechnung einfliesst. Der Zuschlag kann Werte zwischen 0% und 1% annehmen.

5.6 Korrelationen

Die Grosszahl der Eingabegrossen sind nicht unabhéngig. Die Leerstdnde bspw. diirf-
ten mit dem Mietpreiswachstum negativ korreliert sein. Steigen die Leerstédnde, so ist
davon auszugehen, dass die Mieten tendenziell sinken, damit die leerstehenden Fléchen
wieder vermietet werden. Deshalb ist es wichtig Korrelationen zwischen den einzelnen
Zustandsvariablen zu beriicksichtigen. Die Korrelationen werden anhand historischer
Daten definiert. Sind keine oder zu wenig Daten vorhanden, wird mit Proxy-Variablen
gearbeitet oder Annahmen auf Basis bisheriger Forschungsarbeiten getroffen.

Formal fliesst die Korrelation bei der zufilligen Komponente der Zustandsvariablen
ein. In einem ersten Schritt wird die Korrelationsmatrix von m Zustandsvariablen be-
rechnet. Die aus der Cholesky-Zerlegung der Korrelationsmatrix resultierende untere
Dreiecksmatrix a;; mit ;—1._,, und j—;_,, wird dann mit einer Matrix unabhangiger nor-

malverteilter Zufallsvariablen z;; mit j—; ., und ,=1., multipliziert, wobei n die Anzahl
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benotigter Zufallsvariablen ist (=Anzahl Simulationen). Das Ergebnis ist eine Matrix

€;; der Dimension [m x n] mit m korrelierten Zufallsvariablen und n Beobachtungen, die

dann in die Simulation einfliessen. %6

ik = Z Qi * Zjk (18)
i=1

5.7 Variablenubersicht

Tabelle 2 gibt eine Ubersicht iiber alle Eingabegrossen, die in die Analyse einfliessen

und ob sie als Zustands- oder Kontrollvariablen behandelt werden.

Inputvariable Abkiirzung Kontrollvariable Zustandsvariable

Soll-Mietertrag® MS X
Mietpreiswachstum® gm X
Leerstandsziffer lsz X
Saldo iibrige Einnahmen /Ertragsausfille UE X
Betriebskosten BK X
Instandhaltungskosten IK X
Instandsetzungskosten IS X
Ubrige Kosten UK X
Risikoloser Zinssatz Ty X
Immobilienmarktspezifische Risikopréamie RP; X
Risikopramie Makrolage RPs, X
Risikoprdmie Mikrolage/Objekt RPy, X
Risikoprédmie Nutzung RPs,. X

@ Soll-Mietertrag: Jahr 1; Mietpreiswachstum: ab 2. Jahr

Tabelle 2: Ubersicht der Inputvariablen fiir die MCS

Fiir die Zustandsvariablen gibt Tabelle 3 zudem eine Aufstellung, was fiir eine Ver-

teilung einfliesst und wie die der Verteilung zugrunde liegenden Daten euriert werden.

66Vgl. Hull 2012, S. 450
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Zustandsvariable Verteilung Beschreibung der Parameter ¢

Mietpreiswachstum Normal 1 aus Bewertung, o basierend auf histori-
schen Daten

Leerstandsziffer Normal (modifiziert) 1 aus Bewertung, o, min, maz basierend auf

historischen Daten

Instandsetzungskosten

Normal (modifiziert)

u aus Bewertung, o: 5% * p, min: 90% * p,
maz: 110% * p

Risikoloser Zinssatz

Immobilienmarktspezi-
fische Risikopramie

Normal

Normal (modifiziert)

Simulation auf Basis des Vasicek-Modells;
Definition der Konstanten anhand histori-
scher Werte (Maximum-Likelihood (ML)-
Schéitzung)

w: 1.25%, o: 0.25%, min: 0.5%, max: 2%

@ - - . -
w: Erwartungswert, o: Standardabweichung, min: Minimum, maz: Maximum

Tabelle 3: Ubersicht der Zustandsvariablen

5.8 Vorgehen

Die Simulation der Barwerte des Portfolios erfolgt in den folgenden Schritten:

1. Simulation der Entwicklung des risikolosen Zinssatzes

2. Erstellen der Zufallsvariablen fiir das Mietpreiswachstum, die Leerstandsziffer, die
Instandsetzungskosten und die Risikoprédmie auf Basis der definierten Parameter

3. Definition der Korrelationen zwischen den Zustandsvariablen

4. Berechnung der korrelierten unabhéngigen normalverteilten Zufallsvariablen

5. Berechnung des Diskontierungssatzes (Summe des risikolosen Zinssatzes und der

Risikoprémie)

6. Berechnung des Barwerts

Der 6. Schritt, die Berechnung des Barwertes, wird fiir jedes der 20 Objekte 50’000

Mal durchgefiihrt. Aufsummiert ergeben die Barwerte der 20 Objekte eine Verteilung

moglicher Werte des Immobilienportfolios.

Die Simulation wird mit dem Programm R durchgefiihrt. Alle dafiir relevanten Re-

chenschritten wurden unter Einbindung verfiigbarer Pakete eigenstindig programmiert.
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6 Daten und Zwischenergebnisse

Im folgenden werden die Ergebnisse der Simulation der Zustandsvariablen, die im Ka-
pitel 4.3 definiert und in Kapitel 5 spezifiziert wurden, aufgezeigt. Die objektspezifische
Risikopréamie, die zwar als Kontrollvariable in die Analyse einfliesst, aber definiert wer-
den muss, wird ebenfalls kurz diskutiert. Die iibrigen Eingabegrossen werden in diesem
Abschnitt nicht besprochen, weil sie den Wert der urspriinglichen Liegenschaftsbewer-

tungen annehmen.

6.1 Korrelationen

Der Einfachheit halber wurden die Korrelationen auf Ebene Schweiz berticksichtigt. Es
weisen folglich alle Objekte dieselbe Korrelationsmatrix auf. Die in die Simulation ein-
fliessenden Korrelationen der Zustandsvariablen sind in Tabelle 4 dargestellt. Sind zwei
Zustandsvariablen perfekt positiv miteinander korreliert, so betrigt die Korrelation 1.
Bei perfekt negativer Korrelation betrégt sie -1. Wenn die Zustandsvariablen unabhéngig
sind, dann liegt die Korrelation bei 0.

Fiir die Korrelationen zwischen dem realen risikolosen Zinssatz (reale 10-jahrige Bun-
desobligation), dem realen Mietpreiswachstum und den Leerstdnden wurden historische

t.57 Es resultiert eine leicht positive Korrelation zwi-

Daten fiir die Schweiz verwende
schen dem risikolosen Zinssatz und dem realen Mietpreiswachstum, eine negative Kor-
relation zwischen den realen Zinsen und der Leerstandsziffer sowie zwischen dem realen
Mietpreiswachstum und der Leerstandsziffer. Die Ergebnisse sind vergleichbar mit den
Ergebnissen von Hoesli et al. (2006).%

Fiir die immobilienmarktspezifische Risikopréamie sind hingegen keine historischen Da-

ten verfiigbar. Analog zu Hoesli et al. (2006)%° wird von einer negativen Korrelation von

-0.5 mit dem risikolosen Zinssatz ausgegangen. Gegeniiber den iibrigen Zustandsvaria-

67Dabei hat sich die Wahl der Korrelation zwischen dem risikolosen Zinssatz und dem Mietpreiswachs-
tum als Herausforderung herausgestellt. Dies weil der Vergleich verschiedener Indices unterschiedli-
che Korrelationen produziert hat. Die Diskussion dazu befindet sich im Appendix A.1.1 (S. 59).

68Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 113

69Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 113
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blen wird angenommen, dass diese mit der immobilienmarktspezifischen Risikopramie
unkorreliert sind.

WEelil fiir die Instandsetzungskosten keine historischen Daten verfiighar sind, werden
die Baupreise fiir Renovationen von Mehrfamilienh&user des BFS als Proxy-Variable
zugezogen. Es resultiert eine positive Korrelation von 0.5 zwischen den Baupreisen und
dem risikolosen Zinssatz (reale 10-jahrige Bundesobligation), die so iibernommen wird.
Fiir die iibrigen Zustandsvariablen wird hingegen angenommen, dass diese unabhéngig

von den Instandsetzungskosten sind.

Zustandsvariablen Ty RP, gm lsz 15
Ty 1.0 -0.5  0.013 -0.436 0.549

RP; -0.5 1.0 0.0 0.0 0.0

gm 0.013 0.0 1.0 -0.502 0.0

lsz -0.436 0.0 -0.502 1.0 0.0

15 0.549 0.0 0.0 0.0 1.0

@y ¢+ Risikoloser Zinssatz (reale 10-jéhrige Bundesobligation, Monats-
daten, 1989-2016, SNB);
RP;: immobilienmarktspezifische Risikopramie;
gm: Mietpreiswachstum, Schweiz (Angebotsmietindex (preisbereinigt),
Quartalsdaten, 1989-2016, Schweiz, SNB);
lsz: Leerstandsziffer, Schweiz (Jahresdaten, 1989-2015, BFS);
1S: Instandhaltungskosten (Proxy-Variable: Baupreise,
Halbjahresdaten, 1989-2016, BFS)

Tabelle 4: Korrelationen der Zustandsvariablen®

6.2 Mietpreisentwicklung

Das vom Liegenschaftsbewerter festgelegte reale Mietpreiswachstum, das auf Basis des
Marktpotenzials prognostiziert wird, fliesst im Sinne des “most-likely”-Szenario als Er-
wartungswert in die Verteilung ein. Die Standardabweichung wird anhand der Verteilung
verfiighbarer Daten abgeleitet. Hierfiir liegen im Gegensatz zu den Leerstandsziffern keine
Daten auf Gemeindeebene vor. Auch auf regionaler Ebene (Mobilité Spatiale) sind fiir
die Mietentwicklung keine Daten verfiigbar. Fiir die Preisentwicklung von Eigentums-
wohnungen und Einfamilienh&user hingegen schon. Im Gegensatz zu Hoesli et al. (2006)

werden jedoch die Preisindizes nicht als Proxy-Variablen verwendet, weil die Streuung
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der Verteilung als zu hoch eingestuft wird. Stattdessen wird mit den preisbereinigten
Angebotsmieten™ von Homegate gearbeitet. Zwar sind die Daten erst ab 2009 verfiig-
bar dafiir fiir eine Auswahl an Kantonen. Dadurch kann die Streuung des kantonalen
Mietpreiswachstums in der Verteilung beriicksichtigt werden. Im Portfolio sind lediglich
fir drei Liegenschaften keine Kantonsdaten (Zug und Fribourg) vorhanden. In dem Fall
wurde der Einfachheit halber mit dem Schweizer Indizes gearbeitet. Im Appendix ist fiir
eines der Objekte eine Verteilung des Mietpreiswachstums als Beispiel dargestellt (vgl.
Abb. 9, S. 59).

6.3 Leerstandsziffer

Die Verteilung der Leerstandsziffer wird analog zur Mietpreisentwicklung aufgebaut. Der
Erwartungswert der jeweiligen Leerstandsziffer entstammt aus den Liegenschaftsbewer-
tungen. Die Werte fiir die Verteilung (Minimum, Maximum und Standardabweichung)
werden von den Leerstandsdaten auf Gemeindeebene des BFS von 2000-2015 festgelegt.
Die Standardabweichung wird direkt aus den vergangenen Daten verwendet. Das Mi-
nimum und Maximum hingegen wurde basierend auf dem 10%- und 90%-Perzentil der
Daten auf das Niveau des Erwartungswertes transformiert. Die 10%- und 90%-Perzentile
werden verwendet, um mogliche Ausreisser in der Zeitreihe zu eliminieren.

Eine Beispielsverteilung der Leerstandsziffer ist im Appendix zu finden (vgl. Abb. 10,
S. 60). Es handelt sich hierbei um die geschitzte Leerstandsziffer der Liegenschaft Nr.
20 im Jahre 2022.

6.4 Instandsetzungskosten

Die Instandssetzungskosten werden anhand der in der Liegenschaftsbewertung vorlie-
genden Werte simuliert. Der Erwartungswert entspricht dem vom Liegenschaftsbewerter
definierten Wert. Die jeweilige Verteilung weist eine Standardabweichung von 5% des

Erwartungswertes auf, das Minimum liegt 10% unterhalb des Erwartungswertes und das

"ODie Mieten werden zu 40% preisbereinigt, weil die Inflation in der Schweiz zu hdchstens 40% an die
Mieter abgewélzt werden kann (vgl. Mieterinnen- und Mieterverband (MV) o.J., 0.S.).
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Maximum 10% dariiber. Im Appendix ist ein Beispiel fiir eine Verteilung der Instand-

setzungskosten einer Liegenschaft dargestellt (vgl. Abb. 11, S. 60).

6.5 Diskontierungssatz

WEeil die Bewertung in realen Werten vorgenommen wird, muss fiir die Bewertung der
reale Diskontierungssatz berechnet werden. Dieser setzt sich aus dem risikolosen Zinssatz
(nominal), der Risikopramie und der Inflation zusammen. Zur Einfachheit wird in einem
ersten Schritt der preisbereinigte risikolose Zinssatz simuliert. In einem zweiten Schritt
werden die Risikopramien eruiert, die dann aggregiert mit dem realen risikolosen Zinssatz

den realen Diskontierungssatz ergeben.”

6.5.1 Risikoloser Zinssatz

Weil Immobilien typischerweise eine lange Haltedauer aufweisen, die meist mehrere Jah-
re bis Jahrzehnte betragt, wird fiir die Schéatzung des risikolosen Zinssatz eine langjahrige
Bundesobligation verwendet.” Wihrend hierfiir mehrheitlich die 10-jihrige Bundesobli-
gation zum Tragen kommt, empfiehlt Fierz (2011) sogar die Verwendung der Bundesob-
ligation mit einer Laufzeit von 20-30 Jahren.”™ In dieser Arbeit wird fiir die Simulation
des risikolosen Zinssatzes die 10-jahrige Schweizer Bundesobligation verwendet.

Fiir die Simulation des realen risikolosen Zinssatzes wird der Einfachheit halber di-
rekt mit realen Eingabegrossen gearbeitet. Hierfiir gibt es zwei Moglichkeiten: Entweder
werden die realen Kurzfristzinsen (3-Monats-LIBOR) in einem ersten Schritt simuliert
und dann mittels linearer Transformation, wie sie in Kapitel 5.4 (Formeln 10-17, S.

29) beschrieben wurde, in langfristige Zinsen umgerechnet. Alternativ kann auch das

"1\Weil fiir die Risikoprémie keine (historischen) Daten zur Verfiigung stehen, wurde diese auf Basis des
verfligharen Datenmaterials, Beispielen in der Literatur (vgl. Meins und Burkhard 2014, S. 102) und
nach eigenem Ermessen festgelegt. Da keine Erfahrungen in der Liegenschaftsschidtzung vorhanden
sind, kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Grossen von Experten auf einem anderen Niveau
festgelegt wiirden. Das Niveau soll auch nicht zentraler Gegenstand dieser Arbeit sein, sondern viel-
mehr das Abbilden der Unsicherheiten im Zusammenhang mit der Festlegung der Eingabegrossen.

2Vgl. SVKG und SEK/SVIT 2012, S. 110

"3Vgl. Fierz 2011, S. 67
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Vasicek-Modell direkt fiir die langfristigen Zinsen angewendet werden. In dieser Analyse
wird mit der zweiten Variante gearbeitet. Der Grund liegt in der Differenz zwischen der
10-jahrigen Bundesobligation und den Kurzfristzinsen, die iiber die Zeit stark varriiert
und kaum duch eine Formel dargestellt werden kann (vgl. Abb. 4). Ausserdem schligt
die Simulation der Kurzfristzinsen und anschliessende Transformation Erwartungswerte
fiir den realen risikolosen Zinssatz vor, die als zu tief erachtet werden. Die Resultate der

Variante 1 sind in Abbildungen 12a und 12b im Appendix (S. 61) ersichtlich.

3—Monats—LIBOR
8 4 —— 10—jahrige Bundesobligation
Differenz

§ W”WWM

1987 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017

Quelle: SNB, BFS

Abbildung 4: Entwicklung der Realzinsen, 01/1988-06/2016, in %

Als Eingabegrossen fiir die Simulation miissen die drei Konstanten Mean Reversi-
on Level, Mean Reversion Speed und Volatilitdt anhand historischer Daten geschéatzt
werden. Dies erfolgt mittels einer ML-Schatzung. Als Basis hierfiir dienen historische
Daten der 10-jahrigen Bundesobligation. Weil die drei Grdssen die Simulationsergebnis-
se massgeblich beeinflussen (vgl. Kap. 7.3), muss der Zeitraum der Daten mit Vorsicht
gewahlt werden. Der Startpunkt der Daten wird auf Januar 1993 gesetzt, damit das
hohe Zinsniveau der Jahre zuvor (1989-1992) im Nachgang der Immobilienkrise in der

Schweiz nicht miteinfliesst (vgl. Abb. 4). Es wird damit unterstellt, dass ein signifikant
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hoheres Zinsniveau wenig wahrscheinlich ist bzw. dass das gleichgewichtige Zinsniveau -
zumindest in gewissem Masse - gesunken ist. Weil aber die Realzinsen in der mittleren
bis langen Frist wieder (leicht) steigen kénnen - womit wieder héhere Zinsniveaus als seit
2006 als wahrscheinlich erachtet werden -, wird die Zeitspanne ab 1993 beriicksichtigt. ™

Die Ergebnisse der ML-Schétzung fiir die drei Konstanten 6, x sowie ¢ sind in Tabelle
5 dargestellt. Das Mean Reversion Level betragt 2.23%, die Mean Reversion Speed
5.3% und die Volatilitat 0.47%. Wird das Datensample fir die ML-Schatzung ab 1988
verwendet, wiirde die nachfolgende Simulation gegen ein Mean Reversion Level von
2.72% tendieren, bei einem Datensample ab 2006 hingegen gegen 1.25%. Die Wahl des

Datensamples ist demnach zentral.

Konstante Mean Reversion Level (b) Mean Reversion Speed (a) Volatilitdt (o)

ML-Schétzung 2.23% 5.20% 0.47%

¢ Sample: 10-jihrige Bundesobligation (preisbereinigt), 01/1993-06/2016 (monatliche Daten; SNB, BFS)

Tabelle 5: Ergebnisse der ML-Schétzung der Konstanten fiir das Vasicek-
Modell®

Im zweiten Schritt werden 50’000 verschiedene Zeitreihen der monatlichen Zinsen fiir
den Zeitraum von 2016-2115 anhand des Vasicek-Modells und der MCS simuliert. Der
lange Zeitraum resultiert aus der Lebensdauer der Liegenschaften, die sich fiir alle Lie-
genschaften auf 100 Jahre belduft. Weil davon ausgegangen wird, dass die aktuellen
Kurzfristzinsen zu tief sind”, fliesst als Startpunkt fiir die Simulation nicht das aktuelle
Zinsniveau der 10-jahrigen Bundesobligation ein. Stattdessen wird das geméss Taylor
Rule™ geschitzte Zinsniveau des 3-Monats-LIBOR verwendet.”” Anhand der linearen

Transformation (Formeln 10-17, S. 29) kann der Startpunkt fiir die 10-jahrige Bunde-

7Vgl. Carnazzi und Dumanskaya 2016, S. 18-21

75Vgl. Taylor und Wieland 2016, S. 14-17

"6Die Taylor-Rule ist ein Schiitzverfahren um den fiir die Geldpolitik der Zentralbanken relevanten
Gleichgewichtszins zu schitzen. Die hier verwendete Regression schétzt den Zins in Abhéngigkeit
von Realzinsen, erwarteter Inflation, gleichgewichtige Inflation, BIP, gleichgewichtiges BIP und Aus-
senhandelsverflechtung (vgl. Markov und Nitschka 2013, S. 1-41).

""Die Schitzung des aktuellen kurzfristigen Zinsniveaus anhand der Taylor Rule wurde vom Economic
Research der Credit Suisse zur Verfiigung gestellt.
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sobligation berechnet werden. Es resultiert ein Startpunkt von 0.24%.

Abbildung 5 zeigt den Verlauf der realen 10-jéhrigen Bundesobligation von Anfang
2016 bis Ende 2115 fiir zehn zuféllig gewahlte Simulationen. In der Grafik ist auch das
Mean Reversion Level, der Erwartungswert und das Konfidenzintervall der Simulation
abgebildet. Gut ersichtlich ist wie der Erwartungswert der 50’000 simulierten Zeitreihen

in der langen Frist gegen das Mean Reversion Level konvergiert

Mean Reversion Level --- Erwartungswert ----- Konfidenzintervall

2015 2025 2035 2045 2055 2065 2075 2085 2095 2105 2115

Abbildung 5: Simulierte Entwicklung der 10-jahrigen realen Bundesobligation, 2016-
2115

Damit die monatlichen Ergebnisse in die Bewertung einfliessen kénnen, werden die
Werte aus der Simulation zu Jahreswerten aggregiert. Fiir die Jahre 2016 bis 2025 werden
die mittleren Jahreswerte der Simulation berrechnet. Fiir den Endwert werden dagegen
die simulierten Zeitreihen der Jahr 2026 bis 2115 aggregiert. Die Dichtefunktion des risi-
kolosen Zinssatzes fiir die Jahre 2016 bis 2025 sowie fiir den Endwert (2026-2115) ist in
Abbildung 6 dargestellt. Weil der Zinssatz in der langen Frist gegen das Mean Reversion
Level konvergiert, verschiebt sich die Verteilung des simulierten realen Zinssatzes - je
weiter in die Zukunft geschaut wird - nach rechts in Richtung Mean Reversion Level.

So betriagt der Erwartungswert des risikolosen Zinssatzes im Jahr 2017 noch 0.39%,
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im Jahr 2025 1.01% und fiir den Endwert belauft sich der Erwartungswert auf 1.98%.
Ausserdem widerspiegelt die Standardabweichung die Unsicherheiten, die aufgrund der
Prognostizierung des risikolosen Zinssatzes auftreten. Fiir die ersten zehn Jahre gilt: je
spater die Prognose, desto unsicherer das Ergebnis, desto grosser das Risiko, was sich
in einer hoheren Standardabweichung widerspiegelt. Im Endwert ist die Standardabwei-
chung wieder etwas kleiner, weil diese im Quadrat (=Volatilitdt) in der langen Frist der

aus der ML-Schatzung eruierten Volatilitat entspricht.

16~ — 2016
— 2017
1.4 A 2018
2019
L2 2020
2021
— 2022
L0 A 2023
— 2024
0.8 - —— 2025
2026-2115
0.6 -
/]

\
\
\
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. J/E\\\

0.0 A
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Abbildung 6: Dichtefunktion der simulierten zukiinftigen Entwicklung der 10-jahrigen
realen Bundesobligation, in %

Die Ergebnisse der Simulation des risikolosen Zinssatzes verdeutlichen einerseits, wie
wichtig es ist, dass der Zinssatz und damit der Diskontsatz iiber die Jahre unterschiedli-
che Werte annehmen kann. Andererseits kann aufgezeigt werden, dass sich die Unsicher-
heiten mit steigender Jahreszahl erhéhen, was sich in einer hoheren Standardabweichung,
je weiter es in die Zukunft geht, widerspiegelt. Wird bei einer Immobilienbewertung nur
mit dem Erwartungswert ohne Beriicksichtigung der Abweichung gearbeitet, so kann
dieses Risiko nicht abgebildet werden.

Gemass Fierz (2011) sollte zur Ermittlung des Basiszinssatzes dem aus der Bundes-
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anleihe resultierenden Zinssatz eine Pramie von 0.5%-1.5% addiert werden, weil private
Anleger iiber eine tiefere Bonitit als der Staat verfiigen.™ Da die untersuchten Lie-
genschaften im Besitz institutioneller Anleger sind, die einen hohen Eigenkapitalanteil
haben, diirften diese eine vergleichsweise hohe Bonitat aufweisen. Der Zuschlag wird
deshalb auf einem Minimum von 0.5% festgelegt und der in Abbildung 6 dargestellten

Verteilungen der Zinssimulation aufgeschlagen.

6.5.2 Risikopramie
Immobilienmarktspezifische Risikopramie

Es wird unterstellt, dass die immobilienmarktspezifische Risikopramie Werte zwischen
0.5% und 2% annehmen kann. Die zugrunde liegende Verteilung ist eine Normalver-
teilung, die allerdings modifiziert wird. Der Erwartungswert wird auf 1.25% festgelegt,
die Standardabweichung auf 0.25%, das Minimum auf 0.5% und das Maximum auf 2%.
Aus dieser Verteilung werden 50’000 Zufallszahlen gezogen. Die Héaufigkeitsverteilung
der zuféllig gezogenen Werte unter Beriicksichtigung der in Abschnitt erlauterten Kor-

relationen sind in Abbildung 13 im Appendix (S. 62) dargestellt.

Objektspezifische Risikopramie

Alle drei Komponenten der objektspezifischen Risikopréamie fliessen als Kontrollvariable
in die Simulation ein. Fiir die Makro- und Mikrolage wurden lineare Zusammenhénge
zwischen den in den Liegenschaftsbewertungen vorhandenen Ratings und dem daraus
resultierenden Zuschlag definiert. Die Resultate sind in Tabelle 9 im Appendix (S. 63)
dargestellt.

WEeil es sich bei allen Objekten um Mietwohnungsliegenschaften handelt, die ver-
gleichsweise eine stabile Nachfrage aufweisen, wird der Zuschlag fiir die Nutzung auf

0.0% festgelegt.

8Fierz 2011, S. 67
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7 Ergebnisse

7.1 Simulationsergebnisse

Nachdem alle Zustandsvariablen und ihre Verteilung definiert wurden, kann die Simula-
tion des Barwerts mit 50’000 Wiederholungen jeweils fiir jedes der 20 Objekte durchge-
fithrt werden. Das Resultat ist 50’000 Barwerte fiir jeweils 20 Liegenschaften. Abbildung
7 zeigt die relative Haufigkeitsverteilung der 20 Liegenschaften, wobei jede Dichtefunk-
tion ein Objekt darstellt. Die Erwartungswerte der Objekte bewegen sich zwischen CHF
3.6 Mio. und CHF 20.1 Mio.

0.7 A

0.6 A

0.4 A

0.3 A

0.2 A

0.1 A

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26

Abbildung 7: Relative Dichtefunktion der simulierten Verkehrswerte aller Objekte, in
CHF Mio.

Damit Aussagen auf Portfolioebene moglich sind, werden nun die simulierten Ver-
kehrswerte der 20 Liegenschaften aufsummiert. Das Ergebnis ist erneut eine Haufigkeits-
verteilung mit 50’000 Verkehrswerten (vgl. Abb 8). Der Erwartungswert des Liegen-
schaftsportfolios betragt CHF 188.9 Mio.

Der anhand der zur Verfiigung gestellten Bewertungen errechnete Wert des Portfolios
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Abbildung 8: Absolute Haufigkeitsverteilung der simulierten Verkehrswerte des Portfo-
lios, in CHF Mio.

liegt mit CHF 173.6 Mio. unter dem simulierten Barwert. Weil fiir die Mietertrage und
Kosten im Erwartungswert mit den Zahlen aus den Bewertungen gearbeitet wurde,
diirfte diese Differenz auf die Berechnung des Diskontierungssatzes zuriickzufiihren sein.
Weitere Aussagen, wie diese Differenz zustande kommt, sind jedoch nicht moglich, da der
in der Bewertung vorliegende Diskontierungssatz nicht in seine Bestandteile aufgeteilt

und entsprechend mit den Annahmen in dieser Arbeit verglichen werden kann.

7.2 Risikobeurteilung

Wiéhrend bei einer herkommlichen DCF-Bewertung nur der Barwert der Einzelobjekte
und des Portfolios vorliegen, lassen sich nun aufgrund der Verteilung weitere Kennzahlen
berechnen. Diese konnen zusatzlich ausgewertet werden, so dass die Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der Prognose der Einflussgrossen und die daraus resultierenden
Risiken quantifiziert werden konnen.

Tabelle 6 enthélt die deskriptive Statistik auf Ebene Portfolio. Die deskriptive Statistik

fir die einzelnen Liegenschaften sind in Tabelle 10 im Appendix (S. 64) nachzulesen.
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min® b’ max® o Kurtosis Schiefe

Portfolio  99.9 188.9 586.5 37.4 5.8 1.1

T . -
min: Minimum, p: Erwartungswert, max: Maximum, o:
Standardabweichung

b In CHF Mio.

Tabelle 6: Deskriptive Statistik: Simulation der Verkehrs-
werte des Liegenschaftsportfolios

Die Standardabweichung, welche die Streuung der Portfoliowerte um den Erwartungs-
wert angibt, betrdgt CHF 37.4 Mio.

Die Kurtosis belduft sich auf 5.8, womit das Portfolio eine Exzess Kurtosis aufweist.
Das heisst, dass die Verteilung steiler als die der Normalverteilung ist. Investoren be-
vorzugen dies, weil die Werte in der Ndhe des Erwartungswertes haufger vorkommen
als in einer Normalverteilung. Die Schiefe, ein Mass fiir die Asymmetrie der Verteilung,
betrigt 1.1. Es handelt sich hierbei also um eine rechtsschiefe Verteilung.

Neben den Angaben iiber die Streuung, die Kurtosis und Schiefe bietet sich geméss
Hoesli et al. (2006)™ die Berechnung des VAR als Risikomass an. Der VAR ist ein Ri-
sikomass, welches das asymmetrische Risiko misst.®? Die asymmetrischen Risikomasse
basieren auf der Verlustaversion: Investoren versuchen eine negative Abweichung mog-
lichst zu vermeiden, positive Abweichungen nicht.®' Ausserdem fliesst die Risikoaversion
des Investors in die Zahl ein, weil die Grenze, fiir welche die VAR-Kennzahl berechnet
wird, vom Investor festgelegt wird. Der VAR mit einer vordefinierten Wahrscheinlich-
keit gibt an, welcher Barwert nach einer bestimmten Periode nicht unterschritten werden
darf. Bei einer Wahrscheinlichkeit von 5% betragt der VAR fiir das vorliegende Portfolio
CHF 139.2 Mio.

"Vgl. Hoesli et al. 2006, S. 114-115
80Vgl. Hull 2012, S. 471-473
81Vgl. Tversky und Kahneman 1979, S. 263
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7.3 Sensitivitatsanalyse des risikolosen Zinssatzes

WEeil die zukiinftige Entwicklung der Zinsen grosse Fragen aufwirft und der Diskon-
tierungssatz den grossten Einfluss auf den Portfoliowert hat, wird die Simulation des
risikolosen Zinssatzes in der Analyse einer Sensitivititsanalyse unterzogen.®? Hierfiir

werden ausgewahlte Eingabegrossen des Vasicek-Modells verandert. Tabelle 7 zeigt die

Resultate.
Variationen im Vasicek-Modell min®®  p%  maz®® o*  Kurtosis Schiefe
Startounkt 4100 bp*© 91.0 173.5 504.1 33.5 5.6 1.1
P —100 bp® 101.7 201.1  500.5 41.3 5.6 1.1
. +25% 95.2 169.3 449.9 31.0 54 1.1
Mean Reversion Level (b) - o50/ 1009 2083 9465 455 7.3 1.3
. +25% 104.7 183.6 421.6 30.8 4.7 0.9
Mean Reversion Speed (a) —_oo0, 90.5 1974 7410 500 7.6 15
. 1988-2016 88.2 185.1 840.3 499 10.7 1.8
Datensample ML-Schdtzung o006 0016 1977 2121 4285 324 4.1 0.8
% min: Minimum, p: Erwartungswert, maz: Maximum, o: Standardabweichung

b Iy CHF Mio.
¢ bp: Basispunkte

Tabelle 7: Deskriptive Statistik: Sensitivitdtsanalyse des risikolosen Zinssatzes

Es zeigt sich, dass eine Erhohung des Startpunktes des langfristigen Zinssatzes im
Vasicek-Modell zu einer deutlichen Reduktion des Portfoliowertes fiihrt. Liegt der Start-
punkt bei 1.25%, sinken die Barwerte des Portfolios um CHF 15.5 Mio. oder 8%. Bei
einem um 100 Basispunkte (bp) tieferen Startpunkt hingegen erhoht sich der Barwert
des Portfolios um CHF 12.2 Mio. bzw. 6%.

Auch eine Verdnderung im Gleichgewichtszins (Mean Reversion Level) hat deutliche
Auswirkungen auf den Wert des Liegenschaftsportfolios. Wird der Gleichgewichtszins
um 25% auf ein Niveau von 2.8% angehoben, so sinkt der Wert des Portfolios um CHF

82Hoesli et al. (2006) weist die Sensitivititsanalyse auch fiir die Risikoprimien, das Wachstum der
Bruttoeinkommen sowie die Wachstumsrate des Endwertes aus. Es zeigt sich dass Verdnderungen
im risikolosen Zinssatz und in der Wachstumsrate des Endwertes den grossten Einfluss auf den Im-
mobilienwert haben. Verdnderungen in den Risikopramien oder im Wachstum der Bruttoeinkommen
hingegen weniger (vgl. Hoesli et al. 2006, S. 116-119).
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19.7 Mio. bzw. 10%. Bei einem um 25% tieferen Gleichgewichtszins (1.7%) steigt der
Portfoliowert um CHF 19.3 Mio. bzw. 10%.

Wird die Anziehungskraft des Driftterms im Vasicek-Modell, die Mean Reversion
Speed, variiert, fallen die Zu- und Abschldge im Portfoliowert hingegen geringer aus.
Die Mean Reversion Speed beeinflusst nicht das Niveau des Zinssatzes sondern die Ge-
schwindigkeit, mit welcher der Zinssatz zum Gleichgewichtszins tendiert. Bei einer um
25% hoheren Mean Reversion Speed sinkt der Barwert (-3%) und die Standardabwei-
chung der Portfoliowerte, bei einer tieferen Mean Reversion Speed hingegen erhohen sich
sowohl der Wert als auch die Standardabweichung.

Die Sensitivitatsanalyse zeigt, wie stark sich die Barwerte des Portfolios verdndern,
wenn die Inputvariablen in der Vasicek-Zinssimulation variieren. Wahrend der Start-
punkt der Zinssimulation in den Hénden der Zentralbanken liegt, werden die iibrigen
zwei untersuchten Eingabegrossen durch die Wahl des Datensamples beeinflusst. Je
nachdem, was fiir ein Datensample fiir die Schatzung der drei Konstanten a, b sowie
o gewahlt werden, resultieren andere Werte. Wird bspw. das hohe Zinsniveau der Jahre
1988-1993 berticksichtigt, so resultiert ein Mean Reversion Level von 2.72%, was zu ei-
nem um 2% geringeren Portfoliowert von CHF 185.1 Mio. fiihrt. Bei einem Datensample
ab 2006 reduziert sich der Gleichgewichtszins hingegen auf 1.25%. Es resultiert ein um
CHF 23.2 Mio bzw. 12.3% hoherer Portfoliowert.
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8 Schlussbemerkungen

8.1 Fazit

Die Bewertung anhand des DCF-Verfahrens hat sich insbesondere bei professionellen
und institutionellen Investoren durchgesetzt. Hauptgrund hierfiir ist die Dynamisierung
der Rechnung: Die Eingabegrossen konnen in einem bestimmten Zeitraum individuell
definiert werden (z.B. grossere Investitionen). Die Festlegung der Eingabegrossen stellt
allerdings eine Herausforderung dar. Weil die Inputvariablen zukiinftige Entwicklungen
abbilden, sind hierfiir Prognosen notwendig, welche mit Unsicherheiten verbunden sind.
Diesen Unsicherheiten kann aufgrund des deterministischen Ansatzes des klassischen
DCF-Verfahrens nicht Rechnung getragen werden. Die daraus resultierenden Risiken
konnen nicht quantifiziert werden.

Die MCS bietet hierfiir eine Losung: Weil ausgewahlten Eingabegrossen eine Vertei-
lung unterstellt wird, lasst die MCS Unsicherheiten in den Inputvariablen zu. Damit
konnen die mit den Unsicherheiten verbundenen Risiken quantifiziert und interpretiert
werden. Die MCS erlaubt folglich die Barwerte in einem breiteren Kontext zu beurteilen.
Dies konnte in der vorliegenden Arbeit bestétigt werden, indem ein Immobilienportfolio
mit Hilfe der MCS neu bewertet wurde. Das Portfolio umfasste 20 Wohnliegenschaften
im Besitz verschiedener institutioneller Investoren.

Weil die Simulation der Eingabegrossen aufwéndig ist, wurde nur eine Auswahl der
Inputfaktoren als Zustandsvariablen behandelt. Diese wurden unter Beriicksichtigung
einer Sensitivitdtsanalyse definiert. Hierbei handelt es sich um die Leerstandsziffer, das
Mietpreiswachstum, die Instandsetzungkosten, die Risikopramie und der risikolose Zins-
satz. Die iibrigen Eingabegrossen flossen als Kontrollvariablen in die Bewertung ein.
Damit Abhéangigkeiten zwischen den Eingabegrossen moglich sind, wurden zudem Kor-
relationen in die Analyse eingebaut.

Vier von fiinf Zustandsvariablen wurden eine modifizierte Normalverteilung unter-
stellt. Die Verteilung basiert auf Zahlen aus der urspriinglichen Bewertung und aus

verfiigharen Daten. Damit wurde eine Moglichkeit aufgezeigt, wie die Expertise von
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Liegenschaftsbewerter in ein Simulationsverfahren in Kombination mit historischen Da-
ten eingebaut werden kann. Die Zinsentwicklung hingegen wurde anhand des Vasicek-
Modells, einem Short-Term-Zinsmodell, simuliert.

Die Simulation der Barwerte ergab einen Erwartungswert von CHF 188.9 Mio. Dieser
Wert liegt iber dem Ergebnis der klassischen Bewertung. Eine Interpretation der Diffe-
renz ist aufgrund fehlender Informationen zum Diskontierungssatz nicht moglich. Weil
die Resultate der Simulation als Verteilung vorliegen, kénnen aber weitere Informationen
heraus gelesen werden. Die Standardabweichung, welche die Streuung der Portfoliowerte
um den Erwartungswert angibt, betragt CHF 37.4 Mio. und es liegt eine Exzess Kurtosis
und eine rechtsschiefe Verteilung vor. Die Immobilienbewertung anhand der MCS liefert
damit gegeniiber der klassischen DCF-Bewertung einen Mehrwert.

Zudem zeigte die Sensitivitdtsanalyse, wie sich der Immobilienwert verdndert, wenn
ein hoherer Startpunkt in die Simulation einfliesst oder der Gleichgewichtszins auf ei-
nem hoheren Niveau liegt. Bei einem um 100 bp héheren Startpunkt bspw. sinken die

Barwerte des Portfolios um 8%.

8.2 Diskussion

Wie in der klassischen DCF-Methode sind auch die Resultate der MCS stark von den
getroffenen Annahmen abhéngig. Deshalb gilt es, die Verteilung der Zustandsvariablen
mit Vorsicht festzulegen.

In folgenden Féllen ist es zu empfehlen, die Verteilung der Eingabegrossen nicht auf
rein historischen Daten zu basieren: Erstens, wenn die Datenlage ungeniigend ist, das
heisst, wenn keine, zu wenig oder ungeeignete Daten vorhanden sind. Dies traf in die-
ser Arbeit fiir die Instandsetzungskosten, die immobilienmarktspezifische Risikopréamie
und bedingt auch fiir das Mietpreiswachstum zu. Zweitens, wenn die Einschétzungen
der Liegenschaftsbewerter einen hoheren Informationsgehalt liefern als bei Verwendung
von rein historischen Daten. Dies kann begriindet werden, dass der Liegenschaftsbewer-

ter sich im Detail mit der Immobilie befasst und die Entwicklung besser einschétzen
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kann. Dieses Vorgehen wurde fiir die Leerstdnde und das Mietpreiswachstum angewen-
det. In eben genannten zwei Féllen ist es ratsam, die Verteilung anhand der Expertise
der Liegenschaftsbewerter zu definieren. Dabei ist zu empfehlen, zum Expertenwissen
zusétzlich verfiighares Datenmaterial beizuziehen.

Fiir die Festlegung der Verteilung durch Experten eignen sich einfache Methoden wie
die Dreiecksverteilung.®® Die Losung, die in dieser Arbeit vorgestellt wurde, stellt eine
zusatzliche Moglichkeit dar, wie die Verteilung der Zustandsvariablen in Kombination
mit Expertenwissen und historischen Daten festgelegt werden kann. Dieses Vorgehen
liefert zwar im Vergleich zur Normalverteilung aus rein historischen Daten nicht die
gleichen robusten Ergebnisse. Als Alternative hitte auf die Expertise des Bewerters
verzichtet werden miissen, was in der vorliegenden Arbeit als grosseren Qualitétsverlust
eingestuft wird.

Fiir andere Variablen, wie z.B. der risikolose Zinssatz, ist es hingegen ratsam auf
komplexere Modelle zuriickzugreifen. Allerdings bendtigen auch solche Modelle Exper-
tenwissen, wie in einer Sensitivitdtsanalyse gezeigt wurde. Der Gleichgewichtszins diirfte
- zumindest in gewissem Masse - gesunken sein. Das Datensample als Input fiir die ML-
Schéatzung und das Vasicek-Modell konnte entsprechend gewihlt werden. Ausserdem
wurde in dieser Arbeit aufgrund der Ergebnisse der Taylor Rule angenommen, dass das
Niveau der aktuellen Kurzfristzinsen wie auch der Zins der 10-jahrigen Bundesobligation

zu tief sind. Der Startpunkt der Simulation wurde deshalb leicht angehoben.

Die Vorteile der Liegenschaftsbewertung anhand der MCS haben zwei Aspekte. Fi-
nerseits ermoglicht die MCS, dass der Schétzer die Eingabegrdssen hinterfragen und
den Grossen Wahrscheinlichkeiten zuordnen kann. Andererseits konnen dem Endnutzer
Informationen iiber die Risiken zur Verfliigung gestellt werden, wodurch die Bewertung
einen Mehrwert erhélt. Weshalb die Liegenschaftsbewertung mittels MCS in der Praxis
kaum zur Anwendung kommt, ist auf den ersten Blick nicht ersichtlich.

Einer der Hauptgriinde diirfte die Komplexitiat des Simulationsverfahren und die ho-

83French und Gabrielli 2004, S. 484-500



8 Schlussbemerkungen 52

hen mathematischen und statistischen Anforderungen sein. Softwarelésungen wie Cry-
stal Ball oder @Risk machen es allerdings moglich die MCS vergleichsweise einfach
zu implementieren. Zudem stellt die Anwendung von Dreiecksverteilungen trotz ihrer
Nachteile eine einfache Moglichkeit dar, das Expertenwissen der Liegenschaftsschatzer in
die Bewertung einzubauen. Sobald mit komplexeren Modellen gearbeitet wird, was z.B.
bei der Simulation der Zinsentwicklung empfehlenswert ist, ist jedoch entsprechendes
Know-How erforderlich.

Nachfrageseitig stehen folgende Griinde im Zentrum. In der Praxis werden von End-
nutzer sowie Stakeholder z.B. bei Kreditantrigen, Performance-Aussagen oder Bilanzie-
rung der Immobilien mehrheitlich Punktbewertungen und keine Verteilung verlangt. %*
In den vergangenen Jahren mussten sich zudem viele Investoren kaum Gedanken {iber
Wertverluste machen. Dies zeigt sich anhand der Entwicklung diverser Indizes. So stieg
der von TAZI berechnete Transaktionspreisindex fiir Wohnrenditeliegenschaften seit dem
1. Quartal 2006 bis zum 2. Quartal 2016 um 3.5% pro Jahr an. Der Immobilienindex der
Konferenz der Geschéftsfiihrer von Anlagestiftungen (KGAST)® wies sogar von Januar
2006 bis Juni 2016 ein durchschnittliches Jahreswachstum von 5.4% auf.®

Von einer Institutionalisierung der MCS zur Bewertung von Immobilien ist trotz der
Vorteile dieses Verfahrens insbesondere aufgrund der Komplexitéit abzuraten.

Es ist jedoch denkbar, dass die MCS in der Zukunft vermehrt von Investoren nachge-
fragt wird. Dies gilt sowohl fiir bestehende Liegenschaften wie auch fiir Projektentwick-
lungen. Im Kontext der sich abzeichnenden Uberangebote diirften die Zusatzinformatio-
nen, welche die MCS liefert, sowohl von Investoren wie auch von Stakeholdern geschétzt
werden. So ist es moglich, dass Kreditgeber in Zukunft fiir Finanzierungsanfragen von

Grossprojekten bspw. auch Kennzahlen aus der Verteilung der Bewertung nachfragen.

84Vgl. French und Gabrielli 2005, S. 85

8Der KGAST Immo-Index beinhaltet die Entwicklung direkter Immobilienanlagen Schweiz der
KGAST-Mitglieder, wobei nur Direktanlagen in der Schweiz berticksichtigt sind (vgl. KGAST 2016,
0.5.).

86ygl. KGAST 2016, 0.S.
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8.3 Ausblick

Aufgrund fehlender Daten konnte auf regionale Unterschiede nur beschrinkt eingegan-
gen werden. Auf eine Interpretation regionaler Unterschiede wurde deshalb verzichtet.
Eine regionale Analyse wére eine interessante Erweiterung, die allerdings nur Sinn macht,
wenn geniigend Datenmaterial auf lokaler und regionaler Ebene zur Verfiigung steht. Bei
einem regionalen Fokus der Analyse konnte nicht nur die Leerstandsziffer und das Miet-

preiswachstum, sondern auch die objektspezifische Risikopramie simuliert werden.
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A Appendix

A.1 Daten und Zwischenergebnisse
A.1.1 Korrelationen

Fiir die Berechnung der Korrelationen wurden verschiedene Mietpreisindizes beigezogen.
Es sind dies die hedonischen Transaktionsindizes von Fahrlander Partner AG und W&P
sowie die Angebotsmietindizes der SNB und von Homegate. Fiir die Korrelation zwi-
schen dem (realen) risikolosen Zinssatz und dem (realen) Mietpreiswachstum resultiert
mit den Daten von Fahrlinder Partner AG, Homegate und der SNB eine schwach posi-
tive Korrelationen, bei der Verwendung der W&P- und Homegate-Daten hingegen eine
negative. Gemiss dem 4-Quadranten-Modell®” fiihrt eine Zinserhohung iiber die stei-
genden Kapitalkosten zu steigenden Mieten, was fiir eine positive Korrelation spricht.
Entsprechend fiel die Wahl auf den Angebotsmietindex der SNB, der eine schwach po-

sitive Korrelation aufweist und gleichzeitig die langste Zeitreihe aufweist.

A.1.2 Mietpreiswachstum
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Abbildung 9: Absolute Haufigkeitsverteilung des Mietpreiswachstums, in %, Liegen-
schaft Nr. 13 im Jahr 2019

87Vgl. DiPasquale und Weahton 1996, S. 13-14
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A.1.3 Leerstandsziffer
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Abbildung 10: Absolute Haufigkeitsverteilung der Leerstandsziffer, in %, Liegenschaft
Nr. 20 im Jahr 2022

A.1.4 Instandsetzungskosten
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Abbildung 11: Absolute Haufigkeitsverteilung der Instandsetzungskosten, in CHF Mio.,
Liegenschaft Nr. 5 im Jahr 2019
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A.1.5 Simulation Kurzfristzinsen und Transformation

Die zwei Abbildungen zeigen die Ergebnisse der Simulation der realen Kurzfristzinsen
und anschliessenden Transformation. Der Erwartungswert fiir die 10-jahrige Bundesob-
ligation liegt in der langen Frist (Endwert) auf einem Wert von 1.01%. Das auf diese
Weise simulierte Zinsniveau wird als zu tief erachtet, weshalb diese Ergebnisse nicht in

die Simulation einfliessen und stattdessen die 10-jahrige Bundesobligation direkt simu-

liert wird.

2.2

6 3—Monats—LIBOR 20 | — 2016

—— 10—jahrige Bundesobligation ' — 2017

5 18 1 2018
L6 1 2019

41 1.4 1 2020
1.2 2021

3 10 | — 2022
0.8 - 2023

2 1 06 A — 2024
: A —— 2025

11 0.4 1 7 2026-2115
0.2

0 0.0 1— =~

2015 2030 2045 2060 2075 2090 2105 2120 35 -25 -15 -05 05 15 25 35 45

(a) Zinsentwicklung geméss einer Simulationsrei- (b) Dichtefunktion der Langfristzinsen mit 10-
he: 3-Monats-LIBOR und 10-jdhrige Bunde- jéhriger Laufzeit mittels Transformation der
sobligation, in % Kurzfristzinsen, in %

Abbildung 12: Simulation Kurzfristzinsen, Transformation und Dichtefunktionen



A Appendix

62

A.1.6 Zusammenfassung Simulationsergebnisse 10-jahrige Bundesobligation

Jahr  Minimum Erwartungs- Maximum Stapdard— Kurtosis  Schiefe
wert abweichung
2016 -0.90% 0.30% 1.32% 0.25% 3.04 -0.58
2017 -2.15% 0.39% 2.54% 0.51% 3.04 0.09
2018 -2.69% 0.49% 3.34% 0.66% 3.02 -0.16
2019 -2.68% 0.58% 3.82% 0.77% 3.04 -0.82
2020 -3.03% 0.66% 4.39% 0.86% 3.03 0.68
2021 -3.27% 0.74% 5.00% 0.94% 3.02 0.66
2022 -3.07% 0.81% 5.36% 1.00% 3.00 0.74
2023 -3.01% 0.88% 6.17% 1.05% 3.01 1.58
2024 -3.41% 0.95% 6.31% 1.10% 3.02 1.59
2025 -3.86% 1.01% 6.23% 1.13% 3.03 1.26
Endwert -1.51% 1.98% 5.41% 0.81% 2.99 -0.08
¢ Datensample: 10-jihrige Bundesobligation (preisbereinigt), 01/1993 - 06/2016, monatliche

Daten (SNB, BFS), n = 50’000

Tabelle 8: Deskriptive Statistik: Simulation 10-jahrige Bundesobligation

A.1.7 Immobilienmarktspezifische Risikopramie
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Abbildung 13: Absolute Haufigkeitsverteilung der immobilienmarktspezifischen Risiko-

pramie, in %
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A.1.8 Objektspezifische Risikopramie

. Makrolage- Makrolage-  Mikrolage- Mikrolage- Nutzungs-
Liegenschaft rating zuschlag  Ob jektratiné Ob jektzuschlaé zuschlag
1 1.2 0.3% 1.5 0.1% 0.0%
2 1.2 0.3% 2.0 0.3% 0.0%
3 1.1 0.2% 2.4 0.4% 0.0%
4 1.0 0.2% 3.0 0.5% 0.0%
5 1.5 0.4% 24 0.4% 0.0%
6 1.0 0.2% 2.6 0.4% 0.0%
7 1.0 0.2% 2.8 0.5% 0.0%
8 1.3 0.3% 2.0 0.3% 0.0%
9 2.4 0.7% 2.7 0.4% 0.0%
10 1.1 0.2% 2.6 0.4% 0.0%
11 1.9 0.5% 3.0 0.5% 0.0%
12 1.9 0.5% 2.5 0.4% 0.0%
13 1.3 0.3% 2.9 0.5% 0.0%
14 2.7 0.8% 1.9 0.2% 0.0%
15 2.5 0.7% 2.9 0.5% 0.0%
16 2.5 0.7% 3.0 0.5% 0.0%
17 2.5 0.7% 2.5 0.4% 0.0%
18 2.2 0.6% 2.8 0.5% 0.0%
19 2.2 0.6% 2.8 0.4% 0.0%
20 1.2 0.3% 2.4 0.4% 0.0%

Tabelle 9: Zusammensetzung der objektspezifischen Risikopramien
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A.2 Ergebnisse

Liegenschaft ~ min® u® max® o’ Kurtosis Schiefe Schiefe
1 5.6 10.0  30.2 1.8 6.0 1.2
2 9.2 20.1 733 48 6.3 1.2
3 5.4 9.7 29.4 1.8 6.0 1.2
4 3.4 7.2 25.4 1.6 6.3 1.2
5 3.7 8.6 305 2.1 538 1.1
6 5.4 9.5 286 1.8 6.0 1.2
7 4.4 77T 229 1.4 59 1.2
8 4.2 75 226 1.4 5.9 1.1
9 2.1 4.8 15.8 1.1 54 1.0
10 2.7 4.8 14.1 09 5.9 1.1
11 9.3 192 61.0 41 55 1.1
12 7.2 122 337 21 56 1.1
13 6.5 112 316 1.9 538 1.1
14 9.3 15.6 41.3 2.6 54 1.0
15 4.1 6.7 17.4 1.1 5.3 1.0
16 3.3 56 150 09 5.3 1.0
17 4.6 7.8 205 1.3 5.3 1.0
18 2.7 58 194 1.3 5.9 1.2
19 2.0 36 104 07 55 1.1
20 4.7 11.3 43.5 29 6.2 1.2

Portfolio 99.9 1889 586.5 374 5.8 1.1

% min: Minimum, u: Erwartungswert, maz: Maximum, o: Standardabweichung
b In CHF Mio.

Tabelle 10: Deskriptive Statistik: Simulation der Verkehrswerte
fiir alle 20 Objekte®
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