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Executive Summary

Die vorliegende Arbeit erweitert die Beitrage von Fries, 2016 und Hoesli et al., 2006 um
die Bewertung von Immobilienentwicklungsprojekten mittels Monte-Carlo-Simulationen
(MCS). Traditionell werden in der Schweiz Immobilienprojekte haufig durch das Dis-
counted Cash Flow (DCF)-Verfahren bewertet, das zukiinftige Zahlungsstréme diskon-
tiert, um den Barwert zu ermitteln. Jedoch hat die DCF-Methode ihre Grenzen, insbeson-
dere bei der Berticksichtigung von Risiken und Unsicherheiten, die fir Immobilienpro-

jekte typisch sind.

Die Arbeit schlagt die Anwendung von MCS als Lésung vor, um diese Bewertungsprob-
leme zu adressieren. MCS ermdglicht die Modellierung von Unsicherheiten durch die
Simulation vieler modglicher Szenarien, was eine detailliertere Risikoanalyse erlaubt.
Durch die Verwendung statistischer Techniken und Wahrscheinlichkeitsverteilungen
kdnnen die Auswirkungen von Variablen wie Diskontsatz, Mietpreiswachstum, Leer-

stand, Baukosten und Bauverzégerungen besser quantifiziert werden.

Die Simulation wird auf sechs reale Immobilienprojekte angewendet. Die Ergebnisse der
Simulationen werden mit traditionellen DCF-Bewertungen verglichen, wobei Unter-
schiede in den Erwartungswerten und eine verbesserte Darstellung von Risiken aufge-

zeigt werden.

Es wird dargelegt, dass die Anwendung von MCS in der Immobilienbewertung nicht nur
theoretisch fundiert ist, sondern auch praktische Vorteile bietet, indem sie eine detaillier-
tere Risikoanalyse und damit eine fundiertere Entscheidungsfindung ermdglicht. Aller-
dings ist dies mit einigen Herausforderungen verbunden: Dazu gehéren die Auswahl ge-
eigneter Wahrscheinlichkeitsverteilungen fiir die Eingangsvariablen, die Sicherstellung
der Datenqualitat und die Komplexitat der Modellierung. Zudem erfordert die Implemen-

tierung von MCS spezifisches Fachwissen und Softwaretools.

Bei kleineren und weniger komplexen Projekten wird die Anwendung von MCS trotz
vieler Vorteile nicht empfohlen. Der Aufwand und die Komplexitét sind zu gross und ein
erfahrener Projektentwickler kann die Risiken und Unsicherheiten abschatzen. Sind die
Projekte jedoch grosser und komplexer sind auch die Erfahrungswerte begrenzt und es

bietet sich die Durchflihrung einer Bewertung mittels MCS an.
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1. Einleitung

1.1 Ausgangslage

Die Entwicklung von Immobilienprojekten ist mit zahlreichen Herausforderungen, Unsi-
cherheiten und Risiken behaftet. Diese ergeben sich aus der Komplexitat des Prozesses,
externen Einflissen, Marktbedingungen, der langen Entwicklungsdauer und der erhebli-
chen Kapitalbindung (Fahrlander & Kloess, 2023, S. 554-558). Daher kommt der Bewer-
tung solcher Projekte eine besonders wichtige Rolle zu. Sie bildet die Grundlage zur Be-
stimmung des wirtschaftlich tragbaren Investitionsvolumens sowie des Kaufpreises fur
ein Grundstiick oder eines demodierten Bestands unter angemessener Berticksichtigung
der Risiken. Bewertungen dienen aber auch der Transparenz fir Investoren und Anleger.
So sind institutionelle Investoren verpflichtet, Immobilienprojekte in der Jahresrechnung
nach den geltenden Rechnungslegungsstandards abzubilden.?

Zu den géngigsten Bewertungsmethoden in der Schweiz zahlen das Residualwertverfah-
ren und die Discounted Cash Flow (DCF)-Methode. Das Residualwertverfahren ist eine
statische Berechnung und besonders im Kontext der Projektentwicklung von grosser Be-
deutung. Dabei wird der Wert eines Grundstiicks anhand des potenziellen Ertrags nach
Abzug der Entwicklungskosten ermittelt. Der Ablauf des Verfahrens umfasst die Schét-
zung des moglichen Verkaufspreises oder der Mieteinnahmen der fertiggestellten Immo-
bilie. Von diesem geschétzten Ertrag werden die erwarteten Kosten fir Bau, Finanzie-
rung, Marketing und weitere Entwicklungskosten abgezogen. Der verbleibende Betrag
stellt den Residualwert dar, welcher den maximalen Kaufpreis des Grundstiicks oder ei-
nes Abbruchobjekts, die dem Projekt zugrunde liegt, bestimmt (Atherton et al., 2008, S.
163; SVKG, 2019, S. 190; Fahrlander & Kloess, 2023, S. 328-330). Diese Methode wird
hé&ufig bei der Entwicklung von Projekten fiir den Verkauf oder bei kleineren Projekten
angewendet. Dabei steht vor allem die Bestimmung des tragféhigen Investitionsvolumens

im Vordergrund und weniger die ordentliche Wertermittlung.?

Fur die Bewertung von Projektentwicklungen fur den eigenen Bestand und die Werter-
mittlung im Rahmen der finanziellen Berichterstattung von institutionellen Investoren hat
sich das DCF-Verfahren als fihrende Methode etabliert. Als dynamisches Ertragswert-

verfahren ermdglicht es, zukinftige Ertrdge und Kosten flexibel zu modellieren. So

Lvgl. Art 957ff Bundesgesetz betreffend die Erganzung des Schweizerischen Zivilgesetzbuches (Flnfter
Teil: Obligationenrecht), 1911, 30.3.1911 (Stand am 1. Januar 2024), SR 220

2 Das Bundesgericht hat sich aufgrund des grossen Unsicherheitsfaktors in mehreren Entscheiden gegen
die Verwendung der Residualwertmethode als geeignete Methode fir eine Wertermittlung ausgesprochen
(BGE 102 Ib 353, 1976 und BGE 122 | 168, 1996)



Einleitung 2

kdnnen auch komplexe Entwicklungsprojekte, deren Zahlungsstréme sich tber den Be-
trachtungszeitraum hinweg &ndern, prazise berechnet und beurteilt werden (SVKG, 2019,
S. 158; Fierz, 2011, S. 153). Entsprechend stosst die DCF-Methode sowohl bei Akade-
mikern als auch in der Praxis auf grosse Akzeptanz (Hoesli et al., 2006, S. 102). Die
Bewertung der Grundstiicke bei Immobilienfonds hat daher nach der dynamischen Er-
tragswertmethode zu erfolgen (Asset Management Association Switzerland, 2008, S. 4).
Fur Investoren, die nach dem Rechnungslegungsstandard IFRS bilanzieren, wird von den
IVS die Anwendung der DCF-Methode empfohlen. Auch die Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung der Swiss GAAP FER orientieren sich in der Praxis an IFRS und somit
ebenfalls an den Empfehlungen der IVS (Loepfe et al., 2017, S. 35).

1.2 Problemstellung und Ldsungsansatz

1.2.1 Vorteile und Einschréankungen der DCF-Methode

Ein zentraler Vorteil der DCF-Methode ist seine Fahigkeit, zukinftige Ertrdge und Kos-
ten Uber die gesamte Lebensdauer eines Projekts detailliert zu beriicksichtigen (SVKG,
2019, S. 158). Die dynamische Komponente der DCF-Methode erlaubt es, verschiedene
Szenarien und Annahmen Uber zukinftige Entwicklungen flexibel zu modellieren. Dies
ermoglicht eine prazise Modellierung der zukiinftigen Zahlungsstrome, was besonders
wertvoll fur Immobilienprojekte mit langfristigen Ertragsstromen ist. Zudem basiert die
Methode auf 6konomischer Rationalitat, indem sie den Zeitwert des Geldes berticksich-
tigt und die Bewertungsresultate sind unabhangig von der Risikopraferenz des Investors
(Mun, 2006, S. 66). Auch ist die DCF-Methode weit verbreitet und verhaltnismassig ein-

fach umzusetzen.

Trotz dieser Vorteile weist die DCF-Methode auch wesentliche Schwéchen auf. Die tra-
ditionelle DCF-Methode folgt deterministischen Annahmen (Hoesli et al., 2006, S. 102).
Das bedeutet, die Bewertungsmethode basiert auf Prognosen uber die zukinftigen Gros-
sen der Eingabeparameter, wobei diese Parameter jeweils nur einen Wert annehmen kon-
nen. Folglich werden Unsicherheiten in der Prognose der Entwicklung dieser Parameter
nicht, oder nur in sehr begrenztem Rahmen zugelassen. French & Gabrielli (2005, S. 76-
77), Hoesli et al. (2006, S. 102-103) und Baroni et al. (2006, S. 462) weisen insbesondere
auf die Schwierigkeit hin, die zukinftigen Geldflusse, den Diskontsatz und den Endwert
zu bestimmen. Diese Schwache ist besonders gravierend bei der Bewertung von Immo-
bilienprojekten, da zum Zeitpunkt der finanziellen Beurteilung erhebliche Unsicherheiten
beziiglich der Eingabeparameter bestehen (Mintah et al., 2018, S. 101-102). Materialisie-

ren sich die Prognosen dieser Parameter in der Realitat nicht wie erwartet, verliert die
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Bewertung, auf deren Grundlage der Investitionsentscheid getroffen wurde, ihre Giltig-
keit (Kelliher & Mahoney, 2000, S. 45).

Auch wenn diese Eingabeparameter sorgféltig bestimmt werden, kann die DCF-Methode
nur Punktschatzungen des Wertes erzeugen. Dadurch wird das Spektrum an mdglichen
Resultaten ignoriert und es kénnen keine oder nur sehr begrenzte Aussagen zu den Risi-
ken gemacht werden. Das fiihrt zu einer Verzerrung des Gesamtbildes, das fir die Ent-

scheidungsfindung herangezogen wird (Gimpelevich, 2011, S. 116).

Ein weiterer Nachteil der DCF-Methode ist der Uber den Betrachtungszeitraum konstant
bleibende Diskontsatz. Dies ist insofern problematisch, als Forschungen von Fama &
French (1989, S. 23-49) und Ferson & Campell (1991, S. 385-415) gezeigt haben, dass
die Preise und Renditen von Investitionsanlagen starker mit Veranderungen des geforder-
ten Ertrags und somit des Diskontierungssatzes zusammenhéngen als mit VVeranderungen

der erwarteten Ertragsstrome.

1.2.2 Herausforderungen in der Bewertung von Immobilienprojekten

Die Projektentwicklung ist eine komplexe und vielschichtige Disziplin in der Immobili-
enwirtschaft. Sie umfasst diverse Prozessschritte von der Grundstlicksevaluation bis zur
endgultigen Fertigstellung eines Projekts (vgl. Abbildung 1, Seite 4). Dieser Prozess er-
fordert ein tiefes Verstandnis des Marktes, eine sorgfaltige Planung und Koordination
sowie eine enge Zusammenarbeit zwischen verschiedenen Akteuren wie Investoren, Ar-

chitekten, Bauunternehmen, Immobiliendienstleistern und Behorden.

Die Grundstiicksevaluation bildet den Ausgangspunkt fur jedes Immobilienprojekt. In
dieser Phase wird gepriift, ob ein bestimmtes Grundstiick fir die geplante Entwicklung
geeignet ist. Faktoren wie die Grosse, Lage, Zugénglichkeit, Topografie und bestehende
Infrastruktur des Grundstiicks werden analysiert. Ein weiterer Bestandteil der Grund-
stiicksevaluation ist die Uberpriifung der rechtlichen Rahmenbedingungen. Dies umfasst
die Analyse der Bauzone, Nutzungsvorgaben, Dichte und allfallige grundbuchrechtliche
Restriktionen. Ein umfassendes Verstandnis dieser Rahmenbedingungen ist unerlésslich,
um die Machbarkeit eines Projekts sicherzustellen und spétere rechtliche Konflikte zu
vermeiden. Parallel zur Grundstiicksevaluation erfolgt eine umfassende Marktanalyse.
Diese Analyse ist entscheidend, um die aktuelle und zukinftige Nachfrage nach dem ge-
planten Immobilientyp zu bewerten. Die Marktanalyse umfasst die Untersuchung von
demografischen Daten, wirtschaftlichen Trends, Mietpreisentwicklungen, sowie das An-

gebot und die Nachfrage auf dem lokalen Immobilienmarkt. Zusétzlich werden
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Wettbewerbsanalysen durchgefuhrt, um ahnliche bestehende oder geplante Projekte in
der Umgebung zu identifizieren und deren Erfolgsaussichten zu bewerten. Diese Infor-
mationen helfen dabei, das Projekt besser zu positionieren und Marktchancen optimal zu

nutzen.

Projektentwicklungsprozess

Strategie Nutzung

Grundst!.lck- Projekt- Ausfiihrungs-
evaluation/ Konzeption roickt Erstellung
Marktanalyse P proj
/ ‘Vermarktung und Vertrieb /

Abbildung 1: Phasen des Projektentwicklungsprozesses (in Anlehnung an Bone-Winkel, 1994, S. 56)

Auf Basis der Grundstiicks- und Marktanalyse wird ein detailliertes Konzept fur das Im-
mobilienprojekt entwickelt. Dieses Konzept umfasst die Definition der Zielgruppen und
eine Nutzungskonzeption. Es wird ein Vorprojekt mit einer Einschatzung der Bewilli-
gungsfahigkeit erstellt, das spater weiter ausgearbeitet wird. Eine fundierte Machbarkeits-
studie bewertet auch die wirtschaftliche Realisierbarkeit des Projekts. Dies umfasst die
Erstellung detaillierter Kostenschéatzungen fir den Bau, den Betrieb und die Instandhal-
tung der Immobilie. Darlber hinaus werden Einnahmenprognosen erstellt, die auf Markt-
analysen und vergleichbaren Projekten basieren. Eine Rentabilititsanalyse zeigt, ob das
Projekt wirtschaftlich tragféhig ist und welche Renditen zu erwarten sind. Danach wird
das Baugesuch ausgearbeitet und eingereicht.

Die Einholung der notwendigen Genehmigungen ist ein Kkritischer Schritt in der Immobi-
lienprojektentwicklung. Dies erfordert eine enge Zusammenarbeit mit den zustandigen
Behorden. Bauantrage mussen eingereicht und Umweltvertraglichkeitspriufungen durch-
gefiihrt werden. Es mussen alle lokalen Bauvorschriften und -standards eingehalten wer-
den, um die erforderlichen Genehmigungen zu erhalten. Dieser Prozess kann zeitaufwan-

dig sein und erfordert oft Anpassungen der Plane, um alle Auflagen zu erfillen.

Bevor die Bauarbeiten beginnen, werden Bauauftrage ausgeschrieben und Bauunterneh-

men sowie Subunternehmer ausgewéhlt. Dies umfasst die Erstellung detaillierter Aus-



Einleitung 5)

schreibungsunterlagen, die Bewertung der eingehenden Angebote und die Vergabe der
Bauauftrage. Die eigentliche Bauphase erfordert ein effektives Projektmanagement, um
sicherzustellen, dass die Arbeiten gemass dem Zeitplan und Budget durchgefihrt werden.
Bauleiter uberwachen den Fortschritt, koordinieren die Arbeiten und stellen sicher, dass
alle Qualitéts- und Sicherheitsstandards eingehalten werden. Regelméssige Baustellenbe-
sichtigungen und Besprechungen sind notwendig, um Probleme friihzeitig zu erkennen
und zu lésen. Ein weiterer wichtiger Aspekt des Projektmanagements ist das Anderungs-
management. Wahrend der Bauphase kénnen unvorhergesehene Herausforderungen oder
Anderungen auftreten, die eine Anpassung der Plane erfordern. Ein strukturiertes Ande-
rungsmanagement hilft dabei, diese Anpassungen effizient umzusetzen und die Auswir-

kungen auf Zeitplan und Budget zu minimieren.

Wahrend der Erstellungsphase intensiviert sich die Vermarktung und der Vertrieb. Eine
gezielte Marketingstrategie ist entscheidend, um das Interesse potenzieller Kaufer oder
Mieter zu wecken. Die Marketingstrategie sollte auch die Positionierung des Projekts auf
dem Markt berticksichtigen. Dazu gehort die Festlegung von Preisstrategien, die Entwick-
lung von Werbematerialien und die Planung von Vertriebsaktivitaten. Der Vertrieb um-
fasst die Verhandlung und den Abschluss von Verkaufs- oder Mietvertragen. Eine enge
Zusammenarbeit mit Immobilienmaklern und die Nutzung von Netzwerken kann den

Prozess beschleunigen.

Die Ubergabe des Projekts an die neuen Eigentiimer oder Mieter ist der abschliessende
Schritt. Eine gute Nachbetreuung und die Erbringung von Garantieleistungen sind wich-
tig, um Kundenzufriedenheit sicherzustellen. Zur Nachbetreuung gehort auch die Unter-
stiitzung bei eventuellen Méngeln, die nach der Ubergabe festgestellt werden, sowie die
Bereitstellung von Service- und Wartungsdienstleistungen. Ein professioneller Kunden-
dienst tragt zur Zufriedenheit der Nutzer bei und kann positive Empfehlungen und Wie-
derholungsgeschéfte fordern.

Die Beschreibung der Phasen verdeutlicht, dass die Projektentwicklung eine Disziplin
mit hohem Risiko darstellt. Dies liegt an der grossen Anzahl und Interaktion der Betei-
ligten, dem langen Entstehungszeitraum, der hohen Komplexitat und der erheblichen Ka-
pitalbindung. Fahrldnder & Kloess (2023, S. 553-559) identifizieren hierbei spezifische
Risiken: Planungsrisiken (Entwicklungs- und Projektierungsrisiken, politische Risiken,
Bewilligungsrisiken), Realisierungsrisiken (Kostenrisiken, Zeit- und Qualitétsrisiken) so-
wie Marktrisiken (Absorptionsrisiko, Mietzinsrisiko, Diskontierungsrisiko). Insbeson-
dere in der Phase der Machbarkeitsstudie, in der die initiale Bewertung und Beurteilung
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des Projekts erfolgt, sind die Risiken aufgrund der zahlreichen unklaren Einflussfaktoren

und Unsicherheiten besonders ausgepragt (vgl. Abbildung 2).

Risikoverlauf Kosten

Machbarkeitsstudie

Baubewilligung

Baubeginn

Fertigstellung

Grundstiick-
evaluation/
Marktanalyse

Ausfithrungs- i

i

: : i i

Prajektkonzeption projekt | Erstellung ! Nutzung
1

Abbildung 2: Kosten und Risiken im Projektverlauf (in Anlehnung an Fahrléander Partner, 2021, S. 106)

Der Diskontierungssatz im klassischen DCF-Modell kann nun zwar so angepasst werden,
dass die aus den Unsicherheiten entstehenden Risiken bertcksichtigt werden. Allerdings
ist dieses VVorgehen mit mindestens zwei Herausforderungen verbunden: Erstens ist die
Bestimmung der Sicherheitsmarge in der Praxis schwierig, weil die Risiken selten beo-
bachtet werden kdnnen. Wird die Sicherheitsmarge zu hoch angesetzt, konnte das Projekt
falschlicherweise nicht realisiert werden. Wird sie hingegen zu niedrig angesetzt, kann
das zu einem erheblichen Verlust fiihren (Fahrlander & Kloess, 2023, S. 555). Zweitens
ist in der DCF-Methode der Diskontierungssatz, einschliesslich der Sicherheitsmarge, tib-
licherweise Uber den gesamten Betrachtungszeitraum einheitlich. Dies ist insbesondere
problematisch bei Bewertungen, die sowohl die Entwicklungs- und Erstellungsphase als
auch die Nutzungsphase umfassen. Wéhrend in der Entwicklungs- und Erstellungsphase
aufgrund vieler Unsicherheiten eine hdhere Risikomarge auf den Diskontierungssatz an-
gewendet werden muss, nimmt das Risiko mit fortschreitendem Projektfortschritt ab (vgl.
Abbildung 2).

Nach der Fertigstellung, also in der Nutzungsphase, ist das Risiko auf das tbliche Niveau
der Anlageklasse Bestandsimmobilie begrenzt (Geltner et al., 2014, S. 762-777). Die An-
wendung eines durchschnittlichen Diskontsatzes (iber den gesamten Bewertungszeitraum
fuhrt dazu, dass die Ertrdge in der Nutzungsphase ebenfalls mit einem Risikozuschlag

abgezinst werden. Dies ist problematisch, da die Ertrage in dieser Phase nicht mehr der
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Unsicherheit der Projektentwicklung unterliegen und stattdessen ein Zinssatz fiir Be-

standsimmobilien angewendet werden sollte.

1.2.3 Monte-Carlo-Simulationen als méglicher Lésungsansatz

Als einer der ersten schlagt Hertz (1964, S. 95-106) vor, anstelle deterministischer Be-
wertungsmodelle, probabilistische Ansétze zu verwenden, um die Risiken bei Kapitalin-
vestitionen zu messen und bessere Entscheidungen zu ermdglichen. Er entwickelt eine
Methode, bei der verschiedene Ebenen mdglicher Zahlungsstrome und Renditen eines
geplanten Investments simuliert und die Wahrscheinlichkeiten fir jedes mogliche Ergeb-
nis geschéatzt werden. Diese Methode verwendet Monte-Carlo-Simulationen (MCS), um
eine realistischere Darstellung der Risiken und potenziellen Ertrage zu bieten. Dieser An-
satz wurde in zahlreichen Abhandlungen auf die Immobilienbewertung angewendet. Bei-
spiele hierfiir sind die Beitrdge von Pyhrr (1973, S. 48-78), Li (2000, S. 86-92), Kelliher
& Mahoney (2000, S. 44-56), French & Gabrielli, (2005, S. 76-89), Hoesli et al. (2006,
S. 102-122) und Baroni et al. (2006, S. 462-486). Auch in den Arbeiten von Atherton et
al. (2008, S. 162-182), Gimpelevich (2011, S. 115-144) und Loizou & French (2012, S.
198-210) finden sich Anwendungen der MCS spezifisch fiir die Bewertung von Projekt-
entwicklungen. Das Ziel aller Beitrage ist es, die Mangel der DCF-Methode zu adressie-
ren, indem stochastische Werkzeuge zur Messung des gesamten Spektrums maoglicher
Ergebnisse eingesetzt werden. Dabei nehmen die Eingabeparameter nicht deterministi-
sche Werte an, wie es bei der DCF-Methode der Fall ist. Stattdessen werden die Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen der Parameter bestimmt und dann mittels einem Simulations-
verfahren zufallige Werte ausgewahlt. Durch wiederholte Simulationen werden viele
mdogliche Szenarien erstellt und die Wahrscheinlichkeiten berechnet. Das Ergebnis ist
keine Punktschatzung des Wertes des Immobilienprojekts, sondern eine Verteilung még-
licher Werte. Die Berlicksichtigung einer Vielzahl mdglicher Ergebnisse erlaubt eine de-
tailliertere und realistischere Bewertung der Risiken, indem Risikoparameter wie bei-
spielsweise Value-at-Risk (VaR), Ausfallwahrscheinlichkeit, Schiefe und Kurtosis beur-
teilt werden kénnen. Anhand dieser Informationen erhalten Entscheidungstréger eine ho-

here Transparenz und kdnnen fundiertere Investitionsentscheide treffen.

1.3 Zielsetzung

Die vorliegende Masterarbeit hat das Ziel, die Anwendung von MCS als fortschrittliche
Methode zur Bewertung von Immobilienentwicklungsprojekten zu untersuchen und de-
ren Vorteile gegenuber der traditionellen DCF-Methode herauszuarbeiten. Dazu sollen

DCF-Bewertungen von realen und bereits realisierten oder sich in der Realisierung
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befindlichen Immobilienentwicklungsprojekte mit MCS neu bewertet und anschliessend
verglichen werden. Ziel ist es, ein MCS-Modell zu entwickeln, das die Unsicherheiten in
den Eingangsparametern berticksichtigt und eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der mdg-
lichen Ergebnisse liefert. Dabei wird untersucht, ob und wie stark sich der Erwartungs-
wert der Bewertungen mit der DCF-Methode von der Bewertung mit MCS unterscheidet.
Es wird analysiert, inwieweit die detaillierte Darstellung von Risiken und Unsicherheiten
durch MCS zu einer verbesserten Aussagekraft der Bewertung fuhrt. Die Arbeit beleuch-
tet zudem die praktischen Implikationen der Anwendung der MCS, einschliesslich der
Vorteile und potenziellen Hirden, die bei der Implementierung dieser Methode in der
Praxis auftreten konnen. Durch die Entwicklung eines MCS-Modells und die Anwendung
auf realisierte Immobilienprojekte soll untersucht werden, wie stochastische Methoden
traditionelle Bewertungsansatze erganzen und verbessern kdnnen. Diese Arbeit strebt an,
einen Beitrag zur Immobilienprojektbewertung zu leisten, indem sie die Mdéglichkeiten

von MCS als Instrument zur Risikobewertung und Entscheidungsunterstiitzung aufzeigt.

1.4 Vorgehen und Aufbau

Die vorliegende Masterarbeit gliedert sich in mehrere zentralen Abschnitte, die systema-
tisch die Fragestellungen und Ziele der Untersuchung bearbeiten. In Kapitel 2 wird eine
umfassende Literaturiibersicht présentiert, die die theoretischen Grundlagen der MCS in
der Immobilienbewertung behandelt. Die Literaturtibersicht untersucht, wie die Monte-
Carlo-Methode als fortschrittliche Methode zur Risikobewertung und Entscheidungsun-

terstlitzung genutzt werden kann.

Kapitel 3 befasst sich mit der Bewertungsmethodik und den grundlegenden Begriffen.
Hier werden die Definitionen von Risiko und Unsicherheit erldutert und die DCF-Me-
thode detailliert beschrieben. Es wird gezeigt, wie diese traditionelle Methode zukiinftige
Zahlungsstrome bewertet und welche Annahmen dabei zugrunde gelegt werden. An-
schliessend wird die MCS eingeftihrt, einschliesslich der Beschreibung der statistischen

Techniken und der Wahrscheinlichkeitsverteilungen, die in die Bewertung einfliessen.

In Kapitel 4 wird die Modellspezifikation beschrieben. Dies umfasst die Auswahl und
Festlegung der stochastischen und deterministischen Variablen, die fiir die Simulation
und Bewertung der Immobilienprojekte mit MCS notwendig sind. Wichtige Variablen
wie Angebotsmieten, Mietpreiswachstum, Baukosten, Instandsetzungskosten, risikoloser
Zinssatz, Risikopramie und potenzielle Bauverzdogerungen werden definiert und erldutert.
Das Kapitel erklart, wie diese Variablen in das Modell integriert werden, um eine realis-

tische und umfassende Bewertung zu erméglichen.
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Kapitel 5 widmet sich den Daten, die fur die Anwendung der Bewertungsmethoden ver-
wendet werden. Es werden die ausgewahlten Immobilienprojekte vorgestellt. Die Vertei-
lung der stochastischen Variablen wird detailliert dargestellt, um die Grundlage fir die
MCS zu schaffen. Dartiber hinaus werden die Korrelationen zwischen den verschiedenen

Variablen analysiert und beschrieben.

Anschliessend werden in Kapitel 6 die Ergebnisse der Bewertung anhand MCS préasen-
tiert. Die Simulationsergebnisse der MCS werden mit den Ergebnissen der traditionellen
DCF-Bewertungen verglichen. Dabei werden Unterschiede in den Erwartungswerten, die
Darstellung von Risiken und Unsicherheiten sowie die potenziellen Auswirkungen auf
die Entscheidungsfindung analysiert. Dieses Kapitel zeigt, wie die MCS eine detaillier-

tere und realistischere Bewertung der Risiken ermdglicht.

Kapitel 7 fasst die wichtigsten Erkenntnisse der Arbeit zusammen und zieht Schlussfol-
gerungen. Es werden die Chancen und Herausforderungen bei der Bewertung von Immo-
bilienentwicklungsprojekten mit MCS erortert und praktische Implikationen fur Investo-
ren, Entwickler und andere Entscheidungstrager aufgezeigt. Abschliessend werden Hand-
lungsempfehlungen fiir die Anwendung der MCS in der Praxis gegeben und mdgliche

Ansatze fur weiterfihrende Forschungen aufgezeigt.
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2. Literaturibersicht

Diese Arbeit befasst sich mit Unsicherheiten und Risiken in der Immobilienbewertung
und der Anwendung der MCS in diesem Kontext. Der Fokus liegt auf der Bewertung von
Immobilienprojekten unter Berlicksichtigung der inharenten Unsicherheiten und Risiken.
In den folgenden Unterkapiteln werden die akademischen Beitrdge zu diesen Themen

detailliert dargestelit.

2.1 Umgang mit Risiken und Unsicherheiten in der Bewertung

Hertz (1964, S. 95-106) beleuchtet die Herausforderungen bei der Bewertung von Kapi-
talinvestitionen und stellt fest, dass viele traditionelle Methoden zur Risikobewertung un-
zureichend sind. Er argumentiert, dass die Unsicherheiten in den zugrunde liegenden An-
nahmen oft nicht ausreichend berlicksichtigt werden, was zu ungenauen und potenziell
riskanten Investitionsentscheidungen fiihren kann. Hertz (1964, S. 96-102) schlagt daher
einen neuen Ansatz vor, der auf der Verwendung von Wahrscheinlichkeiten basiert, um
ein umfassenderes Bild der mdglichen Risiken und Chancen einer Investition zu zeich-
nen. Anstatt nur einen einzigen erwarteten Wert flr die Rendite zu berechnen, wird ein
Profil der méglichen Ergebnisse erstellt, das verschiedene Zahlungsstrome, Renditen und
deren Wahrscheinlichkeiten umfasst. Der Ansatz besteht aus drei Schritten: Zunéchst
werden fir jede relevante Variable Bandbreiten und Wahrscheinlichkeiten geschatzt. An-
schliessend werden zuféllig Werte aus diesen Wahrscheinlichkeitsverteilungen ausge-
waéhlt und die Rendite fur jede Kombination dieser Werte berechnet. Schliesslich wird
dieser Prozess mehrfach wiederholt, um die Wahrscheinlichkeiten der verschiedenen
mdglichen Renditen zu ermitteln. Durch diesen Ansatz erhalt das Management ein detail-
liertes und differenziertes Bild der Risiken und Chancen einer Investition. Beispielsweise
kann eine Investition mit einer erwarteten positiven internen Rendite auch das Risiko ei-
nes Totalverlusts oder die Chance auf eine hohe Rendite beinhalten, was in traditionellen
Methoden oft nicht bertcksichtigt wird. Hertz (1964, S. 105-106) betont, dass die Be-
ricksichtigung von Unsicherheit und Risiko entscheidend fiir den langfristigen Erfolg
von Investitionsentscheidungen ist. Der von ihm vorgeschlagene Ansatz bietet eine prak-
tikable und theoretisch fundierte Methode zur Bewéltigung der Herausforderungen bei
der Bewertung von Kapitalinvestitionen. Traditionelle Methoden, die die Unsicherheiten
nicht ausreichend beriicksichtigen, kdnnen zu suboptimalen Entscheidungen fiihren. Der
Einsatz von Wahrscheinlichkeiten und die Simulation verschiedener Szenarien bieten
eine deutlich préazisere Grundlage fur Investitionsentscheidungen und tragen dazu bei,

potenzielle Fehlentscheidungen zu vermeiden und langfristig erfolgreich zu sein.
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Hodder & Riggs (1985, S. 128-135) untersuchen in ihrem Beitrag die haufigsten Fehler
und Herausforderungen, die bei der Bewertung risikoreicher Projekte auftreten kdnnen.
Die Autoren beleuchten verschiedene Aspekte, die bei der Projektbewertung berlicksich-
tigt werden missen, um fundierte und nachhaltige Entscheidungen zu treffen. Ein zentra-
les Thema des Artikels ist die Problematik fehlerhafter Annahmen (ber das Risiko.
Hodder & Riggs (1985, S. 128) betonen, dass viele Risikobewertungen auf unzureichen-
den oder fehlerhaften Annahmen basieren. Oftmals werden Risiken entweder unterschatzt
oder Uberschatzt, was zu suboptimalen Entscheidungen fiihren kann. Die Autoren fordern
daher eine sorgfaltige Analyse und eine datenbasierte Herangehensweise, um realistische
Risikoprofile zu erstellen. Ein weiterer Kritikpunkt ist der tbermassige Fokus auf kurz-
fristige finanzielle Ergebnisse. Hodder & Riggs (1985, S. 131) argumentieren, dass dieser
Fokus oft dazu fuhrt, dass langfristige Risiken und Chancen nicht ausreichend beriick-
sichtigt werden. Sie betonen die Bedeutung einer langfristigen Planung, die auch zukinf-
tige Entwicklungen und Unsicherheiten in die Bewertung einbezieht. Schliesslich disku-
tieren die Autoren die Bedeutung der richtigen Bewertungsmethoden. Sie heben hervor,
dass die Auswahl der Bewertungsmethoden und -modelle entscheidend ist, um fundierte
Entscheidungen zu treffen. Jede Methode hat ihre Starken und Schwéachen und ist je nach
Kontext unterschiedlich geeignet. Hodder & Riggs (1985, S. 133-134) fordern eine sorg-
faltige Auswahl und Anwendung der Methoden, um eine realistische und umfassende
Bewertung zu gewahrleisten. Insgesamt pladieren Hodder & Riggs (1985, S. 134-135)

flr eine bedachte und fundierte Bewertung risikoreicher Projekte.

2.2 Anwendung von Monte-Carlo-Simulationen in der Immobilienbewertung

Im Beitrag von Pyhrr (1973, S. 48-78) wird ein Modell présentiert, das die Risiken im
Zusammenhang mit Immobilieninvestitionen mithilfe von Computersimulationen bewer-
tet. Pyhrrs (1973, S. 48) Arbeit richtet sich an Entscheidungstrdger im Immaobiliensektor
und bietet einen strukturierten Ansatz zur expliziten Analyse von Risiken, die traditionell
oft durch intuitive Entscheidungen und Daumenregeln abgedeckt wurden. Das zentrale
Ziel des Artikels ist es, ein probabilistisches Modell der Rendite vorzustellen, das Ge-
schéfts- und Finanzrisiken in die Analyse eines Immobilieninvestitionsvorschlags einbe-
zieht. Hierzu stellt Pyhrr (1973, S. 48-49) Methoden zur Einschéatzung der Wahrschein-
lichkeitsverteilungen der Modellvariablen vor und diskutiert die zuklnftigen Anwendun-
gen und Einschrdnkungen von Risikosimulationsmodellen fiir verschiedene Investoren
im Immobilienbereich. Schliesslich thematisiert der Beitrag die Herausforderungen und
zukilnftigen Aussichten der Implementierung solcher Modelle im Immobiliensektor.
Pyhrr (1973, S. 68-69) glaubt, dass die Akzeptanz und das Vertrauen in probabilistische
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Modelle im Immobiliensektor wachsen werden, wenn deren Vorteile und die Notwendig-

keit eines systematischen Ansatzes zur Entscheidungsfindung besser verstanden werden.

Kelliher & Mahoney (2000, S. 44-56) wenden MCS zur Verbesserung langfristiger In-
vestitionsentscheidungen in der Immobilienbewertung an. In ihrer Arbeit zeigen sie, wie
diese Methode genutzt werden kann, um Unsicherheiten in zukiinftigen Geldfiissen zu
modellieren und somit genauere und realistischere Bewertungsergebnisse zu erzielen. Sie
betonen, dass traditionelle statische Modelle oft die Volatilitat und das Risiko zukinftiger
Zahlungsstrome unterschatzen, und argumentieren, dass die Berticksichtigung von Unsi-

cherheiten zu fundierteren Investitionsentscheidungen flhrt.

Li (2000, S. 68-92) erforscht, wie einfache Computeranwendungen die Vielseitigkeit von
DCF-Methoden verbessern kénnen. Seine Arbeit zeigt, dass durch die Anwendung von
Computermodellen MCS angewendet werden kann und damit Unsicherheiten und Risi-
ken besser modelliert werden kénnen. Er betont, dass computergestiitzte Simulationen
detailliertere und anpassungsfahigere Bewertungsmodelle ermdglichen, die den Anforde-

rungen moderner Finanzanalysen gerecht werden

Die Integration von Unsicherheitsmanagement in Bewertungsmodelle wurde von French
& Gabrielli (2005, S. 75-89) untersucht. Sie argumentieren, dass durch die Verwendung
von Wahrscheinlichkeitsverteilungen anstelle von Punktwerten in DCF-Modellen die
Unsicherheit explizit berlicksichtigt werden kann. Ihre Forschung zeigt, dass die zentrale
Tendenz der Verteilung nahe am statischen Schatzwert liegt, die Verteilung selbst jedoch
wichtige Informationen iber das Risiko und die Unsicherheit der Bewertung liefert. Diese
Erkenntnisse unterstreichen die Bedeutung der Darstellung von Unsicherheiten in Bewer-
tungen. French & Gabrielli, (2004, S. 484-500) vertiefen ihre Arbeit und zeigen, wie Un-
sicherheiten in DCF-Modelle integriert werden kénnen. Sie betonen, dass diese Unsicher-

heiten in den Eingabevariablen direkt zu Unsicherheiten in den Ergebnissen flihren.

Hoesli et al. (2006, S. 102-122) entwickeln die Anwendung der MCS weiter, indem sie
diese Methode zur Bewertung eines Immobilienportfolios verwenden. Sie nutzen die Ad-
justed Present Value (APV) Methode® und integrierten MCS, um die Unsicherheit der
Bewertungseingaben zu berticksichtigen. Ein besonderer Fokus ihrer Arbeit liegt auf der

% Die Adjusted Present Value (APV) Methode ist eine Bewertungstechnik, die von Myers (1974, S. 1-25)
eingefiihrt wurde. Sie wird zur Bewertung von Investitionsprojekten oder Unternehmen verwendet und
berticksichtigt die Auswirkungen der Finanzierungspolitik, insbesondere der steuerlichen Vorteile der
Fremdfinanzierung, separat von den operativen Zahlungsstrémen des Projekts. Im Gegensatz zu traditio-
nellen Methoden wie der Weighted Average Cost of Capital (WACC), trennt die APV-Methode die ver-
schiedenen Komponenten der Kapitalstruktur und bewertet sie separat.
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Modellierung des Diskontsatzes, der sich aus einem risikofreien Zinssatz und einer Risi-
kopréamie zusammensetzt. Diese Pramie hangt von marktspezifischen und objektspezifi-
schen Attributen ab. Ihr Modell zeigt, dass die Erwartungswerte der Simulationen den
hedonischen Bewertungen ahnlich sind, jedoch eine interessante Massnahme fir die Dar-

stellung der Risiken bieten.

Baroni et al. (2006, S. 1-27) vergleichen die Monte-Carlo-Simulation mit traditionellen
DCF-Methoden bei der Bewertung von Immobilienportfolios. Ihre Forschung zeigt auf,
dass MCS robustere Bewertungen ermdoglichen, die weniger empfindlich auf Annahmen
Uber das Wachstum der Zahlungsstrome reagieren. Sie zeigen auch, dass Simulationen
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der Portfolio-Werte Uber verschiedene Zeithorizonte
liefern kdnnen, was besonders niitzlich fiir VaR-Berechnungen ist. Die Arbeit unter-
streicht die Vorteile der MCS bei der Bewaltigung von Unsicherheiten und der Bewertung
von Investitionsrisiken. In einer weiteren Studie von Baroni et al. (2007, S. 1 462-486)
wird die Integration von Mieten- und Preisdynamiken in die Bewertung von Immobilien-
portfolios untersucht. Ihre Forschung zeigt, dass durch die Modellierung dieser dynami-
schen Faktoren genauere und robustere Bewertungen erzielt werden kénnen. Die Simu-
lationen ermdglichen es, die zuklnftigen Entwicklungen der Mieteinnahmen und Immo-
bilienpreise besser abzuschatzen und die damit verbundenen Risiken zu quantifizieren.
Der Beitrag betont die Bedeutung dynamischer Modelle, die Marktveranderungen und

wirtschaftliche Schwankungen beriicksichtigen.

French (2011, S. 312-322) beschaftigt sich mit der Unsicherheit von Bewertungen wéh-
rend eines wirtschaftlichen Abschwungs. Er betont, dass in Zeiten geringer Marktnach-
frage und hoher Unsicherheit MCS eine wertvolle Methode zur Darstellung der Bewer-
tungsunsicherheiten sei. Die Integration von Unsicherheitsanalysen in Bewertungsbe-
richte kdnnte somit helfen, die Transparenz und das Verstandnis flr die zugrunde liegen-

den Risiken zu erhdhen.

2.3 Anwendung von Monte-Carlo-Simulationen in der Projektentwicklung

Atherton et al. (2008, S. 162-182) untersuchen in ihrem Beitrag die Anwendung der Ent-
scheidungstheorie in der Immobilienentwicklung und betonen dabei die Unsicherheit. Sie
argumentieren, dass traditionelle Bewertungsmodelle oft die Unsicherheiten und Risiken
in der Projektentwicklung nicht ausreichend berticksichtigen. Ihr Ansatz unterstreicht die
Bedeutung, die zukinftigen Erwartungen und die damit verbundenen Unsicherheiten in
die Bewertungsmodelle zu integrieren. Sie pladieren fir die Nutzung der MCS, um diese
Unsicherheiten zu modellieren und dadurch genauere und realistischere Bewertungs-
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ergebnisse zu erzielen. In ihrer Arbeit beschrieben sie, wie MCS genutzt werden kann,
um eine Bandbreite moglicher Ergebnisse und die Wahrscheinlichkeiten ihres Eintretens
darzustellen. Dies ermoglicht es Entwicklern und Investoren, ein besseres Verstandnis fur
die potenziellen Risiken und Chancen eines Projekts zu gewinnen. Die Autoren betonten,
dass MCS als Werkzeug zur besseren Entscheidungsfindung dient, indem sie die Auswir-
kungen verschiedener Unsicherheiten auf die Projektergebnisse aufzeigt. Dadurch kon-
nen fundiertere Entscheidungen getroffen werden, die die Risiken und Unsicherheiten

angemessen bertcksichtigen.

Gimpelevich (2011, S. 115-144) prasentiert ein simulationsbasiertes Uberrenditemodell
flr die Immobilienentwicklung. Sein Ansatz nutzt MCS, um zukiinftige Zahlungsstrome
zu prognostizieren und die Unsicherheiten in der Immobilienentwicklung besser abzubil-
den. Durch die Modellierung von Marktrisiken und Projektunsicherheiten kann gezeigt
werden, dass die Beruicksichtigung dieser Unsicherheiten in den Bewertungsmodellen zu
realistischeren Renditeprognosen fiihrt. Seine Forschung betont die Bedeutung der Be-
ricksichtigung jener Unsicherheiten in den Modellen, um die Entscheidungsfindung bei
Investitionen zu verbessern. Durch die Anwendung von MCS konnen die moglichen Aus-
wirkungen von Marktveranderungen und anderen Unsicherheiten auf die Projektrenditen
besser verstanden werden. Dies ermdglicht es Entwicklern und Investoren, fundiertere

Entscheidungen zu treffen und das Risiko von Fehlentscheidungen zu verringern.

Schliesslich befassen sich Loizou & French (2012, S. 198-210) mit der Eignung von MCS
als Werkzeug zur Risikoabsch&tzung in der Immobilienentwicklung. Ihre Arbeit ist in
zwei Hauptsegmente unterteilt: Im ersten Segment wird die allgemeine Definition von
Risiko und die Methodik von MCS als Werkzeug zur Risikobewertung untersucht. Im
zweiten Segment wird die Angemessenheit der Nutzung von MCS zur Modellierung der
Immobilienentwicklung erortert, insbesondere angesichts der begrenzten Datenqualitat
und der Unféhigkeit, menschliche Beziehungen im Entwicklungsprozess zu bertcksich-
tigen. Sie zeigen, dass MCS hilft, die Unsicherheiten in den Eingabevariablen zu quanti-
fizieren und die Auswirkungen dieser Unsicherheiten auf das Bewertungsergebnis zu ver-
stehen. Die Autoren betonen, dass MCS als ergdnzendes Modell verwendet werden sollte,
um die Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und die menschlichen Urteile und Entschei-
dungen zu bericksichtigen. Ihre Studie hebt hervor, dass die Simulation detaillierte Sen-
sitivitatsanalysen ermdoglicht und damit die Robustheit der entwickelten Modelle verbes-
sert. Es wird argumentiert, dass MCS nicht nur quantitative Ergebnisse liefert, sondern

auch in den Kontext heuristischer und kognitiver Ansétze der Entscheidungstréger
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gestellt werden sollte. Sie betonen, dass das Verhalten der Entscheidungstrager genauso
einflussreich ist wie die numerischen Ergebnisse selbst. Diese Perspektive zeigt, dass
MCS ein wertvolles Werkzeug ist, das jedoch im Zusammenspiel mit menschlichem Ur-

teilsvermdgen und Entscheidungsfindung eingesetzt werden muss.

Ausserdem gibt es auch einige akademische Beitrage, die sich mit der Bewertung von
Projektentwicklungen mit MCS und Realoptionen beschaftigen. So entwickeln Yeh &
Lien (2020, S. 307-324) drei Modelle zur Bewertung des strategischen Werts des Wartens
bei Immobilienentwicklungsprojekten. Das erste Modell nimmt an, dass das Verhaltnis
von Landkosten zu den gesamten Immobilienverkaufen in aufeinanderfolgenden Perio-
den unkorreliert ist, was eine zuféllige Beziehung darstellt. Das zweite Modell geht von
einem konstanten Verhéltnis aus, das keine VVeranderungen im Zeitverlauf impliziert. Das
dritte Modell integriert beide vorherigen Modelle und verwendet einen Persistenzfaktor
des Landwerts, der anzeigt, dass bei einem hdéheren Faktor die Landkosten starker den
vorherigen Landpreis widerspiegeln. Die Autoren nutzen eine hybride Methode, die das
Binomial Options Pricing Model (BOPM)* und MCS kombiniert, um diese Modelle zu
bewerten. Diese Kombination ermdglicht eine genauere Berucksichtigung der Komple-
xitat des Immobilienmarktes. Die Methodik umfasst die Erstellung eines priméren Bino-
mialbaums fiir die gesamten Immobilienverkéufe und mehrerer untergeordneter Binomi-
albdume fur die Landkosten. Diese werden kombiniert, um den Nettobarwert (NPV) der
Projekterweiterung zu berechnen. Die Ergebnisse zeigen, dass fiinf Schllsselfaktoren den
erwarteten Wert der Option beeinflussen: Die Wachstumsrate der Immobilienverkaufe,
der Barwert der gesamten Immobilienverkédufe, die Verfallszeit, der Persistenzfaktor des
Landwerts und der Barwert des Landes. Besonders wichtig ist der Persistenzfaktor des
Landwerts, da er anzeigt, wie stark die Landkosten den vorherigen Preisen entsprechen.
Diese Erkenntnisse unterstreichen die Bedeutung der Beriicksichtigung dynamischer
Marktbedingungen und Unsicherheiten bei der Bewertung von Immobilienentwicklungs-

projekten.

Mintah et al. (2018, S. 101-116) untersuchen die Anwendung der Real Options-Bewer-
tung (ROV) auf die Phasierung von Wohnbauprojekten und kombinierten diese mit MCS.
Ihr Ziel ist es, die Unsicherheiten in Wohnbauprojekten besser zu berticksichtigen und

die praktische Anwendbarkeit der Theorie zu demonstrieren. Sie verwenden die Fuzzy

4 Das Binomial Options Pricing Model (BOPM) ist ein diskretes Bewertungsmodell, das zur Bewertung
von Finanzderivaten, insbesondere Optionen, verwendet wird. Es wurde von Cox et al. (1979, S. 226-
263) entwickelt und bietet eine flexible und intuitive Methode zur Bewertung von Optionen durch die
Simulation maglicher Preisbewegungen eines Basiswerts Uber die Zeit.
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Payoff Methode (FPOM)®, ein Realoptions-Modell, das einen Szenarioplanungsansatz
nutzt, um eine Reihe von Werten zu generieren, aus denen ein einzelner numerischer Wert
fur die Entscheidungsfindung berechnet wird. MCS wurde eingesetzt, um die Bandbreite
mdoglicher Szenarien und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten zu modellieren. Die Ergeb-
nisse zeigen, dass die Verwendung einer Reihe von Werten die Unsicherheiten genauer
abbilden kann als das statische DCF. Durch die Phasierung der Entwicklung kénnen un-
profitable Phasen eines Projekts aufgegeben werden, was die Verluste begrenzt. Real-
Options-Modelle seien praktisch auf Immobilienprojekte anwendbar und ermdéglichten
eine flexiblere und realistischere Bewertung. lIhre Studie zeigt auch, dass die FPOM etwa
3% des Projektwerts erfassen konnte, der vom DCF-Modell tibersehen wurde. Dies un-
terstreicht die Bedeutung der Berlcksichtigung von Flexibilitdt und Unsicherheit in der

finanziellen Machbarkeitsbewertung von Immobilienprojekten.

5 Die Fuzzy Payoff Methode (FPOM) ist eine Technik zur Bewertung von Investitionsprojekten, insbeson-
dere im Bereich der Real Options Bewertung, bei der Unsicherheiten und Unsicherheitsfaktoren beriick-
sichtigt werden. Diese Methode kombiniert Elemente der Fuzzy-Logik mit traditionellen Bewertungsan-
sétzen, um eine flexiblere und realistischere Bewertung von Projekten zu ermdéglichen, die mit Unsicher-
heit behaftet sind (vgl. Collan et al., 2009, S. 165-169).
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3. Bewertungsmethodik und Begriffe

In diesem Kapitel wird die in dieser Arbeit zugrunde liegende Bewertungsmethodik er-
lautert. Zun&chst werden die Begriffe Risiko und Unsicherheit definiert und deren Be-
deutung im Bewertungsprozess herausgearbeitet. Anschliessend wird DCF als dynami-
sches Ertragswertverfahren vorgestellt. Schliesslich wird MCS als Instrument zur Model-
lierung und Analyse von Unsicherheiten und Risiken in der Bewertung von Immobilien-

projekten beschrieben.

3.1 Risiko und Unsicherheit

Bevor Unsicherheit und Risiken im Bewertungsprozess untersucht werden, ist es wichtig,
zu definieren, was mit den beiden Begriffen gemeint ist. Sowohl in der Literatur als auch
in der Immobilienbranche werden die Begriffe Risiko und Unsicherheit oft synonym ver-
wendet, was jedoch nicht ganz korrekt ist: Unsicherheit bezieht sich auf die Unkenntnis
uber zukinftige Ereignisse oder Zustande zum Bewertungszeitpunkt (French & Gabrielli,
2004, S. 485). In der Bewertung von Immobilienprojekten bedeutet dies, dass zukinftige
Marktbedingungen, wirtschaftliche Entwicklungen und spezifische Eigenschaften der
Immobilie nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden kdnnen. Risiko hingegen bezeichnet
die Mdoglichkeit, dass tatsachliche Ergebnisse von den erwarteten abweichen. Risiken
sind spezifischer und messbarer als Unsicherheiten und beziehen sich auf die Wahr-
scheinlichkeiten, mit denen bestimmte Ereignisse eintreten und die Bewertung beeinflus-
sen (Sloman, 2006, S. 64). Der Hauptunterschied zwischen Unsicherheit und Risiko be-
steht demnach darin, dass Risiken quantifizierbar sind, wéhrend Unsicherheiten schwer
zu messen und vorherzusagen sind. Risiko kann oft durch Wahrscheinlichkeiten und sta-
tistische Modelle bewertet werden, wahrend Unsicherheit eher auf einer qualitativen Ein-
schatzung basiert. Dieses Verstandnis erlaubt das Aufzeigen und die Berticksichtigung
der Risiken in Form eines Aufschlags im Diskontierungssatz (Byrne, 1984, S. 15). Es

stellt sich nun die Frage, wie Risiken in der Bewertung dargestellt werden konnen.

Zu den gangigsten Methoden zur Auswertung von Risiken in der Bewertung von Immo-
bilienprojekten z&hlen die Sensitivitatsanalyse, die Szenarioanalyse und stochastische Si-
mulationen (Marty & Meins, 2015, S. 10-13). Die Sensitivitatsanalyse untersucht, wie
Anderungen in den Annahmen und Eingangsgrossen die Bewertungsergebnisse beein-
flussen. Durch die Variation einzelner Faktoren wie Mietpreise, Diskontierungssatzen
oder Baukosten kénnen Auswirkungen auf den Immobilienwert abgeschatzt, und die kri-

tischsten Faktoren identifiziert werden. So kann beispielsweise untersucht werden, wie
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sich eine Erhohung oder Senkung des Diskontierungssatzes auf den Immobilienwert aus-

wirkt.

Bei der Szenarioanalyse werden mehrere zukinftige Szenarien entwickelt, die unter-
schiedliche Kombinationen von Annahmen und externen Faktoren bericksichtigen.
Diese Szenarien reichen von pessimistischen bis zu optimistischen Annahmen und helfen,
die Bandbreite moglicher Bewertungsergebnisse zu verstehen. Die aus den unterschied-
lichen Szenarien resultierenden Bewertungen werden mit der Eintretenswahrscheinlich-

keit gewichtet und so zu einem Erwartungswert aggregiert.

Schliesslich modellieren stochastische Ansétze die Unsicherheit als Verteilung der Ein-
gabeparameter, die dann beispielsweise in einem DCF-Modell verwendet werden, um
zahlreiche mogliche Zukunftsszenarien zu simulieren und die Verteilung der Bewer-

tungsergebnisse zu analysieren (Marty & Meins, 2015, S. 10-11).

3.2 Discounted-Cashflow-Methode

Die DCF-Methode ist ein dynamisches Ertragswertverfahren zur Bewertung von Investi-
tionsvorhaben, wie beispielsweise Immobilienentwicklungsprojekte (SVKG, 2019, S.
158). Die Methode basiert auf der Diskontierung zukunftiger Zahlungsstrome, wobei die
Einnahmen und Ausgaben des Entwicklungsprojekts tiber den Betrachtungszeitraum hin-
weg beriicksichtigt werden und diese dynamisch abbildet (Fierz, 2011, S. 153-154). In
Bezug auf den Betrachtungszeitraum kann dabei zwischen dem 1-Phasen und dem 2-

Phasen-Modell unterschieden werden.

Beim 1-Phasen-Modell werden die Zahlungsstrome des Projekts wahrend der gesamten
Lebensdauer der Immobilie dynamisch abgebildet. Entsprechend werden die Einnahmen
und Ausgaben sowohl in der Projektphase als auch in der Nutzungsphase prognostiziert,
verrechnet und die resultierenden Zahlungsiiberschiisse (FCF) diskontiert und addiert. Da
eine Immobilie tblicherweise eine sehr lange Lebensdauer aufweist, besteht die Heraus-
forderung bei dieser Variante darin, verlassliche Prognosen der Zahlungsstrome auch in
weiter Zukunft zu machen (Fahrlander & Kloess, 2023, S. 365). Hier setzt das 2-Phasen-
Modell an.

Das 2-Phasen-Modell ist in zwei Phasen unterteilt. In der ersten Phase werden die erwar-
teten Zahlungsstrome flr einen festgelegten Zeitraum (Planungszeitraum, typischerweise
5 bis 20 Jahre) detailliert und dynamisch prognostiziert. In der zweiten Phase wird ein
Restwert (RW) berechnet, der den Wert der Immobilie am Ende der ersten Phase darstellt
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und alle zukiinftigen Zahlungsstrome zusammenfasst.® Diese Zahlungsstrome werden
dann diskontiert, um den Gesamtwert der Immobilie zu bestimmen (SVKG, 2019, S.
159). In den folgenden Ausfiihrungen wird auf das 2-Phasen-Modell eingegangen, da die-

ses Modell flr die weitere Analyse herangezogen wird.

Der Barwert (BW) des Immobilienprojekts zum heutigen Zeitpunkt (t = 0) setzt sich in
der grundlegenden Formel der DCF-Methode mit n Planungsperioden aus der Summe der
mit dem realen Diskontierungssatz r abgezinsten Zahlungstiberschiisse (FCF) und dem

abgezinsten Restwert (RW) zusammen:

B — FCF, RW, .
Z(1+r)t 1+nr)n (1)

Die Zahlungstberschusse (FCF) im Jahr t setzen sich aus Einnahmen und Ausgaben zu-
sammen:

FCFt - MEt* (1_ th) + UEt_ EKt - BKt_ IHt - ISt_ UKt

Einnahmen Ausgaben

(2)

Dabei entspricht ME, dem Mietertrag (Soll), der um die Leerstandsziffer lz; reduziert
wird. Weiter stellt UE, die Ubrigen Ertrage, EK, die Erstellungskosten, BK; die Betriebs-
kosten, IH; die Instandhaltungskosten, IS; die Instandsetzungskosten und UK; die Ubri-

gen Kosten zum Zeitpunkt t dar.
Dabei gilt, dass:
ME, = ME;_; * (1 + gm,) 3

Der Mietertrag der Vorjahresperiode, ME;_, wéchst mit der Wachstumsrate gm,. Im ers-

ten Jahr, in dem Mietertrage anfallen, entspricht ME; dem Angebotsmietertrag AM,.

Der Restwert (RW) im Jahr n entspricht im 2-Phasen-Modell der statischen Komponente
und wird bei einer angenommenen unendlichen Lebensdauer der Liegenschaft mit der
Formel gemass Gordon-Growth-Modell berechnet (Gordon, 1959, S. 103):

FCFeyq

RW, = r—g 4)

¢ Das 2-Phasen-Modell hat den Vorteil, dass es im Vergleich zum 1-Phasen-Modell aufgrund des kiirzeren
Planungszeitraums und der anschliessenden Anwendung des RW Ubersichtlicher ist.
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wobei g die Wachstumsrate ist, mit der die Zahlungstiberschusse FCF;, 4 jahrlich wach-
sen. Die Wachstumsrate bildet sich aus der Inflation und einer Indexierung, wobei die
Indexierung dem Anteil der Inflation entspricht, der an die Mieter weitergegeben werden

kann. Der Ausdruck (r — g) ist demzufolge der Nettokapitalisierungssatz.

Da eine Immobilie eine endliche Lebensdauer hat, ist die Annahme unendlicher Zah-
lungsstrome zweifelhaft. Es liegt demzufolge nahe fir den Restwert (RW) anstelle der
Perpetuitat (Formel (4), S. 19) die Formel fiir die Annuitat mit T Jahren heranzuziehen
(Spremann, 2004, S. 55-56):

1— 1+g)

RW,, = FCFpyq * ®)

+r
r—g
Fur die Bestimmung des Diskontierungssatz r unterscheidet die Literatur und Praxis zwi-
schen analytischen und synthetischen Modellklassen (Fahrlander & Kloess, 2023, S.
354). Zu den analytischen Zinssatzmodellen gehort die Vergleichswertmethode, bei der
die Diskontierungssatze empirisch, aufgrund vergleichbarer Liegenschaften, ermittelt
werden. Diese Methode birgt jedoch die Herausforderung, dass héaufig zu wenig Ver-
gleichsdaten vorliegen. Die Verzinsung des Fremd- und Eigenkapitals ist eine Methode,
die zu den synthetischen Modellen z&hlt. Dabei wird als Diskontierungssatz der gewich-
tete durchschnittliche Zinssatz fiir Fremd- und Eigenkapital (WACC) verwendet. Hier
besteht allerdings ein Zirkularitatsproblem, denn fir die Herleitung des WACC wird der
Wert des Entwicklungsprojekts benétigt und genau diesen Wert soll das DCF-Modell
bestimmen (Hoesli et al., 2006, S. 103). Ebenfalls zu den synthetischen Methoden zahlt
das Konzept der Opportunitatskosten. Ausgehend von der Verzinsung risikoloser Anla-
gen werden diverse Zuschlage fur Markt- und Objektaspekte addiert (SVKG, 2019, S.
137)). Fur die folgenden Analysen wird auf diesen Ansatz zuruckgegriffen, da er sehr

transparent und am weitesten verbreitet ist (Fahrlander & Kloess, 2023. S. 355):
r=rtr: +RP (6)

wobei 7y, der Verzinsung einer risikolosen Anlage entspricht und den Investor fir den
Zeitwert des Geldes kompensiert, da er jemand anderem sein Geld fir eine bestimmte
Zeit zur Verfugung stellt. RP stellt die Risikozuschlage dar, die ein Investor als Entscha-
digung erwartet, dass er in ein Entwicklungsprojekt mit erwarteten Zahlungsstromen in-
vestiert, die einem Risiko unterliegen. (Geltner et al., 2014, S. 189). Von der Risikopra-

mie zu unterscheiden ist die in Kapitel 1.2.2 beschriebene Sicherheitsmarge, die als Puffer
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flr unvorhergesehene Ereignisse aufgrund der inhdrenten Unsicherheiten der Eingabepa-
rameter in der Bewertung von Entwicklungsprojekten dient. Die addquate Bertcksichti-
gung und Beurteilung dieser Unsicherheiten ist Hauptbestandteil der vorliegenden Arbeit.

3.3 Monte-Carlo-Simulation

Die Monte-Carlo-Methode wurde in den 1930er Jahren von namhaften Wissenschaftlern
wie Enrico Fermi, John von Neumann und Stanislaw Ulam entwickelt (Hofstadler &
Kummer, 2017, S. 192). Fermi nutzte diese Technik zur Berechnung der Neutronendif-
fusion, wahrend von Neumann und Ulam die mathematischen Grundlagen fiir Wahr-
scheinlichkeitsdichtefunktionen legten (Fishman, 1997, S. 1-4). Der Name leitet sich da-
bei vom berlihmten Casino in Monaco ab, da die Methode Zufall und Wahrscheinlichkei-
ten nutzt, ahnlich wie bei Glicksspielen (Lorenz et al., 2006, S. 405). Spéater fand die
MCS Anwendung in verschiedenen Bereichen wie der Atombombe, Medizin, Chemie,
Astronomie und Landwirtschaft (Fishman, 1997, S. 1-4). Es war schliesslich Hertz (1964,
S. 95-106), der als erster MCS im Finanzwesen zur Anwendung von Investitionsanalysen
vorschlug. In der Immobilienforschung verwendete Pyhrr (1973, S. 101-116) Simulatio-

nen, um Unsicherheiten bei der Investitionsprognose zu analysieren.

Es handelt sich bei MCS um eine mathematische Methode, die verwendet wird, um Un-
sicherheiten und Risiken in verschiedenen Bereichen zu modellieren und zu analysieren
(Fishman, 1997, S. 1). Die Methode basiert auf der Durchfiihrung von Zufallsexperimen-
ten und der Verwendung von Zufallszahlen, um die méglichen Ergebnisse eines Modells
zu simulieren (Hofstadler & Kummer, 2017, S. 191). Nach der Definition des Modells,
folgt die Identifikation der unsicheren Eingabeparameter. Jeder dieser Parameter wird
durch eine Wahrscheinlichkeitsverteilung beschrieben, die die Unsicherheit und die mdg-
lichen Werte dieser Parameter widerspiegelt. Die Wahl der Verteilung hdngt von der Na-
tur der jeweiligen Parameter ab und umfasst unter anderem Normalverteilungen, triangu-
lare Verteilungen, uniforme Verteilungen, lognormale Verteilungen und Beta-Verteilun-

gen.

Anschliessend wird die Simulation durch die Generierung von Zufallszahlen fur jeden
Parameter durchgefuhrt. Diese Zufallszahlen werden in das Modell eingesetzt, um eine
maogliche Realisierung der zukinftigen Geldfliisse und des Wertes des Immaobilienpro-
jekts zu berechnen. Dieser Prozess wird viele tausend Mal wiederholt, um eine grosse
Anzahl von mdoglichen Ergebnissen zu erzeugen. Durch die Analyse dieser Ergebnisse
kann man die Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen Werte des Projekts bestim-

men.
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4. Modellspezifikation
In diesem Kapitel werden die grundlegenden Annahmen des Modells sowie die stochas-
tischen und deterministischen Variablen beschrieben, die fur die Simulation und Bewer-

tung der Immobilienprojekten mit MCS verwendet werden

4.1 Grundlegende Annahmen

Fur die Analyse wird ein 2-Phasen-Modell gewahlt. In der ersten Phase, dem Planungs-
zeitraum, werden die erwarteten Zahlungsstrome detailliert und dynamisch Gber einen
Zeitraum von zehn Jahren prognostiziert. Diese Phase umfasst die Entwicklungs- und
Anfangsphase der Nutzung des Immobilienprojekts, in der die Einnahmen und Ausgaben
haufigeren Schwankungen unterliegen. Am Ende des Planungszeitraums wird ein Rest-
wert berechnet, der den Wert der Immobilie nach Ablauf der ersten Phase darstellt. Diese
Restwertphase dauert 90 Jahre und fasst alle zukiinftigen Zahlungsstréme zusammen, die
auf den Bewertungszeitpunkt abgezinst werden. Diese Phase reprasentiert die langfristige
Nutzung der Immobilie, in der die Zahlungsstréme stabiler sind. Das 2-Phasen-Modell
ermoglicht eine differenzierte Betrachtung der unterschiedlichen Risiken und Unsicher-
heiten in den verschiedenen Lebenszyklen des Immobilienprojekts und erlaubt eine pra-

zisere Modellierung der Zahlungsstrome und deren Diskontierung.

Die zur Verfugung gestellten Bewertungen basieren auf preisbereinigten Daten. Das be-
deutet, dass alle finanziellen Grossen in realen Werten dargestellt werden, um Inflations-
effekte zu eliminieren. Damit die Vergleichbarkeit sichergestellt ist, erfolgt die vorlie-
gende Analyse daher auch anhand realer Werte. Da das Mietertragwachstum insbeson-
dere bei Mietwohnungen direkt und indirekt ber den Referenzzinssatz in einem hohen
Mass mit der Inflation zusammenhangt, bedeutet dies, dass es keine erwarteten inflati-
onsbedingten Anpassungen der Mietertrdge gibt. Unter diesen Bedingungen wird das

Wachstum g fir die Berechnung des Restwerts (Formel (5), Seite 20) ebenfalls null sein.

Im Gegensatz zu den zur Verfugung gestellten Bewertungen, bei denen der Diskontsatz
uber den gesamten Betrachtungszeitraum fix ist, wird in der vorliegenden Analyse ein
variabler Diskontsatz verwendet. Diese Anpassung des Diskontsatzes an die moglichen
Anderungen wahrend der Nutzungsdauer gewahrleistet eine realistischere Bewertung, da
sie die unterschiedlichen wirtschaftlichen Bedingungen und Unsicherheiten Gber die Le-

bensdauer des Projekts berticksichtigen.

Bei den vorliegenden Immobilienprojekten handelt es sich um Entwicklungen von Anla-

gestiftungen. Vermogenswerte, welche ausschliesslich der beruflichen Vorsorge dienen,
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also auch Anlagestiftungsvermdogen, sind von der direkten Steuer befreit. Entsprechend
werden die unterschiedlichen Finanzierungsstrukturen, der Leverage und dessen Einfluss
auf den Tax-Shield nicht beriicksichtigt, da dieser fur einen steuerbefreiten Investor oh-

nehin gleich null ist.

4.2 Festlegung der stochastischen und deterministischen Variablen

Die Selektion der stochastischen Variablen, also der Inputvariablen, die simuliert werden,
erfolgt nach sorgfaltiger Berucksichtigung ihrer Relevanz und ihres Einflusses auf das
gesamte Immobilienprojekt. Diese Variablen représentieren die Hauptmerkmale des Pro-
jekts, die durch externe Einflisse und interne Dynamiken beeinflusst werden. Die deter-
ministischen Variablen hingegen sind als Punktschatzungen definiert und nehmen ent-

sprechend nur einen einzigen Wert an.

Der Mietertrag ist eine zentrale Grosse bei der Bewertung einer Projektentwicklung. Er
hangt massgeblich von der Angebotsmiete ab, welche die Basis flr zukiinftige Einnah-
men bildet. Diese kann durch das Mietpreiswachstum beeinflusst werden, das wiederum
von Faktoren wie Inflation, Nachfrage und dem allgemeinen Marktumfeld bestimmt wird.
Ein weiterer wichtiger Aspekt ist die Leerstandsziffer, die den Anteil der unvermieteten
Flachen an der gesamten Immobilie angibt. Ein héherer Leerstand bedeutet geringere
Einnahmen, was die Rentabilitdt der Immobilie mindert. Diese Variablen werden als
stochastische Variablen behandelt. Da die Gbrigen Einnahmen in den meisten Fallen kei-

nen signifikanten Wert aufweisen, werden sie als deterministische Variablen definiert.

Der grosste Ausgabenanteil fur eine Projektentwicklung, bei Betrachtung der gesamten
Lebensdauer der Immobilie, entféllt auf die Erstellungskosten und die Instandsetzungs-
kosten. Obwohl Instandsetzungskosten nur sporadisch anfallen, haben sie aufgrund ihrer
Hohe ebenfalls einen erheblichen Einfluss auf die Gesamtaufwendungen. Da in der fru-
hen Phase des Bauprojekts noch grosse Unsicherheiten beziiglich dieser Kosten bestehen,
werden diese Variablen als stochastische Variablen in die Analyse einbezogen. Die Be-
triebskosten und Instandhaltungskosten werden haufig als Prozentsatz der Ertrége festge-
legt (SVKG, 2019, S. 134) und basieren auf zuverléssigen Erfahrungswerten, weshalb sie
als deterministische Variablen behandelt werden. Ubrige Kosten spielen iiblicherweise
keine grosse Rolle und fliessen daher ebenfalls als deterministische Variablen in die Ana-

lyse ein.

Der Diskontsatz ist eine weitere wichtige stochastische Variable. Ein hoherer Diskontsatz

reduziert den Barwert zukunftiger Ertrage erheblich und beeinflusst somit die Bewertung
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der Immobilie massgeblich. Verzégerungen bei Bau- und Instandsetzungsarbeiten kon-
nen ebenfalls erhebliche Auswirkungen auf die Bewertung des Immaobilienprojekts ha-
ben, da durch die Verzogerungen die Ertrdge spater anfallen und damit der Barwert sinkt.

Daher wird auch diese Grosse als stochastische Variable behandelt.

4.2.1 Angebotsmieten und Mietpreiswachstum

In der akademischen Literatur werden verschiedene Methoden zur Modellierung der Un-
sicherheit in Bezug auf die Mietzufliisse vorgeschlagen. Diese Unsicherheiten kénnen
aus dem Wissen des Bewerters (Wofford, 1978, S. 374; French & Gabrielli, 2005, S. 83)
in Form einer Dreiecksverteilung, aus historischen Daten (Hoesli et al., 2006, S. 111-112)
als Normalverteilung oder als simulierte Mietpreisentwicklung anhand eines dynami-

schen Prozesses (Baroni et al., 2007, S. 372-376) geschatzt werden.

In der vorliegenden Analyse wird die Qualitat der Einschatzung zu den Angebotsmieten
und zu dem Mietpreiswachstum des Bewerters hoher eingestuft als die Ableitung aus his-
torischen Daten. Im Bewertungsgutachten werden diverse Informationen zu den klein-
raumigen Eigenschaften verarbeitet, die eine prézisere Einschatzung des Mietertragspo-
tentials erlauben. Wirde ausschliesslich auf historische Daten abgestellt, gingen diese
Informationen tendenziell verloren. Entsprechend werden die Angebotsmieten und das
Mietpreiswachstum aus dem Bewertungsbericht als Erwartungswerte definiert. Da unter-
stellt wird, dass die Angebotsmieten und das Mietpreiswachstum um den Erwartungswert
héheren Eintretenswahrscheinlichkeiten haben (French & Gabrielli, 2004, S. 493), wird
eine Normalverteilung der Dreiecksverteilung vorgezogen. Die Standardabweichung der
Normalverteilung wird aufgrund historischer Daten abgeleitet.

42,2 Leerstandsziffer

Auch fir die Leerstandsziffer wird die Einschatzung des Bewerters gegenlber der Ver-
wendung historischer Daten bevorzugt. Dies liegt daran, dass die vom BFS publizierten
Leerstandzahlen nicht spezifisch auf die ublicherweise gestaffelte Absorption der Flachen
im Zuge eines Neubaus eingehen: Wahrend der Bauphase sind die Fl&chen in der Regel
vollstandig leerstehend. Wéhrend der VVorvermietungs- und Fertigstellungsphase nimmt
der Leerstand kontinuierlich ab und pendelt sich letztendlich in der Stabilisierungsphase
beim Sockelleerstand ein. Bei der Verwendung der BFS-Daten wiirden damit die Ertrags-
ausfélle, insbesondere bis zur Stabilisierungsphase, zu niedrig angesetzt werden. Die Er-
wartungswerte Uber alle Phasen hinweg entsprechen demzufolge der Einschatzung des
Bewerters. Da die Leerstandsziffer nur Werte im Intervall [0,1] annehmen kann und

Werte nahe O wahrscheinlicher sind, wird fur die Verteilung eine Beta-Verteilung
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gewadhlt. Die Standardabweichung wird anhand historischer Daten abgeleitet und die Pa-
rameter a, und S, der Beta-Verteilung werden jeweils auf Basis dieser Standardabwei-

chung und des Erwartungswerts zum Zeitpunkt ¢t berechnet.

4.2.3 Projektierungskosten, Baukosten und Instandsetzungskosten

Da fiir die Projektierungs-, Bau- und Instandsetzungskosten keine historischen Daten vor-
liegen, die alle Spezifikationen des spezifischen Bauprojekts gentigend abbilden, wird
auch hier fur den Erwartungswert auf die Einschatzung des Bewertungsexperten abge-
stellt und eine trunkierte Normalverteilung gewéhlt. Das Minimum und das Maximum
leiten sich aus den Baukostengenauigkeiten im Projektverlauf geméss Fahrlander & Klo-
ess (2023, S. 563) ab: Nach der Vertiefung des Bauprojektes betragt die Kostengenauig-
keit +20%. Fur die Projektierungs- und Baukosten werden diese Werte als Minimum un-
ter und Maximum ber dem Erwartungswert bernommen und die Standardabweichung

auf 5% festgelegt.

Bei Instandsetzungen sind die grundlegenden Strukturen bereits vorhanden. Es gibt we-
niger Variabilitat in Bezug auf den Bauprozess und die verwendeten Materialien im Ver-
gleich zu einem Neubau, wo viele verschiedene Entscheidungen (z.B. Design, Materia-
lien, Bauweise) die Kosten beeinflussen kénnen. Daher wird das Minimum auf 10% un-
terhalb des Erwartungswertes und das Maximum auf 10% daruber festgelegt. Die Stan-

dardabweichung betragt 2.5%.

4.2.4 Risikoloser Zinssatz

Die Simulation des risikolosen nominalen Zinssatzes r¢'¢™ erfolgt mittels des Vasicek-

Modells, das 1977 vom Mathematiker Oldfich Vasicek entwickelt wurde (Vasicek, 1977,
S. 177-188). Dieses Modell zur Beschreibung der Dynamik des Momentanzinses ist, ne-
ben dem Cox-Ingersoll-Ross (CIR) Modell (Cox et al., 1985, S. 385-470), eines der am
weitesten verbreiteten Zinsmodelle. Im Gegensatz zum CIR-Modell lasst das Vasicek-
Modell aufgrund der Normalverteilung des Zinssatzes auch negative Zinssédtze zu
(Benninga & Wiener, 1998, S. 5-6), was in der Schweiz in den letzten Jahren auch tat-
séchlich beobachtet werden konnte. Das Modell enthélt zwei zentrale Komponenten: Der
Drift und die Diffusion. Der Zinssatz wird durch einen Ornstein-Uhlenbeck stochasti-
schen Prozess, welcher oft zur Modellierung von Mean-Reversion-Verhalten verwendet
wird, beschrieben (Vasicek, 1977, S. 185):

drf’t = a(b - rf’t)dt + O-th (7)
Drift Dif fusion
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Hierbei steht ¢ . flr den risikolosen Zinssatz zur Zeit t, a fiir den Mean Reversion Speed,

b fur das Mean Reversion Level, o fur die Volatilitat, und W; ist ein Wiener Prozess, der

die zufalligen Schwankungen beschreibt und dt das Zeitintervall.

Der Driftterm a(b — r¢ ) dt beschreibt die deterministische Tendenz des Zinssatzes, in
Richtung des langfristigen Mittelwerts b zurtickzukehren. Dieser Effekt wird durch den
Parameter a gesteuert, der die Geschwindigkeit der Ruckkehr zum Mittelwert bestimmit.
Wenn der aktuelle Zinssatz 75, Gber dem Mittelwert b liegt, wird der Drift negativ, was
bedeutet, dass der Zinssatz dazu neigt, mit Geschwindigkeit a zu fallen. Liegt der aktuelle
Zinssatz hingegen unter dem Mittelwert, wird der Drift positiv, was den Zinssatz steigen
lasst. Dies sorgt dafir, dass der Zinssatz tber die Zeit um den Mittelwert schwankt, anstatt

unbegrenzt zu steigen oder zu fallen.

Die Diffusion représentiert das zufallige Marktrisiko und ist durch einen Wiener Prozess
W, und die Volatilitat o charakterisiert. Der Wiener Prozess ist ein mathematisches Mo-
dell fur die brownsche Bewegung und wird haufig verwendet, um die zufélligen Schwan-
kungen in Finanzmodellen zu beschreiben (Hull, 2012, S. 282-286; Dixit & Pindyck,
1994, S. 63-65). Im Kontext des Vasicek-Modells steuert er die zufalligen Schwankungen
des Zinssatzes. Der Term dW, repréasentiert diese zufalligen Schwankungen, wobei ¢ die

Stérke dieser Schwankungen angibt.

Der Wiener Prozess beginnt normalerweise bei 0, die Zuwéchse sind unabhangig und fir
jedes Zeitintervall ist die Veranderung normalverteilt mit einem Erwartungswert von 0

und einer Varianz proportional zur Zeit:

dW, = Wt +dt) — W(t) ~N(0,dt) (8)
Entsprechend gilt:
th == \/Ezt (9)

wobei Z, eine Zufallsvariable darstellt, die einer Standardnormalverteilung (Z; ~ N(0,1))
folgt. Entsprechend kann die diskrete Form der Vasicek-Differentialgleichung wie folgt

geschrieben werden:
Trevar = Tre + a(b —15)dt + oVdtz, (10)

Da die Zahlungsstrome in den Bewertungen preisbereinigt sind, missen ausgehend von

nominalen Zinssatzen r7y™ reale Zinsen ¢, simuliert werden. Um den Einfluss der
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Inflation auf den nominalen Zinssatz zu beriicksichtigen, wird die Formel (10) fur die

Kalibrierung der Parameter a, b und ¢ um einen Inflationsterm erweitert:
Tiirar = The o+ a(b — rf’?fm)dt + Yinfiation * Me-y + oVdtZ; (11)

Wobei yinfiation der Koeffizient, der die Empfindlichkeit des Zinssatzes gegentber der
Inflation und m;_, die Inflationsrate zum Zeitpunkt t — V beschreibt. Da Marktteilneh-
mer und auch Nationalbanken lblicherweise Zeit bendtigen, um ihre Erwartung an die
Inflation anzupassen, reagieren die Zinsen mit einer gewissen Verzdgerung V' auf die In-
flation (Fisher, 2012, S 429-432). Die Parameter a, b und ¢ werden damit so kalibriert,

dass sie die Dynamik der realen Zinssétze beschreiben.

Die Simulation folgt nach der Kalibrierung anhand der Formel (10). Zu Beginn t = 0
nimmt der reale Zins r¢, den Anfangswert 75 an. Die Entwicklung des Zinses ist nor-
malverteilt. Die Umrechnung des nominalen Zinses zum Zeitpunkt ¢t = 0 in den realen
Zins erfolgt mittels der Fisher-Gleichung (Fisher, 2012, S 417-421):

1+ rpgm

= ——1 12
rf’O 1+ To—y ( )

4.2.5 Risikopramie
Analog Hoesli et al. (2006, S. 108-109) und Fahrlander & Kloess (2023, S. 357-363) setzt

sich die Risikopramie aus zwei Komponenten zusammen:
RP = RP, + RP, (13)

wobei RP; die immobilienspezifische Risikoprdmie und RP, die objektspezifische Risi-

kopramie darstellt.

Die immobilienmarktspezifische Risikoprdmie RP; bezieht sich auf die Risiken, die
durch allgemeine Marktbedingungen und makrotkonomische Faktoren beeinflusst wer-
den. Dazu gehoren wirtschaftliche Entwicklungen wie Wachstum oder Rezession, Infla-
tionsraten und die allgemeine Nachfrage- und Angebotslage im Immobilienmarkt. Auch
politische und regulatorische Einfllisse, wie neue Gesetze oder Steuerregelungen sowie
die Illiquiditat der Anlageklasse Immobilien spielen eine Rolle. Sie spiegelt somit die
Unsicherheiten wider, die den gesamten Immobilienmarkt betreffen und nicht spezifisch
flr einzelne Objekte sind. Die Risikopramie fliesst als stochastische Variable mit einer
trunkierten Normalverteilung in die Analyse ein. Die detaillierten Parameter der Vertei-
lung sind in Kapitel 5.3.4 ersichtlich.
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Die objektspezifische Risikopramie RP, hingegen konzentriert sich auf die Risiken, die
mit den individuellen Eigenschaften einer bestimmten Immobilie verbunden sind. Hierzu
zéhlen die Makro- und Mikrolage, die Nutzbarkeit, der Standard, der Zustand sowie die

Nutzung der Immobilie:
RP, = Rpjakro 4 pplikro 4 ppVuezung (14)

wobei RPMakTo dem Risikozuschlag fiir das Makrolagenrating, RPM*"° dem Risikozu-
schlag fur das gewichtete Rating aus Mikrolage, Nutzbarkeit, Standard sowie Zustand
und RP“***™ der Nutzungsart der Immobile entspricht. Fr die Eigenschaften Makro-
lage und Mikrolage liegen aus den Bewertungen jeweils Ratings zwischen 1 und 5 vor,
wobei 1 das beste und 5 das schlechteste Rating ist. Aus diesen Ratings erfolgt in Anleh-
nung an Hoesli et al. (2006, S. 114) eine Berechnung des Zuschlags anhand einer linearen

Umrechnung.

Das Makrolagenrating RP}k™ nimmt Werte im Bereich 1 bis 5 an, wobei 1 eine sehr
gute und 5 eine sehr schlechte Lage représentiert. Der Zusammenhang zwischen dem
Risikozuschlag und dem Rating fir die Makrolage ist folglich positiv: Je niedriger das
Rating, desto besser die Makrolage und desto geringer der Risikozuschlag. Es wird un-
terstellt, dass die Zuschlége fiir das Makrolagenrating B2k im Wertebereich von 0.0%
bis 1.8% liegen (SIREA, 2019, S. 22-25). Es resultiert folgender Zusammenhang:

RPM@kTo = —0.45% + 0.45% * BYakro (15)

Liegt beispielsweise ein Immobilienprojekt in einer Gemeinde mit einem Rating von 2
(gut), ergibt sich ein Zuschlag von 0.45%. Da sich die Makrolage im Laufe der Zeit nur
geringfugig oder gar nicht verandern dirfte, wird dieser Zuschlag als deterministische
Variable in die Analyse einbezogen.

Das Mikrolagen- und Objektrating RP'¥7° nimmt Werte zwischen 0.0% und 1.0%
(SIREA, 2019, S. 25-28), wobei ein linearer Zusammenhang zwischen dem gewichteten
Rating fur die Mikrolage, der Nutzbarkeit, dem Standard sowie dem Zustand des Objekts

und dem Zuschlag angenommen wird:
RP}kTO = —0.25% + 0.25% * BAikro (16)
Wobei:

ng[ikro = 0.3 * BMikrolage + 0.2 * Byytzbarkeit + 0.3 * Bstanaara + 0.2 * Bzystana (17)
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Fur ein Immobilienprojekt mit einem guten Mikrolagen- und Objektrating von 2 resultiert
demnach ein Zuschlag von 0.25%. Auch dieser Zuschlag nimmt in der Analyse einen
festen Wert an und fliesst damit als deterministische Variable in das Modell ein.

Da unterschiedliche Nutzungsarten unterschiedliche Risiken aufweisen, wird in Abhan-

P, %" erhoben. Dieser Zu-

gigkeit der Nutzungsart der Liegenschaft einen Zuschlag R
schlag ist abgeleitet von der mdglichen Anzahl der Nutzer im Einzugsgebiet der Liegen-
schaft, dem Ausfallrisiko der Nutzer und der Umnutzungsmaoglichkeit. Die Population
potenzieller Nutzer von Wohnimmobilien ist am grossten. Somit ist das Nutzungsrisiko
bei dieser Nutzungsart am kleinsten und weist eine Bandbreite von 0.00% bis 0.05% auf
(SIREA, 2019, S. 29). Die in der Analyse verwendeten Bewertungen beziehen sich alle
auf vorwiegend auf die Nutzungsart Wohnen, weshalb nur diese Bandbreite der Zu-

schlage zur Anwendung gelangt.

4.2.6 Bauverzogerungen

Jedes Immobilienprojekt unterliegt einem Bewilligungsrisiko, das zu VVerzégerungen fiih-
ren kann (Fahrlander & Kloess, 2023, S. 556). Verzdgerungen sind in der Analyse als
Differenz der Dauer in Jahren zwischen der minimalen Bewilligungsdauer D, inimar auf-
grund administrativer Prozesse und Verfahren und der effektiven Bewilligungsdauer

Deffereiv definiert.

D= Deffektiv — Diinimai (18)

Um die Standardformel der DCF-Methode (Formel (1) Seite 19) fir Projektentwicklun-
gen so zu modifizieren, dass Verzogerungen aufgrund von beispielsweise Einsprachen
modelliert werden kdnnen, missen zusétzliche Parameter eingefuhrt werden. Diese Para-

meter berlcksichtigen die Verzdgerungsdauer und die Auswirkungen auf die Zahlungs-

strome:
Verzogerungsphase
—_——
P+D vP P+D+n
PC, FCF| FCF, RW,
BW = ;T t Z c T 5 (19)
1+7) (1+1) 1+t 1+ n
t=0 t=P+1 t=P+D+1
Projektierungsphase Erstellungs— und Nutzungsphase

Wobei PC, die Projektierungskosten zum Zeitpunkt t, FCF/? die Zahlungsstrome in der
Verzigerungsphase, FCF; die Zahlungsstrome in der Erstellungs- und Nutzungsphase,
RW;,, den Restwert zum Zeitpunkt n, P die Anzahl der Jahre der Projektierungsphase, D

die Anzahl der Jahre der Verzégerung und r den realen Diskontierungssatz darstellen.
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In Abwesenheit von Finanzierungskosten entstehen in der Verzogerungsphase blicher-
weise keine Zahlungsfliisse (FCFY? = 0). Daher entspricht das Resultat des Ausdrucks

der Verzdgerungsphase 0. Die Formel kann entsprechend abgekirzt werden:

P P+D+n
PC, FCF, RW,
BW = (1+r)t * Z (1+r)t * 1+ )P+D+n (20)
t=0 t t=P+D+1 t P+D+n
Projektierungsphase Erstellungs— und Nutzungsphase

Die Zahlungsstrome in der Erstellungs- und Nutzungsphase FCF,; fallen ein Jahr nach der
Projektierungsphase P und der Verzégerungsphase D an, sobald die definitive Baubewil-
ligung erteilt wurde (P + D + 1). Je langer die Verzdgerung dauert, desto kleiner wird
der Diskontfaktor 1/(1 + ;)" in der Erstellungs- und Nutzungsphase mit dem die Zah-
lungsstrome diskontiert werden. Entsprechend kleiner wird demzufolge der Barwert
(BW).

Da die Verteilung der Verzogerungen rechtsschief ist, wird eine Lognormalverteilung
gewahlt, wobei der Erwartungswert und die Standardabweichung anhand historischer Da-

ten abgeleitet werden.

4.3 Korrelation

Ein kritischer Aspekt der Simulationen ist die Berticksichtigung von Korrelationen zwi-
schen den verschiedenen stochastischen Variablen. Korrelationen stellen die statistischen
Beziehungen zwischen zwei oder mehr Variablen dar. In der MCS spiegeln sie wider, wie
Anderungen in einer Variablen mit Anderungen in einer anderen Variablen zusammen-
hangen. So dirften in einem Immobilienprojekt beispielsweise die Angebotsmieten und
die Leerstdnde negativ korreliert sein. Sind die Angebotsmieten eher hoch, wird das die
Nachfrage dampfen und die Leerstande erhdhen. Wird die Korrelation zwischen den Va-
riablen ignoriert, kann das Modell ungenaue und moglicherweise irrefiihrende Ergebnisse
liefern. Daher ist es entscheidend, die richtigen Korrelationen in das Simulationsmodell

Zu integrieren.

Ein géngiges Verfahren zur Integration von Korrelationen in MCS ist die Cholesky-Zer-
legung (Hull, 2012, S. 449-450). Dazu wird zuerst die positive definite Korrelations-
matrix C der n stochastischen Variablen berechnet. Diese Matrix beschreibt, wie stark die

einzelnen Variablen miteinander korrelieren:
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€11 C12 Cin
C21 Co2 ° C2p

C= : : - : (21)
Cn1 Cn2 Cnn

L, 0 0
e 22)
by by o L

Die Matrix L wird dann mit einer Matrix unabh&ngiger standardnormalverteilter Zufalls-
variablen Z;; furi = 1,2, ...,n und j = 1, 2, ..., m multipliziert, wobei m der Anzahl der
Simulationen entspricht. Es resultiert eine Matrix X der Dimension [n x m] mit n korre-

lierter Zufallsvariablen und m Beobachtungen.
n
Zjj = Zlik * Zy; fur i=1,2,..,n und j=1,2,..,m (23)
k=1

4.4 Ubersicht der stochastischen und deterministischen Variablen

Tabelle 1 gibt eine Ubersicht tiber die in der Analyse verwendeten stochastischen und
deterministischen Variablen.

Variablen Abkirzung Deterministisch Stochastisch
Angebotsmietertrag (Soll) AM X
Mietpreiswachstum gm X
Leerstandsziffer lz X
Ubrige Ertrage UE X

Projektierungskosten PC X
Erstellungskosten EK X
Betriebskosten BK X
Instandhaltungskosten IH X
Instandsetzungskosten IS X
Ubrige Kosten UK X

Risikoloser Zinssatz T¥ X
Immobilienmarktspezifische Risikopramie  RP, X
Risikopramie Makrolage Rptacro X

Risikoprdmie Mikrolage/ Objekt RpMicro X

Risikopramie Nutzungsart Rpt7ung X

Effektive Bewilligungsdauer Deffektiv X
Minimale Bewilligungsdauer Diinimat X

Der Angebotsmietertrag (Soll) kommt im ersten Jahr zur Anwendung. Ab dem zweiten Jahr wird die An-
gebotsmiete um das Mietpreiswachstum erhéht um den Mietertrag (Soll) zu erhalten.

Tabelle 1: Variablenibersicht
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Aus Tabelle 2 ist die jeweilige Verteilung der stochastischen Variablen sowie die Defini-

tion der Verteilungsparameter ersichtlich:

Stochastische Variable Verteilung Parameter

Angebotsmietertrag (Soll) Normal u: Angebotsmiete im ersten Jahr aus der Bewer-
tung, o basiert auf historischen Daten auf Ge-
meindeebene von Wiest Partner

Mietpreiswachstum Normal u: Mietpreiswachstum aus der Bewertung, o ba-
siert aus historischen Daten auf Gemeindeebene
von Wuest Partner

Leerstandsziffer Beta u: Leerstandsziffer aus der Bewertung, ¢ basiert

auf historischen Daten auf Gemeindeebene aus
der BFS-Datenbank

Projektierungskosten
Erstellungskosten

Instandsetzungskosten

Normal (trunkiert)
Normal (trunkiert)

Normal (trunkiert)

u: Projektierungskosten aus der Bewertung, o:
5% * u, min: 80% * u, max: 120% * p

u: Baukosten aus der Bewertung, a: 5% * y,
min:80% * u, max: 120% * u

u: Instandhaltungskosten aus der Bewertung, o
2.5% * u, min: 90% * u, max: 110% * u

Risikoloser Zins

Immobilienmarktspezifische
Risikopramie

Normal

Normal (trunkiert)

Vasicek-Modell, Kalibrierung anhand historischer
Werte der 10-jahrigen Schweizerischen Bun-
desobligationen und der Inflation aus der SNB-
Datenbank, Simulation tiber 100 Jahre.

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

Effektive Bewilligungsdauer

Lognormal

u und o basieren auf historischen Daten aus dem
Baublatt

u entspricht dem Erwartungswert, o der Standardabweichung, min dem Minimum, max dem Maximum

Tabelle 2: Verteilung und Parameter der stochastischen Variablen

4.5 Vorgehen

Fur die Bewertung und Analyse mit MCS werden fir jedes Entwicklungsprojekt folgende

Schritte durchgefiihrt:

1. Simulation der Entwicklung des risikolosen Zinssatzes ab dem Zeitpunkt des je-

weiligen Bewertungsstichtages mittels der Formeln (10), (11) und (12);

2. Definition der Verteilungen der stochastischen Variablen anhand der in Tabelle

2 definierten Parameter;

3. Ermittlung der Zusammenhénge (Korrelationen) zwischen den stochastischen

Variablen und Berechnung der abhdngigen stochastischen Variablen anhand der
Formeln (21), (22) und (23);
4. Berechnung der Zahlungsuberschisse und des Restwerts anhand der Formeln (2),

(3) und (5);
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5. Berechnung des Diskontsatzes auf Basis des risikolosen Zinssatzes und der Risi-
kopramien (Formeln (13), (14), (15), (16) und (17));
6. Schatzung des Nettobarwerts unter Verwendung der Formel (20).

Dieses VVorgehen fiihrt zu einer Punktschatzung des jeweiligen Projektwerts. Die Schritte
4 bis 6 werden dann fir alle Projekte 50'000 Mal wiederholt, um eine Verteilung mogli-

cher Werte der einzelnen Projekte zu erhalten.

Das gesamte Modell wurde eigenstéandig mit Python programmiert und samtliche Berech-

nungen werden mit diesem Programm durchgefuhrt.
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5. Daten
In den folgenden Kapiteln werden die Immobilienprojekte vorgestellt, deren Bewertun-
gen die Basis fir die Analyse mit MCS bilden. Ausserdem wird auf die Ergebnisse der

Simulationen der stochastischen Variablen eingegangen.

5.1 Immobilienprojekte

Die Monte-Carlo-Simulation (MCS) wird auf eine Auswahl von Immobilienprojekten an-
gewendet, die sich heute im Besitz institutioneller Investoren befinden. Zum Zeitpunkt
der Bewertung waren drei der sechs Liegenschaften Akquisitionsobjekte. Der Kaufpreis
flr das Land dieser Akquisitionsobjekte fliesst nicht in die Bewertung ein. Entsprechend

kann bei allen sechs Bewertungen von Residualwerten ausgegangen werden.

Die Bewertungen der Experten wurden teilweise zum Zeitpunkt der Fertigstellung er-
stellt. In diesen Féllen sind die Erstellungskosten in den Bewertungen nicht beriicksich-
tigt. Da in dieser Arbeit die Analyse der Unsicherheiten zum Zeitpunkt der Grundstticks-
evaluation erfolgen soll, ist die Berticksichtigung der Erstellungskosten entscheidend.
Folglich werden die Bewertungen um die Projektierungs- und Erstellungskosten ergéanzt.
Da die Finanzierung der Projekte auf Fonds- oder Unternehmensebene erfolgt, werden

die Finanzierungskosten nicht bertcksichtigt.
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Abbildung 3: Regionale Verteilung der Immobilienprojekte
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Abbildung 3 zeigt die regionale Verteilung der Immobilienprojekte. Diese umfasst sechs
reale Wohnimmobilienprojekte unterschiedlicher Grosse. Die Projekte sind entweder be-
reits realisiert oder befinden sich im Bau. Da zum jeweiligen Zeitpunkt der Bewertung
die zukunftige Zinsentwicklung unklar war, werden die Zinssatze ab dem Bewertungs-

zeitpunkt simuliert.

5.2 Korrelationen

Da flr einige der stochastischen Variablen keine historischen Daten auf Kantons- oder
gar Gemeindeebene vorhanden sind, wird fiir die Berechnung der Korrelationen auf
schweizweite Daten abgestellt. Entsprechend weist jedes Immobilienprojekt dieselbe
Korrelationsmatrix auf. Die Korrelationen sind in Tabelle 3 dargestellt. Weisen zwei
stochastische Variablen eine perfekte positive Korrelation aus, ist der Korrelationskoef-
fizient 1, wahrend -1 eine perfekte negative Korrelation anzeigt. Ein Wert von 0 bedeutet,

dass keine lineare Beziehung zwischen den Variablen besteht.

Zur Herleitung der Korrelation zwischen dem risikolosen Zinssatz, den Angebotsmieten,
dem Mietpreiswachstum und der Leerstandsquote wurden historische Daten fur die
Schweiz verwendet. Die Analyse zeigt eine positive Korrelation zwischen den risikolosen
Zinsen und den Angebotsmieten sowie dem Mietpreiswachstum, eine negative Korrela-
tion zwischen dem risikolosen Zinssatz und den Leerstandsziffern sowie den Angebots-
mieten, dem Mietpreiswachstum und dem Leerstand. Diese Resultate sind Ubereinstim-
mend mit den Ergebnissen der Untersuchung von Vonlanthen (2023, S. 14). Allerdings
sind die Korrelationen zwischen den risikolosen Zinsen und den Angebotsmieten sowie
dem Mietpreiswachstum statistisch nicht signifikant und werden demzufolge nicht tiber-

nommen.

Da keine detaillierten historischen Daten zu den Projektierungs-, Bau- und Instandhal-
tungskosten verfugbar sind, werden die Bau- und Renovationspreisindizes von Mehrfa-
milienhdusern als Proxy-Variablen herangezogen. Gemass dem 4-Quadranten-Modell
von DiPasquale & Wheaton (1996, S. 13-14) fiihren héhere Zinsen ber héhere Finan-
zierungskosten zu einer geringeren Bau- und Renovationstatigkeit und damit sinkenden
Bau- und Renovationspreisen. Die erwarteten negativen Korrelationen werden in Tabelle
3 bestatigt. Auch die erwarteten positiven Korrelationen zwischen der Angebotsmiete so-
wie dem Mietpreiswachstum und den Bau- und Renovationskosten iber hdhere Renditen
und damit erhohter Bautétigkeit wird anhand der Daten bestatigt. Dartiber hinaus ergibt
sich eine negative Korrelation zwischen der Leerstandsziffer und den Bau- und Renova-
tionskosten. Dies entspricht ebenfalls dem 4-Quadranten-Modell von DiPasquale &



Daten 36

Wheaton (1996, S. 16-17), weil Uber die hoheren Mieten im Anlagemarkt die Renditen
steigen und somit im Baumarkt die Bau- und Renovationstétigkeit zunimmt. Die stei-
gende Nachfrage nach Bauleistungen lasst folglich die Preise steigen. Die Korrelation ist
statistisch allerdings nicht signifikant und fliesst dementsprechend nicht in das Modell

ein.

Fur die immobilienmarktspezifische Risikoprdmie liegen keine historischen Daten vor.
Es wird von einer negativen Korrelation zwischen den risikolosen Zinsen und der Risi-
kopramie ausgegangen (Hoesli et al., 2006, S. 113). Gegenuber den anderen stochasti-
schen Variablen wird angenommen, dass keine Korrelation besteht. Auch die Verzdge-

rung ist gemass den Modellannahmen unkorreliert mit den tibrigen stochastischen Vari-

ablen.
Variablen Ty RP, AM gm lz PC/EK/IS D
75 1.000 -0.500 0.094 0.028 -0.544 -0.591 0.000
(0.000) (n.d.) (0.214) (0.710) (0.000) (0.000) (0.000)
RP, -0.500 1.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.)
AM 0.094 0.000 1.000 0.045 -0.290 0.609 0.000
(0.214) (n.d.) (0.000) (0.556) (0.000) (0.000) (n.d.)
gm 0.028 0.000 0.045 1.000 -0.288 0.101 0.000
(0.710) (n.d.) (0.556) (0.000) (0.000) (0.316) (n.d.)
lz -0.544 0.000 -0.290 -0.288 1.000 0.174 0.000
(0.000) (n.d) (0.000) (0.000) (0.000) (0.081) (n.d.)
PC/EK/IS -0.591 0.000 0.609 0.101 0.174 1.000 0.000
(0.000) (n.d) (0.000) (0.316) (0.081) (0.000) (n.d.)
D 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
(n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (n.d.) (0.000)

Die Stichprobe enthélt Quartalsdaten aus der SNB-Datenbank fiir die Renditen von 10-jéhrigen Schweize-
rischen Bundesanleihen fiir den risikolosen Zinssatz ¢, den Angebotsmietindex der Schweiz flr die Ange-
botsmieten AM, das Mietindexwachstum der Schweiz fir das Mietpreiswachstum gm, Jahresdaten aus der
BFS-Datenbank fir die Leerstandsziffer der Schweiz fir die Leerstandsziffer Iz sowie Halbjahresdaten aus
der BFS-Datenbank fur den Baupreis- und Renovationspreisindex von Mehrfamilienhdusern fiir die Pro-
jektierungskosten PC, die Erstellungskosten EK und die Instandsetzungskosten IS. Die Stichprobenperiode
ist 1980-2023, ausgenommen fiir den Baupreisindex und den Renovationsindex, bei denen die Stichpro-
benperiode aufgrund der Datenverfligbarkeit 1998-2023 ist. RP; représentiert die immobilienmarktspezifi-
sche Risikoprdmie und D die Verzdgerungsdauer. Die Signifikanzwerte der jeweiligen Korrelationen wer-
den in Klammern unter den Schéitzungen angegeben.

Tabelle 3: Korrelation der stochastischen Variablen

5.3 Verteilung der stochastischen Variablen

5.3.1 Angebotsmieten und Mietpreiswachstum
Die aus der Bewertung des jeweiligen Immobilienprojekts vorliegenden Angebotsmieten
und das Mietpreiswachstum werden im Sinne des wahrscheinlichsten Szenarios als Er-

wartungswert in die Verteilung Gbernommen. Die Standardabweichungen werden



Daten 37

basierend auf historischen Quartalsdaten auf Gemeindeebene von Wiiest & Partner abge-
leitet. Diese Daten sind zwar erst ab 2022 verfugbar, werden jedoch als préziser eingestuft
als langfristige historische Daten auf regionaler Ebene (Mobilité Spatiale) aus der BFS-
Datenbank. Eine beispielhafte Haufigkeitsverteilung der Angebotsmietertrdge und des
Mietpreiswachstums in einem Jahr fiir ein Entwicklungsprojekt ist im Anhang einsehbar
(vgl. Abbildung 7 und Abbildung 8, S. 57).

5.3.2 Leerstandsziffer

Fur die Simulation der Leerstandsziffer wird dhnlich wie bei den Mietpreisen vorgegan-
gen: Die Werte aus den Bewertungen werden als Erwartungswert der Verteilung tber-
nommen. Im Gegensatz zu den Mietpreisen sind jedoch historische Daten auf Gemeinde-
ebene in der BFS-Datenbank vorhanden. Aus diesen Daten wird die Standardabweichung
berechnet. Da die Leerstandsziffer lediglich Werte zwischen 0 und 1 annehmen kann,
wird eine Beta-Verteilung verwendet. Aufgrund ihrer Flexibilitat eignet sich diese Ver-
teilung besonders fiir die Modellierung von Anteilen (Wackerly et al., 2008, S. 194-195).
Sie ist durch zwei Parameter, a und 3, beschrieben. Diese Parameter bestimmen die Form
der Verteilung, die rechtsschief, linksschief oder gleichméssig sein kann. Wenn a > f,
ist die Verteilung linksschief, wahrend sie bei a < g rechtsschief ist. Das ermdglicht es
auch, dem Umstand Rechnung zu tragen, dass Werte nahe 0 haufiger vorkommen als
Werte nahe 1, was zu einer rechtsschiefen Verteilung fiihrt. Der Erwartungswert der Beta-
Verteilung betragt a/(a + B), wéhrend die Varianz durch aB/[(a + B)?(a + B + 1)]
(Wackerly et al., 2008, S. 194) gegeben ist. Mit numerischen Methoden werden dann die
Gleichungen fiir jedes Jahr geldst, um die Werte fur die Parameter a; und ; zu erhalten.
Im Anhang ist eine Haufigkeitsverteilung flr ein Jahr und ein Entwicklungsprojekt als
Beispiel dargestellt (vgl. Abbildung 9, S. 58).

5.3.3 Projektierungs-, Bau- und Instandsetzungskosten

Fur die Projektierungs-, Bau- und Instandsetzungskosten entsprechen die Werte aus der
Bewertung im Sinne des wahrscheinlichsten Szenarios dem Erwartungswert. Die Stan-
dardabweichung fiir die Projektierungs- und Baukosten entspricht 5% des Erwartungs-
werts. Das Minimum ist auf 80%, und das Maximum auf 120% des Erwartungswerts
festgelegt. Fur die Instandsetzungskosten betrégt die Standardabweichung 2.5% des Er-
wartungswerts. Das Minimum liegt bei 90% des Erwartungswerts und das Maximum bei
110%. Im Anhang sind beispielhafte Haufigkeitsverteilungen fir die Projektierungskos-
ten (Abbildung 10, S. 58), Baukosten (Abbildung 11, S. 59) und Instandsetzungskosten
(Abbildung 12, S. 59) ersichtlich.
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5.3.4 Diskontierungssatz

Der Diskontierungssatz besteht aus dem risikolosen Zinssatz und der Risikopramie. Da
die finanziellen Werte inflationsbereinigt sind, muss der reale Diskontierungssatz berech-
net werden. Dazu wird zundchst der risikolose reale Zinssatz simuliert und anschliessend

die Risikopramie dazu addiert. Es resultiert der reale Diskontierungssatz.

Risikoloser Zinssatz

Aufgrund der langen Lebensdauer von Immobilien wird fur die Schatzung des risikolosen
Zinssatzes die Rendite einer langjédhrigen Bundesobligation verwendet (Fahrlander &
Kloess, 2023, S. 195). Fierz (2011, S. 67) empfiehlt sogar die Verwendung von Bundes-
anleihen mit einer Laufzeit von 20-30 Jahren. In der vorliegenden Analyse wird wegen
der Datenverfligbarkeit auf die Renditen 10-jahriger Schweizerische Bundesobligationen
abgestellt.

Im ersten Schritt werden die Parameter der VVasicek-Gleichung anhand historischer Daten
kalibriert. Da die Parameter die reale Zinsdynamik simulieren sollen, wird in die Standard
Vasicek-Gleichung eine Inflationskomponente eingefuhrt (vgl. Formel (11), Seite 27).
Dazu muss zunéchst bestimmt werden, welcher Verzdgerungswert V den besten Lag re-
prasentiert. Das bedeutet, es muss ermittelt werden, wie lange die Marktteilnehmer bli-
cherweise benétigen, um ihre Erwartungen an die Inflation anzupassen. Dazu werden Re-
gressionsanalysen der nominalen Zinssétze und der Inflation mit VVerzdgerungen von null
bis acht Monaten durchgefuhrt. Die Ergebnisse der OLS-Regression sind in Tabelle 4
ersichtlich. Mit einer Verzogerung von sechs Monaten wird die hdchste Erklarungsgite
(hochster R2-Wert) der Daten erzielt. Dieser Verzogerungswert wird entsprechend fiir die

Kalibrierung Gibernommen.

Lag 0 1 2 3 4 5 6 7 8

Achsen- 0021 0021 0021 0021 0021 0021 0021 0021 0021
abschnitt ~ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)
Inflation 0559 0562 0564 0566 0567 0568 0569 0568  0.568

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

R? 0.4935 0.4996 0.5036 0.5066 0.5092 0.5108 0.5115 0.5114 0.5103
n 832 832 832 832 832 832 832 832 832

Die Stichprobe enth&lt Monatsdaten fiir die Renditen von 10-j&hrigen Schweizerischen Bundesanleihen fiir
den risikolosen Zinssatz und Monatsdaten fiir die Inflation aus der SNB-Datenbank. Die Stichprobenperi-
ode ist 1955-2024. Die Signifikanzwerte der jeweiligen Variablen werden in Klammern unter den Schét-
zungen angegeben.

Tabelle 4: Regression der nominalen risikolosen Zinsen auf Inflation
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Die Kalibrierung der Parameter Mean Reversion Level, Mean Reversion Speed und Vola-
tilitat erfolgt anhand der Formel (11) auf Seite 27 mit historischen Daten zu den Renditen
10-j&hriger Schweizerischen Bundesobligationen und zur Inflation in der Schweiz. Da
die realen Zinssétze mittelfristig wieder steigen konnten und héhere Zinsniveaus erwartet
werden (Botteron et al., 2023, S. 18-19), wird eine mdglichst lange Zeitspanne von 1955
bis 2024 gewahlt. Damit ist sichergestellt, dass die Phase der Negativzinsen der letzten
Jahre nicht zu stark ins Gewicht fallt und das Mean Reversion Level einen Wert annimmt,
der das erwartete, héhere Zinsniveau reflektiert. Die Ergebnisse der Maximum-Like-
lihood (ML)-Schétzung fur die Parameter Mean Reversion Speed a, Mean Reversion Le-

vel b und die Volatilitat o sind in Tabelle 5 dargestelit.

Parameter ML-Schatzung
Mean Reversion Speed (a) 0.063
(0.000)
Mean Reversion Level (b) 0.015
(0.000)
Volatilitat (o) 0.005
(0.000)
Inflation 0.038
(0.081)
R?-adjusted 0.382
n 832

Die Stichprobe enthalt Monatsdaten fur die Renditen von 10-jahrigen Schweizerischen Bundesanleihen fiir
den risikolosen Zinssatz und Monatsdaten fur die Inflation aus der SNB-Datenbank. Die Stichprobenperi-
ode ist 1955-2024. Die Signifikanzwerte der jeweiligen Variablen werden in Klammern unter den Schét-
zungen angegeben.

Tabelle 5: ML-Schétzung flr die Parameter des Vasicek-Modells

Im zweiten Schritt werden 50'000 Simulationen flr die Entwicklung der realen risikolo-
sen Zinsen anhand des Vasicek-Modells (Formel (10), Seite 26) durchgefiihrt. Der Start-
punkt ist der jeweilige Stichtag der Bewertung des Immobilienprojekts. Die Zinsreihen
werden (iber 100 Jahre simuliert, um die angenommene Lebensdauer der Liegenschaften
abzudecken. Die nominalen Anfangszinssétze werden anhand der Fisher-Gleichung (For-
mel (12), Seite 27) in reale Zinssatze umgerechnet. So resultiert beispielsweise fir An-

fang 2024 ein realer Startzinssatz von -0.76%.

Abbildung 4 zeigt bespielhaft den Pfad der realen Renditen der 10-jahrigen Bundesobli-
gation von zehn zufallig ausgewahlten Simulationen von 2024 bis 2123. In der Abbildung
ist auch der Erwartungswert, der zum Mean Reversion Level konvergiert, sowie das 95%

Konfidenzintervall ersichtlich.
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Abbildung 4: Simulierte Entwicklung der realen Renditen 10-jahriger Bundesobligationen von 2024-2123

Da im Bewertungsmodell die Zahlungsflusse jahrlich anfallen, werden die simulierten
monatlichen Zinsen zu Jahreswerten aggregiert. In den ersten zehn Jahren (Planungszeit-
raum) werden aus den simulierten Werten die mittleren Jahreswerte berechnet. Flr den
Restwert wird der Durchschnitt der mittleren Endwerte der jeweiligen Jahre aggregiert.
Beispielhaft sind die Dichtefunktionen fiir die risikolosen Zinssatze fiir die Jahre 2024
bis 2033 sowie fir den Restwert (2034-2123) in Abbildung 5 dargestellt. Es ist deutlich
erkennbar, wie die Erwartungswerte zum Mean Reversion Level konvergieren. Ausser-
dem nimmt mit zunehmender Prognosedauer das Risiko zu, was sich in einer zunehmen-
den Standardabweichung manifestiert. Die Standardabweichung fiir den Restwert ent-
spricht dem Wert eines langen Betrachtungszeitraums und konvergiert daher zur Stan-
dardabweichung der ML-Schatzung. Die deskriptive Statistik einer beispielhaften Simu-
lation ist im Anhang ersichtlich (vgl. Tabelle 8, S. 60).
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Abbildung 5: Dichtefunktion der Entwicklung der realen Renditen 10-jahriger Bundesobligationen

Risikopramien

Die Risikopramien auf dem risikolosen Zinssatz setzen sich aus dem Risikozuschlag fur
private Schuldner, der immobilienmarktspezifischen Risikoprdmie und der objektspezi-
fischen Risikopramie zusammen. Der Risikozuschlag fir private Schuldner entsteht, weil
private Schuldner nicht die gleiche Bonitét wie der Schweizer Staat haben. Da der risiko-
lose Zinssatz anhand von Schweizer Bundesanleihen simuliert wird, muss die Bonitéts-
differenz zu privaten Schuldnern berticksichtigt werden. Fierz (2011, S. 67) schlagt hier-
flir eine Pramie zwischen 0.5% und 1.5% vor. Da es sich bei den vorliegenden Projekt-
entwicklungen um Immobilien einer grossen Anlagestiftung handelt, wird eine gute Bo-

nitat unterstellt und die Pramie entsprechend auf 1% festgelegt.

Die immobilienmarktspezifische Risikopramie fliesst als stochastische Variable in die
Analyse ein. Sie entspricht der Differenz zwischen dem empirisch ermittelten Diskont-
séatzen der risikodrmsten Liegenschaft und dem risikolosen Zinssatz (SIREA, 2019, S. 21-
22) und kann Werte zwischen 0.5% und 2% annehmen. Der Erwartungswert der trunkier-
ten Normalverteilung wird entsprechend auf 1.25% festgelegt, das Minimum auf 0.5%
unter dem Erwartungswert und das Maximum 2% daruber. Die Standardabweichung ent-

spricht 0.25% des Erwartungswerts. Die Haufigkeitsverteilung der generieten Werte
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unter Berucksichtigung der Korrelationen sind im Anhang einsehbar (vgl. Abbildung 13,
S. 60).

Alle drei Komponenten der objektspezifischen Risikopramie (vgl. Kapitel 4.2.5) fliessen
als deterministische Variablen in die Analyse ein. In Tabelle 9 auf Seite 61 im Anhang
sind die Ergebnisse der Zuschlége fur jedes Projekt ersichtlich. Da es sich bei den vorlie-
genden Projekten vorwiegend um Wohnliegenschaften handelt, wird der Nutzungszu-

schlag auf 0% festgelegt.

5.3.5 Bauverzogerungen

Bauverzogerungen werden als die Differenz zwischen der effektiven Bewilligungsdauer
und der minimalen Bewilligungsdauer definiert (vgl. Kapitel 4.2.6). Die minimale Bewil-
ligungsdauer ist eine deterministische Variable und wird anhand der Angaben der Bau-
amter der jeweiligen Kantone oder, falls verfiigbar, der Gemeinden ermittelt. Die effek-
tive Bewilligungsdauer hingegen fliesst als stochastische Variable in das Modell ein. Der
Erwartungswert und die Standardabweichung dieser Dauer werden auf Basis historischer
Daten aus dem Baublatt berechnet. Die effektive Bewilligungsdauer kann nicht unter null
sinken, aber je nach Einsprachen auf das Zwei- oder Dreifache der minimalen Bewilli-
gungsdauer ansteigen. Daher wird die Verteilung der Werte am besten durch eine Log-
normal-Verteilung beschrieben (Fahrl&nder & Kloess, 2023, S. 562). Ein beispielhaftes
Histogramm der simulierten Werte fiir ein Immobilienprojekt ist im Anhang abgebildet
(vgl. Abbildung 14, S. 61).
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6. Ergebnisse

6.1 Simulationsergebnisse

Nach der Simulation der stochastischen Variablen wird die Simulation der Barwerte fiir
jedes Projekt 50'000 Mal wiederholt. Dies ergibt 50'000 mdgliche Barwerte fir jedes Pro-
jekt. In Abbildung 6 sind die Dichtefunktionen der simulierten Barwerte dargestellt. Da-
bei steht jede Funktion fur eine Projektentwicklung. Die Erwartungswerte liegen zwi-
schen CHF 3.7 Mio. und CHF 72.0 Mio. Die breite Form der Dichtefunktionen verdeut-
licht die hohen Unsicherheiten, denen Projektentwicklungen unterliegen. Die absoluten
Héaufigkeitsverteilung sind im Anhang ersichtlich (vgl. Abbildung 15-20, S. 62-64).
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Abbildung 6: Dichtefunktion der simulierten Barwerte der Entwicklungsprojekte

Die Differenzen der Erwartungswerte im Vergleich zu den DCF-Werten aus den Bewer-
tungen liegen zwischen 2.9% und 51.8%. Die Ergebnisse der MCS liegen teils tber, teils
unter den DCF-Werten, was auf keine systematische Abweichung hindeutet. Vielmehr
durfte der Hauptgrund auf die unterschiedliche Herleitung des Diskontsatzes zuriickzu-
flihren sein, da flr die anderen stochastischen Variablen Uberwiegend die Erwartungs-
werte der Bewertungen tilbernommen wurden. Da die Herleitung des Diskontsatzes in den

Bewertungen nicht beschrieben ist, sind detaillierten VVergleiche nicht moglich.

6.2 Risikoparameter
Da diese Arbeit primar das Ziel hat, die Unsicherheiten in der Projektentwicklung zu be-
urteilen, ist den Risikoparametern eine gréssere Bedeutung beizumessen als dem Erwar-

tungswert. Wéhrend bei einer klassischen DCF-Bewertung eine Punktschatzung
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resultiert, ist das Ergebnis der MCS eine Verteilung von 50'000 méglichen Schétzungen.
Anhand dieser Verteilung kénnen Risikoparameter abgeleitet werden, welche die Unsi-
cherheiten quantifizieren. Tabelle 6 zeigt die deskriptive Statistik der MCS aller Projekt-

entwicklungen.

Projekt Min u Max o Schiefe ~ Kurtosis VaR
1 -54.168 71.974 755.694 58.491 1.416 4.088 8.080
2 -33.187 25.048 353.131 23.897 1.372 4.353 2.552
3 -27.676 30.509 287.653 24.998 1.514 4811 2.628
4 -23.368 29.888 307.022 24.534 1.473 4.742 2.112
5 -11.470 34.743 271.925 20.178 1.380 4.079 11.474
6 -6.827 3.677 47.605 4.605 1.343 3.737 1.497

u entspricht dem Erwartungswert, o der Standardabweichung, Min dem Minimum, Max dem Maximum
und VaR dem Value-at-Risk. Die Werte fiir Min, u, Max und ¢ und VaR sind in CHF Mio. angegeben.

Tabelle 6: Deskriptive Statistik der MCS aller Entwicklungsprojekte

Die hohen Standardabweichungen zeigen, dass die Wahrscheinlichkeit, Werte weit ent-
fernt vom Erwartungswert zu finden, hoéher ist, was auf eine grossere Unsicherheit be-
ziglich des tatsachlichen Werts hinweist. Dies reflektiert die erheblichen Unsicherheiten,
die mit Projektentwicklungen in der Phase der Grundstiicksevaluation verbunden sind.
Die Werte flr die Schiefe sind deutlich héher als null, was auf rechtsschiefe Verteilungen
hindeutet. Dadurch ist die Wahrscheinlichkeit hoher negativer Abweichungen vom Er-
wartungswert geringer, was Investoren grundsatzlich zusagt. Allerdings deuten die Werte
fur die Kurtosis auf einen Exzess hin. Entsprechend weisen die Verteilungen sogenannte
»Fat Tails* auf, was bedeutet, dass extreme Ausschlige vom Erwartungswert hiufiger
auftreten. Diese Abweichungen kénnen zwar positiv oder negativ sein, werden aber von
risikoaversen Investoren aufgrund der erhéhten Wahrscheinlichkeit negativer Ausschlage
nicht geschéatzt. Ein weiteres haufig verwendetes Risikomass ist der Value-at-Risk (VaR).
Diese Kennzahl gibt den maximalen Verlust an, der mit einer bestimmten Wahrschein-
lichkeit (Konfidenzniveau) in einem bestimmten Zeitraum nicht tiberschritten wird (Hull,
2012, S. 471-473). Der VaR basiert auf dem Prinzip der Verlustaversion: Wahrend posi-
tive Abweichungen vom Erwartungswert generell unproblematisch sind, meiden Inves-
toren negative Abweichungen. Die Werte fiir den VaR mit einem Konfidenzniveau von

95% flr einen Zeitraum von einem Jahr konnen der Tabelle 6 entnommen werden.

6.3 Sensitivitaten
Da die Definition der Verteilungen der stochastischen Variablen einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Ergebnisse der MCS haben, werden die Variablen mit dem gréssten Einfluss

einer Sensitivitatsanalyse unterzogen. Die Ergebnisse sind in Tabelle 7 dargestellt.
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Projekt
u o u o u o
Risikoloser Zinssatz r;
Startzins +100bp 71.574 58.534 24.955 23.995 30.035 24.486
-100bp 72.612 58.993 25.058 24.150 30.856 24.576
a +25% 66.867 46.777 23.342 19.503 27.677 19.464
-25% 82.008 81.717 28.822 32.406 35.345 34.579
+25% 50.949 49.530 17.232 20.509 22.063 21.231
b -25% 95.606 68.666 34.627 28.514 40.356 29.427
Erstellungskosten EK
+25% 34.281 58.834 12.624 24.368 16.027 24.702
H -25% 81.417 58.979 37.885 24.043 44,595 24.778
+25% 71.723 58.706 25.388 24.188 30.243 24.700
o -25% 71.907 58.045 25.247 23.972 30.310 24.651
Effektive Bewilligungsdauer D¢ fextiv
+25% 71.559 58.630 24.889 23.961 30.318 24.820
K -25% 72.383 58.651 25.272 24.076 30.549 25.038
+25% 71.804 58.928 25.052 24.040 30.013 24.566
o -25% 71.820 58.333 25.018 23.838 30.540 24.565
Anfangsmietertrag AM
+25% 141.847 75.561 49.818 30.160 61.452 32.592
# -25% 1.609 41551 0.445 18.283 -0.663 16.884
+25% 72.107 59.469 25.046 24.829 30.320 24.958
o -25% 72.102 58.443 25.255 23.550 30.238 24.152
Projekt
n o u o n o
Risikoloser Zinssatz r;
Startzins +100bp 29.750 24.237 34.556 20.031 3.672 4.614
-100bp 29.933 24.248 34.956 20.102 3.683 4.623
a +25% 32.297 32.649 32.503 16.141 3.289 3.841
-25% 28.396 19.620 38.678 27.687 4.535 6.365
+25% 21.502 20.827 27.755 17.249 2.197 3.975
b -25% 39.953 28.738 43.042 23.883 5.237 4,783
Erstellungskosten EK
+25% 13.545 24.282 22.848 20.194 1.270 4.648
H -25% 46.007 24.416 46.662 20.125 6.035 4.592
+25% 29.768 24.569 34.867 20.376 3.690 4.632
o -25% 29.898 24.432 34.721 20.008 3.597 4.580
Effektive Bewilligungsdauer Defextiv
+25% 29.789 24.247 34.522 20.004 3.629 4.622
H -25% 29.924 24.559 34.951 20.303 3.707 4.638
+25% 29.629 24.520 34.823 20.277 3.656 4.613
o -25% 29.724 24.299 34.735 20.079 3.644 4.569
Anfangsmietertrag AM
+25% 58.488 31.206 60.146 25.895 8.577 5.754
H -25% 0.974 17.553 9.463 14.379 -1.221 3.540
+25% 29.895 24.574 34.836 20.335 3.637 4.878
o -25% 29.922 24.208 34.782 19.947 3.638 4.407

u entspricht dem Erwartungswert, o der Standardabweichung, a dem Mean Reversion Speed, b dem Mean
Reversion Level und bp sind Basispunkte (0.01%). Die Werte fur u und o sind in CHF Mio. angegeben.

Tabelle 7: Sensitivitatsanalyse
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Der Diskontierungssatz und damit der risikolose Zinssatz haben tblicherweise einen er-
heblichen Einfluss auf die Bewertungsergebnisse. Dies zeigt sich allerdings nicht in der
Variation des Startzinses: Sinkt der Anfangszinssatz um 100 Basispunkte, steigen die Er-
wartungswerte um 0.1% bis 1.1%. Eine Erh6hung des Anfangszinssatzes um 100 Basis-
punkte fuhrt hingegen zu einer moderaten Senkung der Erwartungswerte um 0.1% bis
1.6%. Dieser geringe Einfluss der Anderung des Anfangszinssatzes ist aufgrund der Cha-
rakteristik des VVasicek-Modells nicht tiberraschend. Zu Beginn einer Projektentwicklung
fallen hauptsachlich Kosten an. Diese Kosten werden dann mit einem hoheren Diskon-
tierungssatz abgezinst. Dadurch sinkt der Nettobarwert der Kosten (negative Zahlungs-
strome). Im Laufe der Zeit nahert sich der Zinssatz infolge der Mean Reversion kontinu-
ierlich dem Gleichgewichtszins an. Sobald der Zinssatz sich in Richtung Mean Reversion
Level bewegt hat, entstehen Ublicherweise positive Zahlungsstrome in Form von Mieter-
tragen. Fur die Berechnung des Restwerts befinden sich die Zinsen dann weitestgehend
auf dem Niveau des Basisszenarios, wodurch der Effekt der Erhdhung des Anfangszins-

satzes abgeschwacht wird.

Einen bedeutenderen Einfluss haben Veranderungen der Anziehungskraft des Driftterms
(Mean Reversion Speed) und des Gleichgewichtszinses (Mean Reversion Level). Wird
die Anziehungskraft um 25% erhéht, sinken die erwarteten Barwerte um 6.4% bis 10.6%.
Bei einer entsprechend tieferen Anziehungskraft erhohen sich die Erwartungswerte um
11.3% bis 23.3%. Einzige Ausnahme ist das Projekt Nummer 4. Hier sind die Effekte
umgekehrt, da das Projekt in einem Jahr gestartet hat, in dem der Anfangszinssatz (ber
dem Gleichgewichtszins lag. Noch grosser ist der Effekt einer Erhéhung des Gleichge-
wichtszinses. Wird der Zins um 25% auf 1.9% erhoht, sinken die Barwerte zwischen
20.1% und 40.3%. Eine Reduktion des Gleichgewichtszinses auf 1.1% fiihrt zu einer
deutlichen Erhéhung der Erwartungswerte (23.9% - 42.2%).

Eine weitere stochastische Variable mit grossen Auswirkungen auf die Barwerte sind die
Erstellungskosten. Es zeigt sich, dass eine Erhdhung der Baukosten um 25% zu einer
deutlichen Reduktion der Barwerte flihrt (14.5% - 65.5%). Fallen die Baukosten hingegen
25% geringer aus, steigen die Erwartungswerte um 13.1% bis 64.1%. Die Verénderung
der Standardabweichungen der Baukosten fiihrt erwartungsgemass zu einer hoheren, res-

pektive tieferen Standardabweichung der simulierten Barwerte.

Die Auswirkungen einer Anderung der effektiven Verzdgerung sind moderat. Eine Ver-
langerung des mittleren Verzégerungszeitraums um 25% fihrt zu niedrigeren Barwerten
zwischen 0.3% und 1.3%. Eine Verkurzung um 25% erhoht die Werte um 0.1% bis 0.9%.
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Diese geringen Auswirkungen resultieren hauptsachlich daraus, dass in der vorliegenden
Analyse davon ausgegangen wird, dass die Finanzierung der Projekte auf Unternehmens-
ebene erfolgt und somit keine Fremdfinanzierungskosten auf Projektebene anfallen. Da-

her fiihrt die Verzogerung lediglich zu einer Erhéhung der Diskontfaktoren.

Deutliche Auswirkungen auf die Erwartungswerte hat hingegen die Veranderung der An-
fangsmietertrage. Eine Erhéhung der Anfangsmietertrage um 25% fiihrt zu einem Anstieg
der Barwerte um 73.1% bis 133.3%. Bei einer Reduktion um 25% verringern sich die
Werte um 72.8% bis 133.2%. Werden die Standardabweichungen variiert, verandern sich

erwartungsgemass auch die Standardabweichungen der Anfangsmietertréage.

Insgesamt verdeutlicht die Sensitivitatsanalyse die Wichtigkeit der Kalibrierung der
stochastischen Variablen. Die Erwartungswerte und Standardabweichungen miissen préa-
zise gewahlt werden, um zuverlassige und aussagekraftige Ergebnisse zu erhalten. Feh-
lerhafte Kalibrierungen kénnen zu erheblichen Abweichungen in den Ergebnissen fiihren
und die Entscheidungsgrundlagen verfélschen. Daher ist eine grundliche und sorgféltige
Analyse der Einflussfaktoren essenziell, um die Genauigkeit und Verlasslichkeit des Mo-

dells sicherzustellen.
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7. Zusammenfassung und Fazit

7.1 Fazit

Die vorliegende Arbeit hat sich mit der Bewertung von Immobilienprojekten unter Be-
riicksichtigung von Risiken und Unsicherheiten auseinandergesetzt. Hierbei wurde ins-
besondere die MCS als fortschrittliches Instrument zur Modellierung und Analyse dieser
Unsicherheiten betrachtet. Die Untersuchung hat gezeigt, dass die traditionelle DCF-Me-
thode durch ihre deterministischen Annahmen oft nicht ausreicht, um die komplexen Re-
alitaten und die inhdrenten Unsicherheiten der Projektentwicklung angemessen zu be-

ricksichtigen.

Die DCF-Methode basiert auf festen Annahmen und liefert eine einzige Punktschatzung
flr den Wert eines Projekts. Dies birgt das Risiko, dass mdgliche Abweichungen der Ein-
gangsparameter nicht hinreichend dargestellt werden. In der Praxis bedeutet dies, dass in
der DCF-Bewertung der Unsicherheit zu wenig Rechnung beigemessen wird. Insbeson-
dere bei komplexen und langfristigen Immobilienprojekten kann diese Herangehensweise
zu ungenauen und potenziell riskanten Entscheidungen fuihren. Die Monte-Carlo-Simu-
lation bietet hier einen entscheidenden Vorteil: Sie verwendet einen probabilistischen An-
satz, der eine Vielzahl von mdglichen Szenarien durchldauft und so eine Verteilung der
moglichen Projektergebnisse liefert. Diese Methode ermdglicht es, die Unsicherheiten
realistischer einzuschétzen und eine fundiertere Beurteilung mdglicher Abweichungen

vorzunehmen.

Ein zentrales Element der MCS ist die Auswahl der stochastischen Variablen, die fur die
Simulation verwendet werden. In dieser Arbeit wurden wichtige Variablen wie Anfangs-
mietertrage, Mietpreiswachstum, Leerstandsziffer, Erstellungskosten und Diskontsatz
identifiziert und analysiert. Diese Variablen wurden aufgrund ihrer hohen Relevanz und
ihres signifikanten Einflusses auf die Bewertungsergebnisse ausgewéhlt. Beispielsweise
beeinflussen die Anfangsmietertrage und die Erstellungskosten massgeblich den Barwert
eines Projekts. Durch die Beriicksichtigung dieser Variablen in der MCS konnte eine de-
taillierte Analyse der mdglichen Auswirkungen von Unsicherheiten auf die Projektergeb-

nisse durchgefihrt werden.

Die Sensitivitatsanalyse zeigte, dass Anderungen beim risikolosen Zinssatz, bei den An-
fangsmietertragen und den Erstellungskosten die grossten Auswirkungen auf die Bar-
werte haben. Obwohl Bauverzégerungen ebenfalls Einfluss auf die Bewertung haben, fiel

dieser im Vergleich zu den anderen Faktoren moderater aus. Dies liegt unter anderem
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daran, dass die Finanzierung der Projekte auf Unternehmensebene erfolgt und somit keine

spezifischen Fremdfinanzierungskosten auf Projektebene anfallen.

Die Anwendung der MCS in dieser Arbeit hat gezeigt, dass diese Methode wertvolle Ein-
blicke in die Risiken und Unsicherheiten von Immobilienprojekten bieten kann. Durch
die Simulation einer Vielzahl von méglichen Szenarien und deren Wahrscheinlichkeiten
wird eine differenziertere Betrachtung und Bewertung ermdglicht. Dies fuhrt zu fundier-
teren und besser informierten Entscheidungsprozessen. Die Ergebnisse der MCS liefern
nicht nur eine Punktschatzung, sondern eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der mogli-
chen Werte, was die Transparenz und Nachvollziehbarkeit der Bewertung erheblich ver-

bessert.

7.2 Diskussion

Die Untersuchung hat gezeigt, dass die Anwendung der MCS zur Bewertung von Immo-
bilienprojekten eine valable Methode darstellt, um die grossen Unsicherheiten und Risi-
ken realistischer abzubilden aber auch mit einem nicht zu unterschatzenden Aufwand
verbunden ist. Auf Grundlage dieser Erkenntnisse lassen sich wichtige Handlungsemp-

fehlungen ableiten.

Zunachst hat sich die eigenstandige Programmierung einer MCS mit Python als enorm
aufwandig herausgestellt. Zwar bietet Python grosse Flexibilitdt und Anpassungsmaog-
lichkeiten, jedoch konnen spezialisierte Softwaretools wie Crystal Ball, ModelRisk oder
@Risk eine einfachere Implementierung ermdglichen. Diese Programme bieten benut-
zerfreundliche Schnittstellen und vorgefertigte Funktionen zur Durchfihrung von MCS,
sind jedoch mdglicherweise in ihrer Flexibilitat eingeschrénkt. Es ist ratsam, die VVor- und
Nachteile dieser Tools abzuwagen und je nach Komplexitét des Projekts und den spezi-

fischen Anforderungen zu entscheiden.

Es hat sich ausserdem gezeigt, dass die Glte des Modells massgeblich von der Auswahl
der richtigen Inputparameter und deren Verteilungen abhdngt. Es ist essenziell, dass die
relevanten stochastischen Variablen, wie Anfangsmietertrage, Mietpreiswachstum, Leer-
standsziffer, Erstellungskosten und Diskontsatz, sorgféltig ausgewéhlt und ihre Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen prézise bestimmt werden. Eine ungenaue Modellierung die-
ser Parameter kann zu erheblichen Verzerrungen der Bewertungsergebnisse fuhren. Da-
her sollte bei der Festlegung der Verteilungen auf aktuelle Marktdaten und fundierte Ex-
pertenschéatzungen zuriickgegriffen werden. Eine Verkniipfung mit umfassenden Daten-

banken wie Woiest Partner, IAZl oder Fahrlander & Partner konnte diesen Prozess
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erheblich erleichtern. Diese Datenbanken bieten umfangreiche und aktuelle Marktinfor-
mationen, die die Genauigkeit der Inputparameter und somit die Qualitat der MCS-Mo-

delle verbessern kdnnen.

Unabhédngig davon zeigt die hohe Sensitivitat der Inputparameter, dass die Bewertung
von Immobilienprojekten keine exakte Wissenschaft ist, sondern eher eine Kunst, die
stark auf Schéatzungen beruht. Es ist wichtig, dies im Bewertungsprozess zu berticksich-
tigen und die Ergebnisse als fundierte Expertenschatzungen zu verstehen, die einer ge-
wissen Unsicherheit unterliegen. Dies betont die Notwendigkeit, regelméassig Analysen
durchzufiihren, um die Auswirkungen von Anderungen in den Inputparametern auf die

Bewertungsergebnisse zu verstehen und zu beurteilen.

Letztlich kann ein erfahrener Projektentwickler Risiken haufig gut abschatzen und Unsi-
cherheiten durch eine entsprechende Risikomarge in der Bewertung abdecken. Bei Klei-
neren und weniger komplexen Projekten kann diese Herangehensweise ausreichend sein.
Sobald jedoch die Projekte grosser und komplexer werden, reicht die Erfahrung allein oft
nicht aus. In solchen Fallen bietet sich die Durchflihrung einer Bewertung mittels MCS
an, um die vielféltigen Unsicherheiten und Risiken detailliert zu erfassen und eine fun-

dierte Entscheidungsgrundlage zu schaffen.

Fur eine grossere Projektentwicklungsfirma, die mehrere Projekte gleichzeitig in unter-
schiedlichen Phasen bearbeitet, kann es ausserdem von besonderem Interesse sein, den
Value-at-Risk (VaR) auf Unternehmensebene zu kennen. Der VaR bietet eine quantita-
tive Einschatzung des maximalen Verlusts, den das Unternehmen in einem bestimmten
Zeitraum mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit erleiden konnte. Allerdings muss
dann berticksichtigt werden, dass der VaR im Allgemeinen nicht subadditiv ist. Entspre-
chend sind die aggregierten VVaR der Einzelprojekte nicht unbedingt gleich dem VaR auf

Unternehmensebene.

7.3 Ausblick

Fir zukinftige Forschungsarbeiten und praktische Anwendungen ergeben sich mehrere
interessante Perspektiven. Ein wichtiger nichster Schritt besteht in der umfassenden Mo-
dellierung aller relevanten Inputvariablen. Dazu gehort die Simulation objektspezifischer
Risikoprdmien, die die besonderen Eigenschaften und Risiken eines individuellen Pro-
jekts widerspiegeln. Auch die Simulation von Instandhaltungskosten wiirde eine realisti-

schere Darstellung der Unsicherheiten von langfristigen Aufwendungen fur den Erhalt
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der Immobilien gewdhrleisten. Diese Erweiterungen wirden die Genauigkeit der Simu-

lationen weiter erhéhen und zu einer noch besseren Analyse der Unsicherheiten fuhren.

Aus Sicht der Trader Developer, ist es entscheidend, die Projektfinanzierungskosten in
die Bewertung einzubeziehen. Diese Kosten spielen eine wesentliche Rolle bei der Ren-
tabilitat eines Projekts, insbesondere wenn kein steuerlicher Vorteil (Tax Shield) genutzt
werden kann. Die Berlicksichtigung der Finanzierungskosten wirde eine umfassendere
und realistischere Bewertung ermdglichen und den spezifischen Bedrfnissen dieser Ent-
wicklergruppe gerecht werden.

Letztendlich musste die Programmierung der MCS kontinuierlich weiterentwickelt wer-
den, um die Effizienz und Benutzerfreundlichkeit zu verbessern. Eine vielversprechende
Madglichkeit besteht ausserdem in der Verknlpfung der Simulationen mit umfassenden
Datenbanken wie Wiest Partner, 1AZl oder Fahrlander & Partner. Diese Integration
wirde die Datensammlung erheblich erleichtern und die Qualitéat der Inputparameter ver-
bessern. Dartiber hinaus konnten standardisierte Schnittstellen und Automatisierungen

entwickelt werden, um den gesamten Bewertungsprozess zu optimieren.
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9. Anhang
9.1 Verteilung der stochastischen Variablen

9.1.1 Angebotsmieten
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Abbildung 7: Absolute Haufigkeitsverteilung des Angebotsmietertrags von Projekt 3 im Jahr 2020
9.1.2 Mietpreiswachstum
1600 - o —-—- BErwartungswert
o o e + 1 Standardabw.
1400 - —
1200 ~

1000 ~

800 ~ 1

Haufigkeit

600

400

200 ~

0 T T 1 T 1
-0.8 —0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6
Mietpreiswachstum (in %)

Abbildung 8: Absolute Haufigkeitsverteilung des Mietpreiswachstum von Projekt 1 im Jahr 2025
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9.1.3 Leerstandsziffer
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Abbildung 9: Absolute Haufigkeitsverteilung der Leerstandsziffer von Projekt 3 im Jahr 2020

9.1.4 Projektierungskosten
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Abbildung 10: Absolute Haufigkeitsverteilung der Projektierungskosten von Projekt 6 im Jahr 2022
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9.1.5 Baukosten
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Abbildung 11: Absolute Haufigkeitsverteilung der Erstellungskosten von Projekt 4 im Jahr 2015
9.1.6 Instandsetzungskosten
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Abbildung 12: Absolute Haufigkeitsverteilung der Instandsetzungskosten von Projekt 2 im Jahr 2026
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9.1.7 Beispielhafte Simulationsergebnisse der risikolosen Zinssatze

Jahr Minimum Erwar- Maximum  Standardab- Schiefe Kurtosis
tungswert weichung
2024 -1.858% -0.698% 0.560% 0.287% 0.44 3.25
2025 -3.142% -0.561% 1.855% 0.588% 0.48 -1.13
2026 -3.927% -0.437% 2.873% 0.759% -0.08 1.21
2027 -4.198% -0.322% 3.595% 0.885% -1.52 1.86
2028 -4.375% -0.209% 3.918% 0.982% -1.51 2.46
2029 -4.360% -0.104% 4.816% 1.056% -1.21 3.92
2030 -4.569% -0.006% 4.897% 1.122% -0.86 3.51
2031 -5.604% 0.086% 5.309% 1.176% 0.29 4.33
2032 -5.388% 0.174% 5.759% 1.222% 1.09 3.15
2033 -5.278% 0.261% 5.173% 1.259% 1.15 1.10
Restwert -1.915% 1.300% 5.123% 0.810% -1.47 -0.12

Die Stichprobe enthalt Monatsdaten furr die Renditen von 10-jahrigen Schweizerischen Bundesanleihen fiir
den risikolosen Zinssatz und Monatsdaten fir die Inflation aus der SNB-Datenbank. Die Stichprobenperi-
ode ist 1955-2024. Die Simulation wurde 50'000 durchgefiihrt.

Tabelle 8: Deskriptive Statistik der Simulation der risikolosen Zinssétze

9.1.8 Immobilienmarkspezifische Risikopramie
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Abbildung 13: Absolute Haufigkeitsverteilung der immobilienmarktspezifischen Risikoprémie
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9.1.9 Objektspezifische Risikopramie
Projekt Makrolagen- Makrolagen- Mikrolagen-/ Mikrolagen-/  Nutzungszu-
rating zuschlag Objektrating Objektzuschlag schlag
1 1.50 0.225% 1.80 0.200% 0.000%
2 1.60 0.270% 2.20 0.300% 0.000%
3 1.20 0.090% 1.76 0.190% 0.000%
4 1.30 0.135% 1.74 0.185% 0.000%
5 1.90 0.405% 1.99 0.248% 0.000%
6 1.00 0.000% 1.95 0.238% 0.000%
Tabelle 9: Zusammensetzung der objektspezifischen Risikopramie
9.1.10 Bauverzogerungen
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Abbildung 14: Absolute Haufigkeitsverteilung der effektiven Bewilligungsdauer von Projekt 5
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9.2 Ergebnisse
9.2.1 Projekt1
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Abbildung 15: Absolute Haufigkeitsverteilung der Verkehrswerte von Projekt 1

9.2.2 Projekt?2
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Abbildung 16: Absolute Haufigkeitsverteilung der Verkehrswerte von Projekt 2
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9.2.3 Projekt3
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Abbildung 17: Absolute Haufigkeitsverteilung der Verkehrswerte von Projekt 3

9.2.4 Projekt4
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Abbildung 18: Absolute Haufigkeitsverteilung der Verkehrswerte von Projekt 4
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9.2.5 Projekt5
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Abbildung 19: Absolute Haufigkeitsverteilung der Verkehrswerte von Projekt 5

9.2.6 Projekt6
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Abbildung 20: Absolute Haufigkeitsverteilung der Verkehrswerte von Projekt 6
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