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1  Einleitung

1.1 Problemstellung

Die Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen hat jiingst an Aktualitit gewon-
nen. So haben ein grosser Investitionsbedarf und verdnderte Anlagestrategien dazu ge-
fiihrt, dass private und institutionelle Anleger vermehrt auch Immobilien-Projektent-
wicklungen akquirieren und im Rahmen von Due Diligence-Priifungen' bewerten las-
sen. Daneben findet auch bei den International Accounting Standards (IAS)® ein ent-
scheidender Umschwung statt. Bis anhin waren nach den IAS Entwicklungsliegen-
schaften bis zu ihrer Fertigstellung grundsatzlich zu Anschaffungskosten zu bilanzieren.
Gemadss einer Verlautbarung des International Accounting Standard Boards soll die IAS
40 nun so angepasst werden, dass in Zukunft auch Entwicklungsliegenschaften zum
Marktwert bilanziert werden diirfen. Auch diese Neuerung wird dazu fiihren, dass ver-
mehrt Marktwertschitzungen von Immobilien-Projektentwicklungen durchgefiihrt wer-

den.

Es gibt nun einige Hiirden, die bei der Bewertung von Immobilien-Projektentwick-
lungen iiberwunden werden miissen: So zum Beispiel die Schitzung der zukiinftig er-
zielbaren Ertragsiiberschiisse, oder auch die addquate Beriicksichtigung der Risiken. Die
Ertragsiiberschiisse sind insbesondere deshalb schwierig zu schitzen, weil das Projekt
noch nicht realisiert ist und sich die zukiinftige Marktsituation nur schwer prognos-
tizieren ldsst. Zudem liegen fiir das zu entwickelnde Projekt noch keine Kennzahlen
hinsichtlich Betriebs-, Unterhalts- und Instandsetzungskosten vor, sodass auch auf Kos-
tenseite wenig Sicherheit herrscht. Die Berlicksichtigung der Risiken ist aber nicht min-
der anspruchsvoll. Sie miissen zuerst erkannt werden, bevor sie analysiert und bewertet
werden konnen. Zudem ist zuweilen schwierig abzuschitzen, mit welcher Wahrschein-
lichkeit ein Risiko eintritt und welchen Einfluss ein allfdlliger Eintritt auf das Bewer-

tungsergebnis hat.

Due Diligence-Priifungen umfassen das Sammeln, Analysieren und Interpretieren von Informationen
im Zusammenhang mit einer beabsichtigten Immobilientransaktion.

Die EU-Verordnung 1606/2002 verpflichtet Kapitalmarkt orientierte Unternehmen ab dem Jahr 2005
Konzernabschliisse nach den International Accounting Standards zu erstellen und zu veréffentlichen.

3 Vgl. Zaugg / Kramer (2007), Seite 67.
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Die gédngigen Schweizer Werke zur Immobilien-Bewertung bieten wenig Hilfestellung
bei Fragen zur Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen®. Entweder wird die
Wirtschaftlichkeit von Immobilienprojekten untersucht, die den Fokus primér auf die
Rentabilitdt eines Projekts und nicht auf dessen Marktwert richtet, oder es werden in
geraffter Form Methoden skizziert, anhand derer der Landwert von uniiberbauten
Grundstiicken ermittelt werden kann. Ein Verfahren, das integrativ auch auf die Analyse

und Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungsrisiken eingeht, fehlt.

1.2 Zielsetzungen

Die vorliegende Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, das Thema Bewertung von Immo-

bilien-Projektentwicklungen zu vertiefen und unter Beriicksichtigung der herrschenden

Lehre und der aktuellen Bewertungspraxis eine Best Practice-Methode zu ermitteln.

Dabei sollen insbesondere folgende Fragen beantwortet werden:

= Welche anerkannten Methoden zur Bewertung von Immobilien-Projektentwick-
lungen finden sich in der Theorie?

* Welche Methoden zur Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen werden in
der Praxis verwendet?

» Welche Risiken existieren in einer Immobilien-Projektentwicklung und mit welchen
Instrumenten und Verfahren konnen sie analysiert und bewertet werden?

» Welches ist das beste in der Praxis verankerte Verfahren zur Bewertung von Immo-
bilien-Projektentwicklungen?

1.3 Aufbau und Vorgehen

In Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen erarbeitet. Dazu werden nebst Publi-
kationen zur Immobilien-Bewertung insbesondere auch Immobilien-Bewertungs-
standards, sowie Literatur zur Immobilien-Projektentwicklung und Immobilien-Investi-
tionsanalyse herangezogen. Methoden, Instrumente und Verfahren, die sich fiir die Be-
wertung von Immobilien-Projektentwicklungen eignen, werden analysiert und ausge-
wertet, wobei ihre Herkunft, Systematik sowie Stirken und Schwichen kurz erldutert
werden. Eine Ubersicht zu Bewertungsmethoden sowie eine Einfiihrung zu Immobilien-

risiken leiten die Unterkapitel ein und setzen sie in den thematischen Kontext.

* In der Schweiz werden iiblicherweise zwei Publikationen genannt, wenn man nach einem Standard

oder bzw. nach der ,,herrschenden Lehre* in der Immobilien-Bewertung fragt: Zum einen ist dies ,,Der
Schweizerische Immobilienwert™ von Kaspar Fierz, zum andern ,,Das Schweizerische Schitzerhand-
buch“ des SVKG + SEK/SVIT. Vgl. Conca (2007), Seite 47, Fussnote 4.
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Zur Ermittlung, welche Verfahren zur Bewertung von Immobilien-Projektentwick-
lungen in der Praxis angewandt werden, wird eine Experten-Umfrage durchgefiihrt. Die
Umfrage soll die wesentlichen Marktakteure einbeziehen und insbesondere Firmen und
Personen beriicksichtigen, bei denen eine moglichst hohe Fachkompetenz erwartet wer-
den darf. Um bei der Ermittlung innert kurzer Zeit viele Adressaten zu erreichen, wird
ein Fragebogen verwendet. In Kapitel 3 werden die Ergebnisse der Umfrage quantitativ
ausgewertet, wobei zentrale Fragen auch kombiniert analysiert und dargestellt werden.
In einer kritischen Wiirdigung werden die Ergebnisse reflektiert und die Erreichung der

Zielsetzungen der Umfrage iiberpriift.

Im Kapitel 4 werden die in der Praxis verankerten Verfahren anhand von theoretisch
hergeleiteten Kriterien bewertet. Mittels Erwdgungen wird analysiert, wie gut das jewei-
lige Verfahren den Kriterien entspricht, wobei dasjenige Verfahren, das die Kriterien
am besten zu erfiillen vermag, als Best Practice-Methode gelten kann. Die Ergebnisse
der Untersuchung werden letztlich in einer schematischen Darstellung des Bewertungs-

ablaufs der Best Practice-Methode zusammengefasst und rekapituliert.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Methoden zur Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen

2.1.1 Ubersicht Bewertungsmethoden

Es existiert eine Vielzahl von Methoden, die zur Immobilienbewertung herangezogen
werden konnen und eine Vielzahl von Herangehensweisen, diese systematisch zu glie-
dern. Nicht selten werden Methoden aufgrund ihrer Entstehungszeit (,,klassische* und
,moderne* Methoden) oder aufgrund ihrer inhdrenten finanzmathematischen Grundlage
(statische und dynamische Methoden) gegliedert. In Deutschland wird zudem zwischen
normierten und nicht normierten Verfahren geméss Wertermittlungsverordnung
(WertV) unterschieden.

Nicht zuletzt durch die zunehmende internationale Standardisierung in der Immobilien-
bewertung hat sich aber folgende Gliederung der Immobilien-Bewertungsmethoden
durchgesetzt, die auf den bewertungstheoretischen Ansatz abzielt: Vergleichsorientierte
Bewertungsverfahren, ertragsorientierte Bewertungsverfahren, sachwertorientierte Be-

wertungsverfahren.’

Die vergleichsorientierten Bewertungsverfahren ermitteln den Preis von Immobilien
anhand der Verkaufspreise von Vergleichsobjekten. Die grundlegende Annahme ist,
dass fiir Objekte mit identischen Merkmalen wie Grosse, Lage und Bauqualitit diesel-
ben Preise bezahlt werden. Allfdllige Vor- und Nachteile der zu bewertenden Objekte

mit den Vergleichsobjekten werden mit Preiszu- und abschliagen beriicksichtigt.’

Die ertragsorientierten Bewertungsverfahren gehen davon aus, dass der Wert einer
Immobilie primdr auf den heute und in Zukunft erzielbaren Einkommensstromen ba-

siert.’

Bei den sachwertorientierten Bewertungsverfahren steht der Realwert im Zentrum
der Bewertung, der sich aus dem Zeitwert aller baulichen Anlagen auf einem Grund-
stiick, den Kosten fiir Umgebungsarbeiten, den Baunebenkosten sowie dem Landwert

zusammensetzt.®

Im Englischen auch ,,;sales comparison approach®, ,,income approach und ,,cost approach* genannt.
Vgl. Ling / Archer (2005), Seite 194.

6 Vgl. SVKG + SEK/SVIT (2005), Seiten 49f und Scognamiglio (2006), Seite 13.
7 Vgl. Scognamiglio (2006), Seite 31.
¥ Vgl. SVKG + SEK/SVIT (2005), Seiten 47f.
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Die folgende Tabelle ordnet einige in der Schweiz verbreitete Bewertungsmethoden den
genannten drei Verfahren zu, wobei die Residualwert- und die Mischwertmethode so-
wohl Elemente des ertragsorientierten wie auch des sachwertorientierten Bewertungs-

verfahrens enthalten (vgl. Tabelle 1):

Verfahren zur Immobilienbewertung

Vergleichsorientierte Ertragsorientierte Sachwertorientierte
Bewertungsverfahren Bewertungsverfahren Bewertungsverfahren
=  Vergleichsmethode =  Bruttoertragswertmethode =  Realwertmethode
=  Kennwertmethode = Barwertmethode =  Punktierungsmethode
=  Hedonische Methode = DCF-Methode’
= Residualwertmethode'’
= Mischwertmethode

Tabelle 1: Immobilien-Bewertungsmethoden im Uberblick'

Die in Tabelle 1 genannten Methoden zur Bewertung von Immobilien eignen sich je-
weils fiir ganz spezifische Objekt- oder Nutzungsarten. So bietet sich beispielsweise die
hedonische Methode insbesondere fiir Einfamilienhduser und Eigentumswohnungen an,

oder die Realwertmethode fiir Industrie- und Gewerbeliegenschaften.

Fiir Immobilien-Projektentwicklungen stehen insbesondere die Disounted Cash Flow
Methode und die Residualwertmethode im Vordergrund.'

In den folgenden Kapiteln werden die Disounted Cash Flow Methode und die Residual-
wertmethode eingefiihrt. Zusitzlich wird die Real Option-Methode beschrieben, die, aus
der Finanzwirtschaft kommend, zunehmend auch den Weg in die Immobilien-Bewer-
tung zu finden scheint. Die Real Option-Methode stellt insbesondere fiir Immobilien-
Projektentwicklungen eine Bereicherung dar, weil in einer Bewertung gleichzeitig meh-

rere Entwicklungsszenarien bewertet werden konnen.

2.1.2 Disounted Cash Flow Methode
Die Disounted Cash Flow Methode wird bereits seit Jahrzehnten erfolgreich im Wert-

papiergeschift und in der Unternehmensbewertung eingesetzt und hat mittlwerweile

®  DCF ist eine Abkiirzung fiir ,,Disounted Cash Flow*.

Hier wird unter der Residualwertmethode die sogenannte Riickwartsrechnung aus dem Ertragswert
verstanden.

Quelle: Eigene Darstellung.

Eine Ubersicht iiber die iiblichen Objekt- und Nutzungsarten und die anwendbaren Bewertungsmetho-
den kann Ritz (2004) entnommen werden.
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auch grosse Verbreitung in der Immobilien-Bewertung gefunden.” Von anderen Bewer-
tungsansitzen unterscheidet sie sich im Wesentlichen dadurch, dass anfallende Kosten
und Ertrage explizit ausgewiesen und periodengerecht berticksichtigt werden. Insbeson-
dere statische Ansitze beriicksichtigen absolute Betrdge hingegen lediglich auf Basis

einer reprasentativen Periode oder als Periodendurchschnitt.'

Die Grundlage fiir die explizite und periodengerechte Beriicksichtigung von Kapital-
fliissen stellt das Konzept des Zeitwerts dar. Mit diesem Konzept konnen alle Ertrige
und Kosten auf ein bestimmtes Bewertungsdatum auf- oder abgezinst werden. Damit
kann beriicksichtig werden, dass unter Annahme eines bestimmten Zinssatzes weit in
der Zukunft liegende Ertrige einen tieferen Gegenwartswert haben als zeitlich niher
liegende, bzw. dass spiter anfallende Kosten weniger zu Buche schlagen als friiher
anfallende. Der Gegenwartswert G, einer zukiinftigen Zahlung" Z, bemisst sich dabei

unter Beriicksichtigung des Zinssatzes i wie folgt:

1
T A+D)

=7 *

Formel 1: Gegenwartswert einer zukiinftigen Zahlung

Analog gilt fiir den Gegenwartswert G, eines bereits erfolgten Zahlung Z, unter Bertick-
sichtigung eines Zinssatzes i:

G, =7, *(1+i)

Formel 2: Gegenwartswert einer bereits erfolgten Zahlung

Die Grundidee der Disounted Cash Flow Methode besteht nun darin, dass sich bezogen
auf den Bewertungsstichtag der Marktwert einer Immobilie aus der Summe aller Gegen-
wartswerte ihrer zukiinftigen Mittelzu- und abfliisse zusammengesetzt. Der Gegen-
wartswert G, einer aus den beliebigen zukiinftigen Zahlungen Z,, Z,, ..., Z, bestehenden

Zahlungsfolge kann wie folgt ausgedriickt werden'®:

1
(1+0)

G,(n)=>2*
t=1

Formel 3: Gegenwartswert einer zukiinftigen Zahlungsfolge

Erste Einfiihrung in der Schweiz vermutlich durch L. Pedrazzini in: ,,L.’évaluation des actifs immo-
biliers“. Vgl. dazu Fierz (2005), Seite 151, Fussnote 51.

4 Vgl. dazu Ropeter (2002), Seite 95.
Unter Zahlung werden hier sowohl Ein- als auch Auszahlungen verstanden.
'® vgl. dazu Ropeter (2002), Seite 96.
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Geht man zudem davon aus, dass die Immobilie zu einem bestimmten Zeitpunkt verdus-
sert wird, oder dass ab einem bestimmten Zeitpunkt zukiinftige Zahlungen nicht mehr
explizit ausgewiesen werden miissen, kann ein zweiperiodisches Modell'” eingefiihrt
werden. Beim zweiperiodischen Modell fasst ein sogenannter Residualwert R, alle zu-
kiinftigen Zahlungen ab dem Zeitpunkt » zusammen und muss seinerseits fiir die Perio-
de n auf den Bewertungsstichtag abgezinst werden. Die Periode bis zum Zeitpunkt n
wird Prognosehorizont genannt, die Periode ab dem Zeitpunkt » Restnutzungsdauer.

Die Formel 3 kann wie folgt zu einem zweiperiodischen Modell erweitert werden:

Ga(n):ZZ,* 1t+Rn* !
pry (1+1) a+qn"

Formel 4: Gegenwartswert beim zweiperiodischen Modell

Weitere Anpassungen der Formel 3 konnen sinnvoll sein, insbesondere wenn auch Zah-
lungen beriicksichtigt werden sollen, die zum Bewertungsstichtag bereits getétigt wur-
den (negative --Werte), wenn Zahlungen zum Bewertungsstichtag selbst erfolgen (=0),
oder wenn mehrere Diskontierungssitze zur Anwendung kommen. Dies éndert aber

nichts an der generellen Giiltigkeit der Formel 3.

Im Folgenden wird kurz auf die drei Variablen der Formel 4 eingegangen: Die Zahlun-

gen Z,, der Diskontierungssatz i und der Residualwert R,,.

Zur Festlegung der Zahlungen Z, werden iiblicherweise die jéhrlich erwarteten Ertrags-
tiberschiisse ermittelt.'”® Dazu werden zuerst die Mittelzufliisse eruiert, zu denen haupt-
sdchlich die Mieteinnahmen gehoren. Allféllige auf die Mieter iiberwilzbaren Neben-
kosten diirfen dabei nicht zu den Mieteinnahmen gezihlt werden. Von den Mieteinnah-
men zu subtrahieren sind allfdllige Ertragsausfille wie Leerstinde oder Inkasso-
Verluste. Als zweites werden die Mittelabfliisse ermittelt. Diese setzten sich typischer-
weise zusammen aus den jdhrlichen Betriebs- und Unterhaltsaufwendungen, sowie In-
standsetzungsarbeiten. Die Differenz der Mittelzu- und abfliisse ist der dem Eigentiimer
effektiv zur Verfiigung stehende, jahrliche Ertragsiiberschuss, der im Englischen Cash

Flow genannt wird.

Die Festlegung des addquaten Diskontierungssatz i ist ein vieldiskutiertes Thema, dies
nicht zuletzt, weil dieser auf den Gegenwartswert einer Immobilie einen grossen Ein-

fluss hat. In der Literatur finden sich zu seiner Festlegung drei hauptsdchliche Ansétze:

= (Capital Asset Pricing Model (CAPM). Beim CAPM wird der Diskontierungssatz

iiber statistisch erfasste Risikoprdmien (sogenannte Beta-Faktoren) ermittelt.

7" Das zweiperiodische Modell wird zuweilen auch zweiphasiges Modell genannt.
'8 Andere Perioden wie monatliche, quartalsweise, halbjahrliche etc. sind moglich.
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»  Opportunitits- oder Risikokomponentenmodell. Bei diesem Ansatz setzt sich der
Diskontierungssatz typischerweise zusammen aus einer Rendite einer risikolosen
Anleihe (z.B. Bundesobligation) und Zuschlidgen fiir Risiken der Immobilie."”
Davon ist zudem die jéhrlich erwartete Wertsteigerungskomponente in Abzug zu

bringen, wenn diese nicht bereits in den Zahlungsstromen abgebildet ist.

= Weighted Average Cost of Capital (WACC). Beim WACC wird der Diskon-
tierungssatz bestimmt durch den gewichteten Kapitalkostensatz von Eigen- und

1'20

Fremdkapita

In der Praxis scheint sich fiir Immobilienbewertungen insbesondere das Risikokompo-
nentenmodell durchgesetzt zu haben. Dieses Modell hat den Vorteil, dass es den Fokus
auf die Risiken der Immobilie legt (etwas woflir sich der Besitzer oder Investor
entschéddigt sehen will) und diese auch objektspezifisch beriicksichtigen kann. Hohere
Immobilienrisiken fithren beim Risikokomponentenmodell zu einem grésseren Diskon-
tierungssatz, der das Risiko des Investors widerspiegelt, zukiinftige Ertrdge nicht reali-
sieren zu konnen. Je grosser der Diskontierungssatz ausfillt, desto kleiner ist folglich

der Gegenwartswert von zukiinftigen Zahlungsstromen.

Der Residualwert Rn entspricht dem Wertbetrag der Restnutzungsdauer und bertick-
sichtigt alle Zahlungen, die nach dem Prognosehorizont anfallen. Der Prognosehorizont
liegt hdufig bei fiinf bis zehn Jahren. Zur Ermittlung des Residualwerts kann die
Ertragswertmethode verwendet werden. Der Ertragswert E kann mittels nachhaltigem®'
Bruttomietertrag und dem Kapitalisierungssatz ermittelt werden. Unter ,,Bruttomiet-
ertrag® wird dabei die sogenannte Kaltmiete verstanden, die keine Heiz- und Nebenkos-
ten enthalt, sofern diese an die Mieter weiterverrechnet werden kénnen.” Der Kapitali-
sierungszinssatz setzt sich seinerseits zusammen aus einem objektspezifischen Hypo-
thekarzinssatz und einem Zuschlag fiir die ordnungsgemaisse Bewirtschaftung der Lie-
genschaft.” Alternativ kann der Ertragswert auch mit dem Cash Flow des ersten Jahres
(Cash Flow;), dem nominalen Diskontierungssatz & und dem Wachstumsfaktor g

ermittelt werden:

Bruttomietertrag ~_ CashFlow,

- Kapitlisierungssatz r—g

Formel 5: Ertragswert

1 Vgl. dazu beispielsweise SVKG + SEK/SVIT (2005), Seite 83.

2 vgl. dazu beispielsweise Geltner / Miller (2001), Seite 316ff und Seite 791ff.

I Nachhaltig meint hier ,,dauerhaft und ungekiirzt erzielbar“. Vgl. Fierz (2005), Seite 118.

22 Vgl. Fierz (2005), Seiten 104 und 712.

# Vgl. Fierz (2005), Seiten 104 und 73ff sowie SVKG + SEK/SVIT (2005), Seiten 61ff und 270.
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Wie eingangs erwéhnt, gilt insbesondere die peridodengenaue Abbildung der Zahlungs-
strome als wesentlicher Vorteil der DCF-Methode. Weitere hdufig genannte Vorteile
sind die hohe Genauigkeit, die beispielsweise mittels Vergleichsverfahren nicht erreicht
werden kann, und die dem Verfahren inhdrente Transparenz.** Dass viele Faktoren und
Angaben explizit zu berlicksichtigen sind, kann mitunter auch hinderlich sein, da diese
in der Praxis nicht immer einfach zu beschaffen sind.* Sie fordern jedoch die
Transparenz und helfen dem Management sich frith mit den Werttreibern und
-vernichtern ihrer Liegenschaft auseinanderzusetzen. Insofern eignet sich die DCEF-
Methode insbesondere auch flir Anlageobjekte, bei denen die Wertsteigerung eine
wesentliche Rolle spielt. Hier konnen verschiedene Objektstrategien einfach gegen-
einander abgewogen, Sanierungs-, Umnutzungs- und Entwicklungsprojekte auf deren
Wirtschaftlichkeit gepriift werden.

Nebst den vielen zu beschaffenden Angaben gebdudespezifischer Daten wie Flachen-
angaben, Gebdudevolumen, Liegenschaftsabrechnungen etc. wird bei der DCF-Methode
gelegentlich die Notwendigkeit fiir hohe bauliche und betriebswirtschaftliche Kennt-
nisse als Nachteil angesehen.

2.1.3 Residualwertmethode

Die Residualwertmethode wird auch Riickwirtsrechnung oder Developer-Rechnung
genannt und ist eng verwandt mit dem sogenannten ,,Backdoor-Approach® von Projekt-
entwicklungsrechnungen.® Im Gegensatz zur Discounted Cash Flow Methode ist die
Residualwertmethode speziell dafiir entworfen worden, Immobilien-Projektentwick-
lungen zu bewerten bzw. ihre Wirtschaftlichkeit zu {iberpriifen. Aufgrund ihrer Ein-

fachheit und Uberschaubarkeit hat sie auch eine grosse Verbreitung gefunden.

Mit der Residualwertmethode kann festgestellt werden, welche Grundstiickskosten bei
einem vorliegenden Projekt aus wirtschaftlichen Gesichtspunkten maximal vertretbar
sind.”” In der Literatur werden unterschiedliche Herangehensweisen fiir die Ermittlung
des Residualwerts genannt. Generell wird der Residualwert R, aber ermittelt, indem
— unter Beriicksichtigung eines Diskontierungssatzes i — vom Gegenwartswert des zu-
kiinftigen Ertragswerts E, der fertig erstellten Immobilie sdmtliche zur Fertigstellung
anfallenden Projektkosten PK abgezogen und allfillige im Verlauf des Projekts anfal-
lende Projektertrage PE addiert werden:

** Vgl. beispielsweise SVKG + SEK/SVIT (2005), Seite 81 und Fierz (2005), Seite 256.
% Vgl. Thomas / Leopoldsberger / Walbréhl (2000), Seite 437.

* Fiir ,,Backdoor-Approach® vgl. beispielsweise Geltner / Miller (2001), Seiten 780ff oder Isenhofer /
Vith (2000), Seiten 188ff.

27 vgl. Isenhéfer / Vith (2000), Seite 205.
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E
, =—"_—PK+PE
a+q"

Formel 6: Residualwert bei der Residualwertmethode (I)

Dabei errechnet sich der Ertragswert £, analog dem Ertragswert E aus der Formel 5,

sodass Formel 6 auch wie folgt dargestellt werden kann:

R = Bruttomietertrag #(1+7)" — PK + PE
Kapitalisierungssatz

Formel 7: Residualwert bei der Residualwertmethode (I1)

Im Folgenden werden anhand der Formel 7 die einzelnen werttreibenden Faktoren der

Residualwertmethode kurz erlautert.

Der Bruttomietertrag wird ermittelt indem die Mietflichen mit dem nachhaltig erziel-
baren Mietflachenpreis multipliziert werden. Auf die Mieter iiberwélzbare Heiz- und
Nebenkosten sind dabei im Bruttomietertrag nicht zu beriicksichtigen. Liegen noch kei-
ne rechtsgiiltigen Mietvertrdge vor, miissen die zukiinftigen Marktmieten anhand von
Marktabkldrungen und Entwicklungsprognosen geschétzt werden. Darauf muss speziell
grosse Sorgfalt angewandt werden, weil die angenommenen Bruttomietertrige einen

erheblichen Einfluss auf den Residualwert haben.

Wie im Kapitel 2.1.2 bereits erldutert, setzt sich der Kapitalisierungszinssatz zusam-
men aus einem objektspezifischen Hypothekarzinssatz und einem Zuschlag fiir die ord-
nungsgemdsse Bewirtschaftung der Liegenschaft. Die aktuellen Hypothekarzinssitze
konnen am Markt oder durch entsprechende Publikationen ermittelt werden. In den Be-
wirtschaftungskosten sollten objektspezifische Kosten fiir die Betriebs- und Unterhalts-
kosten, Verwaltungskosten, ein Risiko fiir Mietzinsausfille sowie Abschreibungen/-
Riickstellungen enthalten sein. SVKG + SEK/SVIT gibt fiir die Bewirtschaftungskosten
eine Bandbreite von 0,6 bis 4,4 an.”® Die objektspezifischen Gegebenheiten und allfilli-

ge mietvertragliche Vereinbarungen sind zu berticksichtigen.

Mit dem Diskontierungssatz i wird der Gegenwartswert des Ertragswert E, errechnet.”
Der Diskontierungssatz setzt sich typischerweise zusammen aus einer Rendite einer 10-
jéhrigen Bundesobligation (ca. 3-4%) und Zuschldgen fiir Risiken der Immobilie, die

hiufig zwischen 1% und 6% liegen.

% Vgl. SVKG + SEK/SVIT (2005), Seite 61ff.
¥ Zum Thema Diskontierungssatz vgl. auch Kapitel 2.1.2.
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Unter die Projektkosten PK fallen typischerweise Baukosten inkl. Honorare und Ne-
benkosten, Vermietungskosten, Finanzierungskosten fiir die ganze Projektdauer sowie

weitere projektspezifische Kosten.

Die mutmasslichen Baukosten inkl. Planerhonorare und Nebenkosten konnen haufig
einer Kostenschétzung oder einem Kostenvoranschlag entnommen werden, die aber fiir
die Bewertung zu plausibilisieren sind. Nicht selten liegt auch ein General- oder Total-
unternehmer-Werkvertrag vor, in dem ein Kostendach vertraglich fixiert ist. Fehlen be-
reits vorgenommene Kostenermittlungen und -garantien konnen die Baukosten bei-
spielsweise liber Referenzprojekte oder statistische Werte ermittelt werden. Fiir die Er-
mittlung der Planerhonorare werden in der Schweiz iiblicherweise die Ordnungen des
Schweizerischen Ingenieur- und Architektenverein (SIA) herangezogen. Seit 2003 wer-
den beim den SIA-Ordnungen die Honorare insbesondere aufgrund der anrechenbaren
Baukosten, statistischen Koeffizienten und Stundenansitzen des KBOB (Koordination

der Bau- und Liegenschaftsorgane des Bundes) ermittelt.

Typische Vermietungskosten sind insbesondere Maklerprovisionen sowie Marketing-
kosten. Fiir die Ermittlung der Maklerprovisionen konnen als erste Indikation die Emp-
fehlungen des Schweizerischen Verbands der Immobilien-Treuhdnder (SVIT) herange-
zogen werden. Fiir Erstvermietungen empfiehlt der SVIT die Honorare auf den jdhrli-
chen Soll-Nettomietzinsen zu basieren, wobei typischerweise 7 bis 10% davon bei einer
erfolgreichen Vermietung in Rechnung gestellt werden.” Unter Marketingkosten kon-
nen beispielsweise Kosten fiir die Erstellung von Broschiiren, Internetauftritte, Organi-
sation von Marketing-Events und Insertionen fallen. Die Marketingkosten kénnen je
nach Nutzungsarten, Standort, Marktlage und aktuellem Vermietungsfortschritt stark

variieren und sollten jeweils neu abgeschétzt werden.

Fiir die Ermittlung der Finanzierungskosten spielen die vorgesehene Finanzierungsform
und der Zeitpunkt der anfallenden Baukosten eine entscheidende Rolle. Haufig wird zur
Finanzierung von Immobilien-Projekten ein Baukredit® verwendet. Die Hohe des Bau-
kreditzinses hingt insbesondere von der Art des Projekts, von der Bonitdt des Kredit-
nehmers und, falls anwendbar, von der Bonitit des General- oder Totalunternehmers ab.
Als Richtwerte kdnnen heute eine Fremdfinanzierung von 60-70% der Projektkosten™
bei Baukreditzinsen von ca. 4 % p.a. (inkl. Kreditkommission) angenommen werden.
Dabei fallen die Baukosten typischerweise nicht gleich zu Beginn des Projekts an, son-

dern verteilt liber die gesamte Projektdauer und ggf. sogar dariiber hinaus, wenn Rech-

30 Vgl. Vereinigung Ziircher Immobilienfirmen (VZI) / Schweizerischer Verband der Immobilien-Treu-

hander (SVIT): Honorarempfehlungen mit Leistungsbeschrieb, 1998.

3! Ein Baukredit ist ein zweckgebundener, grundpfandgedeckter Kredit zur Finanzierung von Neu- und

Umbauten oder Erneuerungsinvestitionen.
32 Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 74ff.
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nungen erst spét gestellt werden, oder Schlusszahlungen beispielsweise aus Garantie-
griinden zurlickbehalten werden. Zur vereinfachten Ermittlung werden als Finanzie-
rungskosten zuweilen 50% des Betrags eingesetzt, der sich bei der Annahme ergibt,
dass die Baukosten iiber die ganze Realisierungsdauer finanziert werden miissen. Lie-
gen genauere Angaben vor, wie beispielsweise ein Zahlungsplan, sollten jedoch diese

Angaben in die Rechnung einfliessen.

Weitere Kosten sind projektspezifisch zu ermitteln. Denkbar sind insbesondere Kosten
aufgrund von Zwischennutzungen aber auch allféllige Entschadigungen an Dritte, An-

waltskosten etc.

Im Verlauf des Projekts konnen auch Projektertrige PE anfallen. Diese entstehen bei-
spielsweise aus Zwischennutzungen, die insbesondere bei grossen und langfristigen
Projekten eine grosse Rolle spielen kdnnen, aber auch Mietertrége aus der Vermietung

von Megapostern an Baugeriisten sind denkbar.

Die Einfachheit und Uberschaubarkeit ist sicher einer der grossten Vorteile der Resi-
dualwertmethode. Bei verdndertem Informationsstand kann zudem eine bestehende Be-
wertung leicht angepasst und erweitert werden. Dass bei der Methode nur vom Ertrags-
wert E, der Gegenwartswert ermittelt wird und die {ibrigen Werte ohne Berticksichti-
gung des Zeitwerts in den Residualwert einfliessen, diirfte hingegen bei ldngeren Reali-
sierungszeiten ein Nachteil sein. Insbesondere spit anfallende Baukosten werden so

tibergewichtet und fithren tendenziell zu zu tiefen Residualwerten.

2.1.4 Real Option-Methode

Sowohl bei der DCF- wie auch bei der Residualwertmethode wird jeweils ein konkretes
Projekt- oder Zukunftsszenario bewertet. Gerade bei Immobilien-Projekten erd6ffnen
sich aber immer wieder Moglichkeiten, Korrekturen am Projekt vorzunehmen und das
Projekt verdnderten Rahmenbedingungen und Zielen anzupassen. Diese Moglichkeiten
bzw. Optionen konnen mit der Real Option-Methode analysiert und bewertet werden.
Die Real Option-Methode wurde vor rund 30 Jahren im Finanzbereich entwickelt und

spater auf Handlungsalternativen bzw. Investitionsentscheidungen angepasst.

Eine Real Option rdumt dem Optionshalter das Recht ein, eine definierte Handlung zu
einem bestimmten Preis auszuiiben. Dabei konnen folgende Arten von Real Optionen
unterschieden werden: Einstiegsoptionen, Fortsetzungsoptionen, Erweiterungsoptionen,
Wachstumsoptionen, Tauschoptionen, Ausstiegsoptionen und Einschrankungsoptio-
nen.” Bei Immobilien kdnnen beispielsweise folgende Real Optionen eine Rolle spie-

len: Fritherer oder spiterer Beginn einer Projektentwicklung, Nutzungsidnderungen,

33 Vgl. Ernst / Ragotzky (2003), Seite 167.
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(Teil-)Verkdufe bzw. —Abparzellierungen, Ausweitung oder Einschrinkung von Pro-

jektentwicklungen, etc.

Zur Bewertung von Real Optionen wurden mehrere Verfahren entwickelt. Zu den be-
kannten Verfahren zdhlen insbesondere das Black-Scholes-Verfahren, das Binomial-
Verfahren sowie die angepasste Samuelson-McKean-Formel. Diese Verfahren sind im
Immobilienbereich zwar anwendbar, bediirfen zur Anwendung aber bestimmter Voraus-
setzungen und sind im Vergleich mit herkémmlichen Immobilien-Bewertungsmethoden
sehr aufwindig.** Im Folgenden wird aber anhand der Decision Tree Analysis eine Real
Option-Bewertung dargestellt, die die Real Option-Methode nur vereinfacht wiedergibt,
dafiir aber nahe an der Immobilienpraxis liegt und den Bewertungsmechanismus fiir

Real Optionen beispielhaft aufzeigen kann (vgl.Tabelle 2).

Projektentwicklung Projektentwicklung
heute (Basis) 1 Jahr verzdgert (Option)
Eintretenswahrscheinlichkeit bei Ausiibung 100% 60% 40%
Marktwert der entwickelten Liegenschaft $1'000°000 $600°000 | $1°600°000
Entwicklungskosten $800°000 $900°000 $900°000
Residualwert der Ausiibung $200°000 $-300°000 $700°000
Ausiibungswert zum Ausiibungszeitpunkt $200°000 $0 $700°000
Erwarteter Wert (Eintretenswahrscheinlichkeit x $200°000 $280°000
Ausiibungswert) (1.0 x $200'000) | (0.6 x 0 + 0.4 x $700°000)
Heutiger Bartwert bei 15% Diskontierungszins $200°000 $243°000

Tabelle 2: Numerisches Beispiel einer Option-Bewertung™

Gemaiss dem Beispiel in Tabelle 1 hat der Projektentwickler die Wahl, das Land heute
zu entwickeln, oder erst in einem Jahr. Wenn er das Land heute entwickelt, ergibt sich
ein Marktwert von $1'000'000. Wenn er mit der Entwicklung ein Jahr zuwartet, muss er
aufgrund der Marktentwicklungen mit verdnderten Baukosten und mit einem verénder-
ten Marktwert der Liegenschaft rechnen. Aufgrund der aktuellen Prognosen rechnet er
mit erhéhten Baukosten ($900'000) sowie mit einer 60%-Chance, dass der Marktwert
seiner Liegenschaft aufgrund der Marktentwicklungen auf $600'000 sinkt und eine
40%-Chance, dass der Marktwert auf $1'600'000 steigt. Bei negativen Residualwerten
wird der Projektentwickler die Option nicht ausiiben und warten, bis sich der Markt
erholt hat (Ausiibungswert zum Ausiibungszeitpunkt = $0). Zusammengefasst ergibt die
Option einen erwarteten Wert von $280'000, der aufgrund des mit der Option verbunde-

' Das Black-Scholes und das Binomial-Verfahren sind beispielsweise zur Bewertung von Immobilien-

unternehmungen geeignet, die Samuelson-McKean Formel zur Analyse des Landwerts und des Ti-
mings von Projektentwicklungen.

Das Bewertungsbeispiel ist angelehnt an Geltner. Vgl. Geltner / Miller (2001), Seiten 761-764. Ein
Beispiel der Decision Tree Analysis in Verbindung mit der DCF-Methode kann Koller entnommen
werden. Vgl. Koller / Goedhart / Wessels (2005), Seite 351.

35
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nen Risikos aber noch mit einem entsprechenden Diskontierungszins abgezinst werden
muss (hier: 15%). Letztlich steht dem heutigen Barwert des Basisszenarios von
$200'000 der Barwert des Optionsszenarios von $243'000 gegeniiber. Die Option mit
der Projektentwicklung ein Jahr zuzuwarten, ist also $43'000 wert.

Die Real Option-Methode stellt die Wertsteigerungskomponente bei Immobilien in den
Vordergrund und kann allfdllige Verdnderungen in der Entwicklungsstrategie einer Im-
mobilie abbilden. In der vereinfachten Form der Decision Tree Analysis kann sie dar-
iber hinaus einfach mit anderen Bewertungsmethoden wie der DCF-Methode und Resi-
dualwertmethode kombiniert werden und diese sinnvoll ergdnzen. Die gleichzeitige
Bewertung mehrerer Entwicklungsoptionen ermdglicht zudem ein vertieftes Verstdnd-
nis der Immobilien-Projektentwicklung und der Handlungsmdglichkeiten wiahrend der
Projektdauer. Die Real Option-Methode ist allerdings nur anwendbar, wenn Real Opti-
onen auch vorliegen und deren exogene Einfliisse bei der Ausiibung erkannt und ada-

quat bewertet werden konnen.

2.2 Instrumente und Verfahren zur Risikoanalyse und —bewertung

2.2.1 Einfiithrung zu Immobilienrisiken

Die Entwicklung von Immobilien-Projekten ist eine stark Risiko behaftete Téatigkeit.
Hohe Kapitalbetrage werden in die Schaffung von Produkten investiert, die rdumlich
und zeitlich gebunden sind, die einen kleinen Teilmarkt bedienen und {iber deren zu-
kiinftige Nachfrage grosse Unsicherheit besteht.”* Da der Wert einer Immobilien-
Projektentwicklung dem wahrscheinlichsten, zukiinftig eintretenden Nutzen entspricht,’’
ist es fiir die Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen unerldsslich, sich mit

dem Thema der Risikoanalyse und —bewertung auseinanderzusetzen.*®

Der Begriff ,,Risiko* ist dabei zu unterscheiden von ,,Ungewissheit™ und ,,Unsicher-
heit“. Bei ,,Risiko* sind objektive oder subjektive Wahrscheinlichkeiten des Eintretens
bekannt oder kdnnen abgeschitzt werden. Dabei konnen sowohl negative wie auch posi-
tive Abweichungen einer geplanten bzw. wahrscheinlichsten Grosse erfolgen. Im Ge-
gensatz dazu kann bei ,,Ungewissheit™ keine Einschétzung iiber die Wahrscheinlichkeit
des Eintretens bestimmter Ereignisse erfolgen.”” Der Begriff ,,Unsicherheit” fasst die

Begriffe ,,Ungewissheit” und ,,Risiko* zusammen (vgl. Abbildung 1):

36 Vgl. Isenhofer / Vith (2000), Seite 175.

37 Vgl. Fierz (2005), Seite 23 und Ling / Archer (2005), Seite 190.

3 Vgl. Isenhéfer / Vith (2000), Seite 176 und Ling / Archer (2005), Seite 41.
% Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 17ff und Ling / Archer (2005), Seite 615.
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Sicherheit Unsicherheit
|
| |
Ungewiss heit Risiko
Aussage liber Aussage liber
Eintretenswahrschein- Eintretenswahrschein-
lichkeit nicht moglich lichkeit mdglich

Abbildung 1: Einordnung der Begriffe Unsicherheit, Ungewissheit und Risiko®

Immobilien-Projektentwicklungen bergen gemeinhin eine grosse Palette an Risiken, die
in der Literatur ganz unterschiedlich gegliedert werden. Im Wesentlichen konnen aber
insbesondere Grundstiicksrisiken, Standortrisiken, Risiken aus dem Offentlichen
Baurecht, Planungs- und Baurisiken, Finanzierungsrisiken sowie Marktrisiken unter-

schieden werden. Im Folgenden werden diese Risken kurz erldutert.

Zu den Grundstiicksrisiken zidhlen insbesondere Altlastenrisiken, Risiken aus der Bo-
denbeschaffenheit, beschrinkte Rechte am Grundstiick wie Nutzungseinschrankungen
und Dienstbarkeiten, aber auch besondere archidologische oder hydrogeologische Ver-
hiltnisse. Diese Risiken sind fest mit dem Grundstiick verbunden, unabhingig von all-

félligen Projekten, die darauf realisiert werden konnen.

Das Standortrisiko entsteht, weil sowohl Standortfaktoren des Mikro- wie auch des
Makrostandorts Anderungen unterworfen sein konnen. Unter Mikrostandort wird die
unmittelbare Umgebung des Projektstandortes verstanden wie Nachbarliegenschaften,
ein Stadtteil, oder ein Entwicklungsgebiet. Der Makrostandort hingegen umfasst das
grossflachige Verflechtungsgebiet, also die Stadt, die Gemeinde oder die Region. We-
sentliche Standortfaktoren sind beispielsweise die Verkehrs- und Wirtschaftsstruktur,

umliegende Nutzungen, aber auch das Image und das Investitionsklima. *!

Risiken aus dem offentlichen Baurecht umfassen insbesondere das Baugenehmi-
gungsrisiko, Auflagen aus dem Bauentscheid sowie Rekurse und Einsprachen in Zu-
sammenhang mit dem Baugenehmigungsgesuch. Hier besteht Gefahr, dass das Projekt
nicht im angestrebten Umfang der baulichen Nutzung, nur mit einschneidenden Aufla-
gen oder mit zeitlicher Verzogerung realisiert werden kann.* Miissen fiir die Projektrea-

lisierung vor der Baueingabe zudem planerische Mittel wie eine Umzonung oder ein

% vgl. Wiedenmann (2005), Seite 17.
1 Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 60f.
2 vgl. Isenhofer / Vith (2000), Seite 178 und Wiedenmann (2005), Seite 66.
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Gestaltungsplan vorgelagert werden, sind entsprechend weitere Risiken wie ein Ab-

stimmungsrisiko und wiederum Rekurs- und Einspracherisiken zu beriicksichtigen.

Die Planungs- und Baurisiken umfassen hauptsdchlich Kosten-, Termin- und Quali-
tatsrisiken in der Projektierungs- und Realisierungsphase. Die Kostenrisiken entstehen
insbesondere aufgrund ungenauer Ausschreibungen, Pldne, Anforderungsprofile und
Kostenschitzungen, infolge unvorsehbarer Ereignisse und nachtriglichen Anderungen
des Projekts. Zudem konnen Verzogerungen im Projekt auch zu wesentlichen Kosten
filhren, etwa durch ldngere Finanzierungskosten, lingere Vorhaltedauern, infolge stei-
gender Baupreise oder spiter anfallenden Ertrdgen. Planer und Unternehmer haben zu-
dem einen wesentlichen Einfluss auf die Qualitdt des zu erstellenden Projekts. Wird die
angestrebte Bauqualitdt nicht erreicht, kann dies zu Verzogerungen, weiteren Kosten,

oder tieferen Ertrdgen fiihren.

Das Finanzierungsrisiko stellt bei Immobilien-Projektentwicklungen ein erhebliches
Risiko dar, da hdufig zur Realisierung viel Fremdkapitalmittel aufgenommen wird. Das
Finanzierungsrisiko ist im Wesentlichen ein Zinsédnderungsrisiko, wobei steigende

Fremdkapitalzinsen typischerweise zu tieferen Immobilien-Werten fiithren.*

Die Marktrisiken umfassen das Vermietungsrisiko und das Verkaufsrisiko. Wahrend
das Vermietungsrisiko aus den Aspekten der Vermarktung, der erzielbaren Miete, dem
Vorvermietungsgrad, der Bonitdt und Struktur der Mieter sowie dem Mietvertrag resul-
tiert, hingt das Verkaufsrisiko massgeblich vom Investorenmarkt und dessen Anforde-
rungen ab.* Die erzielbaren Mieten und Verkaufspreise haben einen entscheidenden
Einfluss auf die Rentabilitit bzw. den finanziellen Erfolg einer Immobilien-Projektent-

wicklung und bediirfen in der Bewertung einer entsprechend grossen Beachtung.

Durch die verschiedenen Projektpartner werden diverse Massnahmen ergriffen, um die
im Projekt anfallenden Risiken zu steuern. Vom Gesamtrisiko einer Projektentwicklung
konnen Risiken abgewilzt, vermindert, vermieden oder akzeptiert bzw. iibernommen
werden (vgl. Abbildung 2).

¥ Vgl. Isenhéfer / Vith (2000), Seite 178.
* Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 107ff.
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Gesamtrisiko

i
Abwilzung :

|—|> Verminderung

|—|> Vermeidung

|—l> Restrisiko

Abbildung 2: Massnahmen der Risikosteuerung®

Héufige Formen der Risiko-Abwilzung sind Versicherungen und Garantien, wie bei-
spielsweise Bauwesenversicherungen, Berufshaftpflichtversicherungen, Kostengaran-
tien, Termingarantien, Erfiillungsgarantien etc. Diese Risiken werden im Eintretensfall
durch externe Projektpartner getragen. Bei der Risiko-Verminderung tritt das Ereignis
zwar ein, kann aber durch Beteiligung Dritter eingegrenzt werden. Hier konnen bei-
spielsweise Joint-Venture-Finanzierungen, ein sogenanntes Zins-Hedging (Zins-cap-
oder Zins-collar-Vereinbarung) fiir das eingesetzte Fremdkapital oder eine einjdhrige
Mietzinsgarantie genannt werden.* Bei der Risikovermeidung wird die Risiko behafte-

te Tatigkeit unterlassen.

Das Risiko, das nicht abgesichert, vermindert oder vermieden wird, stellt das Restrisiko
der Projektentwicklung dar. Dieses Restrisiko muss in jeder Bewertung zuerst identifi-
ziert und dann bewertet werden. Fiir eine addquate Risikoanalyse miissen dazu zwei
Einschétzungen vollzogen werden: Eine Einschitzung iiber die Eintretenswahrschein-
lichkeit eines Risikos und eine Einschitzung iiber das Ausmass der Konsequenzen bei
einem allfdlligen Eintritt des Risikos. Die Eintretenswahrscheinlichkeit ist immer klei-
ner oder gleich 100%. Aus der Multiplikation der Eintretenswahrscheinlichkeit mit dem

Ausmass der Konsequenzen ergibt sich der sogenannte Risikowert.*’

In den folgenden Kapiteln werden Instrumente und Verfahren erldutert, die zur Risiko-

analyse und —bewertung herangezogen werden konnen.

2.2.2 Korrekturverfahren

Beim Korrekturverfahren werden Risiken dadurch in der Bewertung beriicksichtigt,

dass auf einzelnen Variablen Risikozuschldge oder Risikoabschldge vorgenommen wer-

# Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 24.
% vgl. Isenhofer / Vith (2000), Seite 178f und Wiedenmann (2005), Seite 24.

47 Fiir Definition des Risikowerts vgl. SIA-Merkblatt 2007 "Qualitdt im Bauwesen", Ausgabe 2001,
Seite 38, Stichwort "Risikobewertung".
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den. Beispielsweise konnen die erwarteten Mieteinnahmen nach unten, oder die prog-
nostizierten Erstellungskosten aufgrund der vorhandenen Risiken nach oben korrigiert
werden. Insofern kann das Korrekturverfahren herangezogen werden, um einen Wert zu

ermitteln, der mit hoher Sicherheit zu erreichen ist.*

Ein Kritikpunkt des Korrekturverfahrens ist die summarische Verrechnung der Risiken,
die dem Vorsichtsprinzip folgen, ohne die Unsicherheit der Einflussfaktoren analytisch
zu ermitteln.” Dieser Kritik steht entgegen, dass sich Risikozuschldge im Sinne des
Korrekturverfahrens in der Ermittlung des Diskontierungssatzes etabliert haben und als
verbreitete Methode gelten.” Dies kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass im Diskon-
tierungssatz typischerweise nur Risiken beriicksichtigt werden, die nicht im Cash Flow

abgebildet sind und insofern sowieso gesondert analysiert und bewertet werden miissen.

2.2.3 Sensitivititsanalyse

Die Sensitivitdtsanalyse®™ untersucht, wie sich das Bewertungsergebnis verdndert, wenn
einzelne Variablen der Bewertung variiert werden. Hat eine kleine Verdnderung einer
Variablen eine grossen Einfluss auf das Bewertungsergebnis, liegt ein bedeutsamer oder
kritischer Parameter vor. Solche Variablen sind besonders griindlich zu prognostizieren
und liefern erginzende Informationen zu dem mit einem Investitionsvorhaben verbun-

denen Risiko.”

Bei einer Immobilien-Projektentwicklung sind insbesondere folgende Variablen beziig-
lich ihres Einflusses auf das Bewertungsergebnis zu untersuchen: Marktmiete, Bau-
kosten, Vermarktungskosten, Finanzierungskosten, Leerstand (strukturell wie auch bei
umfangreichen Umbauten), Indexierung sowie Risikozuschldge auf den Basiszinssatz.
Tabelle 3 zeigt beispielhaft die Variation von zwei Variablen zu einem Basiswert und

deren Auswirkung auf das Bewertungsergebnis.

Variationen zum Basiswert

-10 % +10 %
Baukosten -5.6 % 6.23 %
Vermarktungskosten -0.49 % 0.44 %

Tabelle 3: Beispiel einer einfachen Sensitivititsanalyse

* Vgl. Ropeter (2002), Seite 210.
¥ Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 122.

%0 Zur Ermittlung des Diskontierungssatzes vgl. auch entsprechende Passagen in den Kapiteln 2.1.2 und

2.1.3.

Die Sensitivititsanalyse wird gelegentlich auch ,,Sensibilitits-,, oder ,,Empfindlichkeitsanalyse® ge-
nannt. Vgl. dazu Ropeter (2002), Seite 211, Fussnote 480.

2 Vgl. Schulte (2002), Seite 249 und Ropeter (2002), Seite 211.

51
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Die Sensitivititsanalyse liefert keine Hinweise, wie wahrscheinlich ein prognostizierter
Wert einer Variablen eintritt. Zudem betrachtet sie einzelne Variablen isoliert und imp-
liziert, dass diese unabhéngig von weiteren Parametern analysiert werden konnen. Posi-
tiv ist, dass mit der Sensitivititsanalyse die sogenannten Werttreiber in einer Bewertung
identifiziert und die damit verbundenen Bewertungsunsicherheiten transparent gemacht
werden konnen. Zudem ermdglicht die Sensibilitdtsanalyse die Bewertungsmethode

unter verschiedenen Annahmen zu plausibilisieren.”

2.2.4 Verfahren kritischer Werte

Beim Verfahren der kritischen Werte wird untersucht, wie weit eine Variable variiert
werden kann, bis das Bewertungsergebnis ein festgelegter Grenzwert {iber- oder unter-
schreitet.’* Dieses Verfahren kann auch dahingehend erweitert werden, dass eine Vari-
able soweit variiert wird, dass sie eine definierte Ober- und Untergrenze nicht iiber-

schreitet.”

Analog zur Sensitivitidtsanalyse (vgl. Kapitel 2.2.3) liefert dieses Verfahren ergénzende
Informationen zur Risikostruktur des Investitionsvorhabens und beziiglich der Sensi-

tivitat einzelner Variablen.

2.2.5 Szenarioanalyse

Die Szenarioanalyse ermoglicht es, unter Beriicksichtigung aller wesentlichen Einfluss-

parameter eine Aussage iiber den Spielraum des Bewertungsergebnisses zu machen.*

Neben einem Basisfall werden weitere Fille bzw. Szenarien bewertet. Haufig sind dies
ein optimistischer und ein pessimistischer Fall”’, der beste und schlechteste Fall, oder
aber projektspezifisch wichtige Szenarien wie beispielsweise Nachfrageriickgang, stei-

gende Opportunititskosten, Zinssenkung, etc.

Beim Basisfall werden fiir alle Variablen die wahrscheinlichsten Werte in die Bewer-
tung eingesetzt.”® Bei den Alternativ-Szenarien muss korrespondierend zu ihrer Defini-
tion jeweils neu beurteilt werden, wie weit die Variablen angepasst werden miissen.

Tabelle 4 zeigt beispielhaft drei Szenarien, bei einer Variation aller fiinf Variablen:

3 Vgl. Koller / Goedhart / Wessels (2005), Seite 354.

> Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 124 und Ropeter (2002), Seite 212.
> Vgl. Ropeter (2002), Seite 212, Fussnote 486.

% Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 125.

7 Vgl. Ling / Archer (2005), Seite 434f.

¥ Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 125.
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Szenarien

Pessimistischer Fall Basisfall Optimistischer Fall
Ertragswert 8'331'000 9'120'000 9'975'000
Baukosten 4'885'000 4'742'000 4'600'000
Vermarktungskosten 90'000 87'000 84'000
Finanzierungskosten 244250 237'100 230000
Ubrige Projektkosten 390'800 379'360 368'000
Residualwert 2'720'950 3'674'540 4'693'000

Tabelle 4: Beispiel einer einfachen Szenarioanalyse

Mittels der Szenarioanalyse kann schnell ein Eindruck gewonnen werden, wie sich das
Bewertungsergebnis bei gleichzeitiger Verdnderung mehrer Variablen verdndert. Zudem
ist dieses Analyseinstrument einfach anwendbar, leicht verstdndlich und kann eine Hil-
festellung sein, wenn es darum geht, sich zwischen unterschiedlichen Szenarien zu ent-
scheiden. Negativ ist, dass nicht unmittelbar ermittelt werden kann, wie stark eine ein-
zelne Variable das Ergebnis eines Szenarios beeinflusst. Je nach Definition der Szena-
rien, kann anhand der Szenarioanalyse zudem nicht direkt entschieden werden, welches
Szenario die Risiko behaftetere oder wahrscheinlichere ist.”

2.2.6 Verfahren mit Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Eine Immobilien-Bewertung enthilt viele Inputgrossen wie die angenommene Inflation,
der erzielbare nachhaltige Mietzins etc. Fiir viele dieser Inputgréssen gibt es nun nicht
einen einzigen Wert, der mit Sicherheit eintritt. Vielmehr muss bei vielen Inputgréssen
ein Wert geschitzt werden, der dann aber effektiv mit einem hoheren oder tieferen Wert
iiber- oder unterschritten werden kann. Wenn es nun mdglich ist fiir solche verschie-
denen Werte eine Eintretenswahrscheinlichkeit zu bestimmen, kann aus diesen Informa-
tionen eine Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir jeden dieser Werte ermittelt werden.® Zur
Ermittlung dieser Wahrscheinlichkeitsverteilungen wurden bereits in den 60er Jahren
verschiedene Methoden entwickelt. Fiir die Bewertung von Immobilien kdnnen insbe-
sondere die Vollenumeration und stichprobentheoretische Anséitze wie die Monte-

Carlo- und die Latin-Hypercube-Methode herangezogen werden.

Waihrend die Vollenumeration bei sogenannten diskreten Verteilungen® angewandt
werden kann, sind die stichprobentheoretischen Ansitze fiir stetige Verteilungen geeig-

net. Bei den stichprobentheoretischen Ansdtzen werden nicht sdmtliche Wertekom-

% Vgl. sinngemiss Ropeter (2002), Seite 222ff sowie Wiedenmann (2005), Seite 127.

50 vgl. Ropeter (2002), Seite 225.

1 Diskrete Verteilungen zeichnen sich dadurch aus, dass die betrachteten Variablen lediglich eine end-

liche Anzahl von Werten annehmen kdnnen, denen gleichzeitig eine bestimmte Eintrittswahrschein-
lichkeit zugeordnet werden kann.* Vgl. Ropeter (2002), Seite 225.
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binationen der Variablen berechnet werden, sondern lediglich ein représentativer Quer-
schnitt derselben.”” Alle Verfahren mit Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeits-
verteilungen haben gemeinsam, dass schnell ein hoher Rechenaufwand anfallen kann.
Insbesondere bei den stichprobentheoretischen Ansidtzen wird dieser hidufig mittels spe-

zialisierter Software gelost.”

Bei der Vollenumeration wird kritisiert, dass nur endlich viele Werte angenommen wer-
den konnen, die die Immobilien-Realitat nicht immer addquat abzubilden vermogen.*
Die stichprobentheoretischen Ansdtze beheben diesen Mangel, kranken aber insbeson-
dere daran, dass sie intuitiv nicht mehr nachvollzogen werden kénnen und eine Bewer-

tung ohne Spezialsoftware wenig praktikabel ist.

2.2.7 Rating-Modelle zur Bewertung von Chancen und Risiken
Ratingmodelle sind zur Bewertung der Bonitit von Unternehmen und Lénder schon
langer etabliert. In der Immobilienwirtschaft sind sie insbesondere als Markt- und Ob-

jektratings seit einigen Jahren im Einsatz.

Ein Markt- und Objektrating erlaubt eine einheitliche und systematische Erfassung, Ka-
tegorisierung und Analyse der wesentlichen Chancen und Risiken einer Immobilie.” In
einem modularen Aufbau werden alle wesentlichen Kriterien, die einen Einfluss auf die
Immobilie haben, erfasst. Analysiert werden die Kriteriengruppen Markt, Standort, Ob-
jekt sowie Objekt Cash Flow.* Bei einer Immobilien-Projektentwicklung kommen noch

Entwicklungsrisiken und -chancen hinzu.

Anhand eines Messstandards werden pro Kriterium Noten vergeben. In Anlehnung an
die Skalen der Rating-Agenturen und hinsichtlich Kompatibilitdt mit internen Ratings
von Banken kann eine Skala von 1 (exzellent) bis 10 (katastrophal) gewihlt werden. Fiir

ein durchschnittliches Rating wird die Ratingnote 5 vergeben (vgl. Tabelle 5).”

62 Vgl. Ropeter (2002), Seite 237.

6 Zur Bewiltigung der Berechnungen werden insbesondere fiir die Monte-Carlo-Methode hiufig spezia-

lisierte Programme wie ,,@RISK* oder ,,Chrystal Ball“ eingesetzt. Vgl. Wiedenmann (2005), Seite
136.

4 Vgl. Ropeter (2002), Seite 233f.
6 Vgl. Trotz (2004), Seite 5.

6 Vgl. TEGoVA (2003 B). Im Gegensatz zu TEGoVA schligt Bulwien folgende Gliederung vor:
Marktgegebenheiten/Prognosen, Makrostandortanalysen, Mikroanalyse, Objektanalyse. Vgl. Bulwien
(2005), Seite 2.

67" Vgl. Trotz (2004), Seite 41.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
leicht leicht
exzel- ber- durch i unter- . sehr katastro-
lent sehr gut gut durch- schnitt- durch- miBig schlecht schlecht phal
schnitt- lich schnitt-
lich lich

Tabelle 5: Rating Skala fiir Markt- und Objektrating®®

Fiir jede Objektart und jedes Teilkriterium wird ein Messstandard definiert, der ein ein-
heitliches Verstindnis iiber die vorzunehmende Benotung sicherstellt. Der relevante
Markt dient dabei als Bezugsebene zur Definition des Messstandards.” Nebst dem
Messstandard kommt auch der Gewichtung der einzelnen Kriterien eine entscheidende
Rolle zu. Dabei werden die Kriterien je nach ihrer Wichtigkeit innerhalb einer Krite-
riengruppe gewichtet, sowie auch die Kriteriengruppen untereinander zum gesamten

Rating der Immobilie.”

Das Rating der Immobilie gibt letztlich Auskunft, wie sich die Immobilie bzw. die Im-
mobilien-Projektentwicklung in seinen Chancen und Risiken im Verhiltnis zum rele-

vanten Markt positioniert.

Dass Objekte mit ganz unterschiedlichen Auspriagungen in ithren Chancen und Risiken
untereinander vergleichbar gemacht werden kdnnen, macht Immobilienratings zu einer
ausgezeichneten Methode der Immobilienanalyse und —bewertung. Durch klare Mess-
standards und ausgewiesene Gewichtungen der einzelnen Kriterien kann ein sehr hohes
Mass an Ubersichtlichkeit und Transparenz erreicht werden. Die freie Wahl von Krite-
rien und Gewichtungen ermdglichen zudem eine grosse Vielfalt der Einsatzgebiete.
Allerdings erfordert die Beschaffung und Aufbereitung von Daten sowie die Erstellung

des normativen Fundaments des Ratings ein erheblicher Aufwand.

2.2.8 Fuzzy Logic-Systeme
Die Fuzzy Logic wurde 1965 zur Darstellung unscharfen Wissens entwickelt. Im Ge-
gensatz zu herkommlichen Systemen konnen mit Fuzzy Logic nicht nur exakte Werte

wie ,,JJa“ und ,,Nein“, sondern auch unexakte Angaben wie ,,ein bisschen®, ,,wenig®,

8 Vgl. Trotz (2004), Seite 41.
% Vgl. TEGoVA (2003 B), Seite 29.

" TEGoVA schligt vor, fir die Gewichtung eine Grundgewichtung sowie eine von der Grund-
gewichtung abhingige Zweitgewichtung vorzunehmen. Bei Kriterien, die eine Note von 3 bis 7 erhal-
ten, zahlt nur die Grundgewichtung. Kriterien mit Note 2 oder 8 erhalten durch die Zweitgewichtung
das 6-fache Gewicht, Kriterien mit den Noten 1 oder 9 das 9-fache Gewicht. Damit kann dem Um-
stand Rechnung getragen werden, dass Kriterien umso wichtiger werden, je deutlicher sie von ihrem
Mittelwert (Note 5) abweichen. Vgl. TEGoVA (2003 B), Seite 28.
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,viel”, | stark® etc. behandelt werden. Damit ist die Fuzzy Logic oft dann besonders

niitzlich, wenn keine mathematische Beschreibung eines Sachverhalts vorliegt.”

In jiingster Zeit werden Fuzzy Logic-Systeme auch zur Bewertung von Immobilien-
risiken herangezogen.” Insbesondere bei Immobilienrisiken bei denen eine Eintretens-
wahrscheinlichkeit nicht exakt zu eruieren ist, kann der Einsatz von Fuzzy Logic ge-
priift werden. Durch die seltene Anwendung im Immobilienbereich fehlt allerdings noch

die nétige Erfahrung mit diesem System.

' Vagl. , Fuzzy-Logik“ unter www.wikipedia.org, Zugriff 13.06.2007
> Vgl. TEGoVA (2003 A), Seite 339.
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3  Experten-Umfrage

3.1 Vorgehen

In Kapitel 2 wurden die theoretischen Grundlagen der Bewertung von Immobilien-
Projektentwicklungen dargestellt und analysiert. In diesem Kapitel soll untersucht wer-
den, mit welchen Ansétzen in der Praxis Bewertungen von Immobilien-Projektent-
wicklungen typischerweise durchgefiihrt werden bzw. welcher der in Kapitel 2 genann-

ten Methoden, Instrumente und Verfahren sich die Praxis bedient.

Zur Klarung dieser Frage wurde eine Expertenumfrage durchgefiihrt, fiir die insgesamt
24 Bewertungsexperten in der Deutschschweiz angeschrieben wurden. Es wurde darauf
geachtet, dass Firmen und Personen kontaktiert wurden, bei denen man eine mdéglichst
hohe Fachkompetenz erwarten durfte. Zudem wurde die Zusammensetzung der Adres-
saten so gewihlt, dass die folgenden Kategorien gleich hiufig vertreten waren: Anbieter

von Immobilien, Nachfrager von Immobilien und unabhéngige Immobilien-Bewerter.

Adressaten, von denen angenommen werden konnte, dass sie Immobilien-Bewertungen
ausschliesslich hinsichtlich einer Kreditvergabe vornehmen, wurden nicht beriicksich-
tigt. Bei solchen Adressaten hitten interne Vorschriften und einschligige Regelungen
zu Basel II” zu Verzerrungen der Ergebnisse fiihren kénnen. Immobilienberatungs-
stellen von Banken wurden aber als unabhidngige Immobilien-Bewerter beriicksichtigt
und Immobilienfonds von Banken als Nachfrager von Immobilien. Bei diesen Adressa-
ten wurde auch in Kauf genommen, dass sie sich in der Umfrage als Immobilien-

Finanzierer klassieren wiirden.

Unter den Adressaten waren letztlich namhafte Pensionskassen, Revisionsfirmen, Im-
mobilienfonds, Immobilien-Beratungsstellen von Banken, Projektentwickler sowie un-

abhingige Bewertungsfirmen.

Um die Hiirde fiir das Ausfiillen moglichst klein zu halten, wurden insgesamt nur zehn
Fragen gestellt, von denen drei Unterfragen enthielten. Um die Vergleichbarkeit der

Ergebnisse zu erh6hen, wurden zu fast allen Fragen™ mogliche Antworten aufgefiihrt,

7 Unter Basel II wird die iiberarbeitete Eigenkapitalvereinbarung des Basler Ausschusses fiir Banken-

aufsicht genannt. Die Regelungen von Basel II sollen unter anderem die Verfahren der Risikomessung
und des Risikomanagements der Banken verbessern. Basel II macht Vorschlédge fiir Verfahren zur Ri-

sikoeinschitzung von Kreditrisiken, die auch Immobilien-Kredite umfassen.

™ Bei der Unterfrage 4b wurden keine Vorschlige zur Beantwortung gemacht. Der Experte musste hier

angeben, mit welcher Methode er seine Bewertung plausibilisiert.
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die angekreuzt werden konnten. Ein Feld ,,Sonstiges* stellte zudem sicher, dass ein Ex-

perte auch eine eigene Antwort formulieren bzw. préizisieren konnte.

Die Fragestellungen wurden so prizis und kurz wie moglich gefasst. Um zu verhindern,
dass einzelne Fragen unbeantwortet blieben, wurde zudem darauf geachtet, dass die

Fragen nicht komplex waren oder mdglicherweise Geschéftsgeheimnisse tangierten.

Die Fragen waren thematisch in vier Bereiche gegliedert. Im ersten Bereich wurden
Angaben zur Person und ihrem professionellen Umfeld abgefragt. Dies hatte insbe-
sondere zum Ziel, die Personalien fiir allfdllige Riickfragen und Zustellung der Umfra-
geergebnisse zu ermitteln, sowie die Sicherstellung, dass es sich beim Befragten um
eine fachkundige Person handelte. Der zweite Bereich umfasste Fragen zur Bewer-
tungsmethodik. Hier wurden die typischerweise verwendeten Grundmodelle zur Bewer-
tung einer Immobilien-Projektentwicklung ermittelt sowie auch Methoden, die zur
Plausibilisierung der Ergebnisse herangezogen werden. Der dritte Bereich widmete
sich dem Thema Risiko. Die Experten wurden insbesondere befragt, welche Instrumente
und Verfahren zur Risikoanalyse und —bewertung sie verwenden und welche Risiken sie
wie hoch einschitzen. Um die eingesetzten Verfahren und Instrumente zur Risikoanaly-
se und -bewertung mdoglichst breit zu erfassen, waren hier — im Gegensatz zu den ande-
ren Fragen — Mehrfachnennungen zugelassen. Im vierten Bereich wurden abschlies-
send drei spezifische Fragen zur Ermittlung des Diskontierungssatzes, der Abbildung
des Risikogewinns und beziiglich schweizerischer Bewertungsstandards gestellt, die die

Antworten in den vorangehenden Bereichen ergénzten.

Der Riicklauf der Umfrage lag insgesamt bei 71%. Ein Experte hat es vorgezogen, die
Fragen im Rahmen eines Interviews zu beantworten und seine Ansichten im Gespriach

weiter zu erdrtern.

Alle eingereichten Fragebogen konnten flir die Auswertung verwendet werden. Wo
teilweise trotz anders lautendem Vermerk mehrere Antworten angekreuzt wurden, wur-

den in der Auswertung alle Nennungen mitgezéhlt.

3.2 Fragen und Umfrageergebnisse

Im Folgenden werden die Fragen und die Umfrageergebnisse wiedergegeben. Die Zah-
len in den Grafiken beziehen sich jeweils auf Anzahl Nennungen. Wo im Text Prozent-
werte angegeben werden, beziehen sie sich auf die Anzahl Nennungen in der jeweiligen
(Teil-)Frage.
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Frage 1: Wie hiufig bewerten Sie Bestandesimmobilien, Immobilien-Projektent-
wicklungen und Unternehmungen im Immobilienbereich?”

10
9
8 /\ —— Bestandesimmobilien
7 —
‘) el
5 ——— Immobilien-
‘3¥ // /)< =~ Projektentwicklungen
2 // // \\ Unternehmungen im
1 e \_— Immobilienbereich
0 T T
nie selten regelmissig  haufig

Bestandesimmobilien werden durch zehn der Befragten (59%) regelméssig oder héaufig

bewertet. Sechs (35%) bewerten Bestandesimmobilien selten, einer (6%) nie.

Immobilien-Projektentwicklungen bewerten vierzehn der Experten (82%) regelmaissig
oder héufig, drei (18%) bewerten diese selten. Keiner der Experten gibt zudem an, nie

Immobilien-Projektentwicklungen zu bewerten.

Unternehmen im Immobilienbereich werden durch sechzehn der Befragten (94%) selten

oder nie bewertet, einer (6%) bewertet diese gar hiufig.

Frage 2: In welcher Funktion nehmen Sie meistens Immobilien-Bewertungen
vor?

1 | | |

Anbieter von Immobilien #
Nachfrager von Immobilien r—‘
Immobilien-Finanzierer
Unabhéngiger Immobilien-Bewerter
Sonstiges m

Neun der befragten Experten (39%) geben an, Immobilien-Bewertungen meistens in der

@ Anfragen

@ Antw orten

Funktion als Anbieter zu bewerten, je fiinf der Befragten (22%) bewerten sie als Nach-
frager von Immobilien oder als unabhingige Immobilien-Bewerter, zwei (9%) als Im-
mobilien-Finanzierer. Unter der Rubrik ,,Sonstiges* wird je einmal Asset Management
(Akquisitionen, Devestitionen, Projektentwicklung) und Bestandeshaltung / Entwick-

lung genannt.

7 Die Frage ist hier sinngemiss wiedergegeben. Fiir exakten Wortlaut vgl. Fragebogen im Anhang 1.
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Die Diskrepanz von ,,Anfragen” und ,,Antworten* begriindet sich dadurch, dass der
Riicklauf nicht 100% war, dass sich einige Adressaten anders als erwartet eingestuft
haben und dass einige Befragte mehrere Kategorien angegeben haben (Mehrfach-

nennungen).

Frage 3: Wenn Sie den Wert einer Immobilien-Projektentwicklung ermitteln,
welches Grundmodell wenden Sie typischerweise an?

Barwertmethode

DCF-Modell einphasig |

DCF-Modell mit Verkaufsszenario |

(DCF-Methoden zusammengefasst)

Real Option - Methode

Residualwert-Methode

VOFI (Vollstandiger Finanzplan)

Sonstiges

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Zehn der Befragten (56%) geben an, typischerweise ein DCF-Modell fiir die Bewertung
einer Immobilien-Projektentwicklung zu verwenden, wobei sechs davon ein Modell mit
einem Verkaufsszenario und vier ein einphasiges Modell wihlen. Die Residualwert-
Methode wird von fiinf Experten (28%) verwendet, der VOFI von zweien (11%), die
Barwertmethode und die Real Option-Methode durch keinen der Experten. Unter
»donstiges gibt ein Befragter an, eigene Anlage- bzw. Ertragswertschitzungen fiir die

Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen zu verwenden.

Zweimal wurden durch Befragte zwei Methoden angekreuzt, einmal wurde keine Me-

thode angegeben (total 18 Nennungen).

In der Kombination von Frage 2 und Frage 3 zeigt sich Folgendes:



3 Experten-Umfrage

31

Nachfrager von Immobilien

Immobilien-Finanzierer E

unabh. Immobilien-Bewerter

Anbieter von Immobilien

1

Sonstiges =

0 1 2

@ DCF-Modell einphasig

B DCF-Modell mit Verkaufsszenario
@ (DCF-Methoden zusammengefasst)
O Residualwert-Methode

@ VOFI (Vollstandiger Finanzplan)

Anbieter von Immobilien, Nachfrager von Immobilien und Immobilien-Finanzierer
wenden jeweils etwa gleich hiufig eine DCF- oder die Residualwertmethode an. Dieje-
nigen Befragten, die sich als unabhéngige Immobilien-Bewerter einstufen, wenden typi-
scherweise ein DCF-Modell an. Der VOFI wird je von einem Anbieter von Immobilien

verwendet sowie von einem Befragten, der sich als unter der Rubrik ,,Sonstiges* einge-

stuft hat.

Frage 4a: Plausibilisieren Sie die Ergebnisse Ihrer Bewertungen?

ja

nein [ ]

0 1

2 34 5 6 7 8 91011 12 13 14 15 16 17 18

Fast alle Befragten (94%) geben an, ihre Bewertungen mit einer alternativen Bewer-

tungsmethode zu plausibilisieren.
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Frage 4b: Wenn ja, mit welcher Methode?

Residualwertmethode

Vergleichswertmethode

Barwertmethode

Bruttorendite

Ertragswertmethode

Statische Bewertung
Abwigung Chancen / Risiken
Benchmark [T

Realwertmethode I
Sensitivititsanalyse [T

Zur Plausibilisierung werden hdufig die Residualwertmethode und die Vergleichswert-
methode verwendet (je 3 Nennungen). Je zweifach genannt sind die Barwertmethode,

die Bruttorendite, die Ertragswertmethode und die statische Bewertung.

Frage 5: Im Verlauf der Projektentwicklung treten unterschiedliche Risiken auf,
die die Rendite beeinflussen konnen. Als wie gefihrlich schiitzen Sie die
folgenden Risiken ein?

—— Grundstiicksrisiken

/\\ /\
/ Standortrisiken
Risiken aus dem
— offentlichen Baurecht
/ / N\ \
/

Planungs- und Baurisiken

—_—
OS—= NDWhAUAIOOO—
|

Marktrisiken

kein kleines mittleres grosses sehr
Risiko  Risiko  Risiko  Risiko  grosses
Risiko

Der Faktor Standort wird durchschnittlich als kleines bis mittleres Risiko eingestuft; die
Grundstiicksrisiken und die Planungs- und Baurisiken gelten durchschnittlich als mittle-
res Risiko. Die Befragten schitzen zudem die Risiken aus dem o6ffentlichen Baurecht

durchschnittlich mittel bis gross und die Marktrisiken als gross ein.
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Frage 6: Welche Verfahren und Instrumente zur Risikoanalyse und —bewertung
wenden Sie in den meisten Ihrer Immobilien-Bewertungen an?

Fuzzy-Logic-Systeme

Korrekturverfahren

Monte-Carlo- oder Latin-Hypercube-Methode [

Scoring- bzw. Rating-Modelle

Sensitivitdtsanalyse

Szenarioanalyse

Verfahren kritischer Werte
Vollenumeration

Sonstiges [

T T T T T T T

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Die vier am hédufigsten genannten Verfahren und Instrumente zur Risikoanalyse und —
bewertung fiir Immobilien Bewertungen sind die Sensitivitdtsanalyse (11 Nennungen),
die Szenarioanalyse (9 Nennungen), das Korrekturverfahren (7 Nennungen) und Sco-

ring- bzw. Rating-Modelle (4 Nennungen).

Die Simulation mit Hilfe von Wahrscheinlichkeiten (Monte-Carlo- oder Latin-Hyper-
cube-Methode) wurden nur durch einen Experten verwendet. Unter ,,Sonstiges* wurde

einmal die SWOT-Analyse” genannt.

In der Kombination von Frage 2 und Frage 6 zeigt sich Folgendes:

Anbieter von Immobilien

R ‘ @ Korrekturverfahren

Nachfrager von Immobilien | | B Monte-C./ Latin-H.-Methode

@ Scoring- bzw. Rating-Modelle

Immobilien-Finanzierer L
O Sensitivitdtsanalyse

BS i 1
unabh. Immobilien-Bewerter zenarioanatyse

Sonstiges

o
—_
[\S]
w
~
w

Anbieter von Immobilien verwenden typischerweise die Sensitivitidtsanalyse zur Risi-

koanalyse und —bewertung. Nachfrager von Immobilien ziehen dazu etwa gleich hiufig

" Die SWOT-Analyse ist ein verbreitetes Instrument zur Situationsanalyse insbesondere in der strategi-
schen Unternehmensplanung und im Marketing. SWOT ist eine Abkiirzung fiir die englischen Worter
Strengths, Weaknesses, Opportunities und Threats.
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das Korrekturverfahren, die Sensitivititsanalyse und die Szenarioanalyse bei. Scoring-
bzw. Rating-Modelle werden durch Anbieter und Finanzierer von Immobilien, am hiu-
figsten jedoch von unabhédngigen Immobilien-Bewertern verwendet. Die Monte-Carlo-
oder Latin-Hypercube-Methode wird von einem Befragten verwendet, der sich als ,,Be-

standeshalter und Entwickler* unter der Rubrik ,,Sonstiges* eingestuft hat.

Frage 7: Werden Threr Meinung nach Projektentwicklungs-Risiken bei der Be-
wertung von Immobilien-Projektentwicklungen im Branchendurch-
schnitt geniigend untersucht?

in ungeniigender Tiefe und Breite [ ]

in hinreichender Tiefe und Breite

zu detailliert

Sonstiges [

01 2 3 4 5 6 7 8 91011 12 13 14

Zwolf der Befragten (71%) sind der Meinung, dass Projektentwicklungs-Risiken bei der
Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen im Branchendurchschnitt in hinreich-
ender Tiefe und Breite untersucht werden. Vier der Befragen (24%) erachten die Unter-

suchung der Risiken jedoch als nicht geniigend.

Frage 8: Es gibt verschiedene theoretische Grundlagen um einen Diskontierungs-
satz festzulegen. Welche wiirden Sie fiir eine Bewertung einer Immo-
bilien-Projektentwicklung typischerweise herbeiziehen?

Capital Asset Pricing Model

Risikokomponentenmodell

Weighted Average Cost of Capital

Sonstiges

01 2 3 4 5 6 7 8 9 1011 12 13 14

Mit elf Nennungen ziehen 69% der Befragten das Risikokomponentenmodell zur Be-
stimmung des Diskontierungssatzes heran, drei das Capital Asset Pricing Model und
zwei die theoretischen Grundlagen des Weighted Average Cost of Capital.
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Frage 9: Wo bilden Sie bei einer Bewertung einer Immobilien-Projektentwick-
lung den Risikogewinn (Developergewinn) typischerweise ab?

im Cash Flow |

in der Renditeerwartung
Sonstiges

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Den Risikogewinn bilden zehn Experten (59%) typischerweise im Cash Flow ab und
drei (18%) in der Renditeerwartung. Unter ,,Sonstiges* wurde einmal , Einwertungs-
gewinn®, einmal ,,Landwert und einmal ,,Differenz Anlagekosten und Ertragswert*”

genannt.

Frage 10: Wiirden Sie es begriissen, wenn in der Schweiz fiir die Bewertung von
Immobilien einheitliche Standards gelten wiirden?

Ja

[
Nein
]

Sonstiges

Einheitliche Standards fiir die Bewertung von Immobilien wiirden zwolf der Befragten
(75%) begriissen und drei ablehnen (19%). Ein Experte gibt unter ,,Sonstiges* an, dass

einheitliche Standards seiner Meinung nach ,,nicht relevant* sind.

3.3 Kritische Wiirdigung
3.3.1 Inhalt und Verfahren

Der Riicklauf darf mit 71% als ausserordentlich hoch bezeichnet werden. Dies ist mog-
licherweise darauf zuriickzufiihren, dass der Fragebogen bewusst kurz gehalten wurde
und dass die Experten personlich angeschrieben wurden. Der hohe Riicklauf ist zudem
ein Indiz, dass in der Immobilien-Branche eine hohe Bereitschaft herrscht, die neuen
Ausbildungen und die akademische Auseinandersetzung rund um das Thema Immobi-

lien zu unterstiutzen und zu fordern.

77 Gemiss Residualwertmethode wird mit der Differenz von Ertragswert und Anlagekosten der projekt-
spezifische Residual- bzw. Landwert errechnet.
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Die Umfrage hat sich darauf konzentriert, moglichst fachkundige Praktiker bzw. mog-
lichst ausgewiesene Experten aus der Immobilien-Bewertungsbranche zu befragen. Es
galt, sich der ,,besten* Methode zur Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen
anzundhern. Eine moglichst breite Abdeckung der Umfrage konnte deshalb nicht das
Ziel sein, weil man sonst Gefahr lief, dass die Antworten zwar vielfdltig, aber nicht
zwingend eine geeignete Grundlage zur Entwicklung der Best Practice-Methode™ wa-
ren. Die Umfrageergebnisse zeigen nun, dass 82% der Befragten regelméssig oder sogar
hiufig Immobilien-Projektentwicklungen bewerten. In Anbetracht dessen, dass Immobi-
lien-Projektentwicklungen im Vergleich zu Bestandesimmobilien generell sehr viel sel-
tener bewertet werden, darf davon ausgegangen werden, dass der Hauptteil der Befrag-
ten in der Tat als fachkundige Praktiker gelten diirfen. Bei den restlichen 18% gaben

zwei Drittel an, zumindest Bestandesimmobilien regelmissig zu bewerten.

Bei der Auswahl der Befragten wurde zudem darauf geachtet, dass die Kategorien An-
bieter von Immobilien, Nachfrager von Immobilien und unabhingige Immobilien-
Bewerter etwa gleich haufig angeschrieben wurden. Insbesondere durch Riicklauf-
verluste, Mehrfachnennungen und dadurch, dass sich einige Befragte anders als ange-
nommen eingestuft haben, verteilen sich die Antworten in der Auswertung nicht mehr
gleichmissig auf die genannten drei Kategorien. Mit neun Nennungen sind die Anbieter
von Immobilien die am hdufigsten genannte Kategorie, gefolgt von den Nachfragern
(fiinf Nennungen) und den unabhingigen Immobilien-Bewertern (fiinf Nennungen).

Trotz dieser Verschiebungen sind aber alle drei Kategorien nach wie vor abgedeckt.

Die Fragen scheinen generell durch die Befragten verstanden worden zu sein. Nur bei 2
von 17 retournierten Fragebogen wurden einzelne Fragen ausgelassen. Zudem haben
einige der Befragten auf den Fragebogen Notizen angebracht, die darauf schliessen las-
sen, dass der Kern der Frage erfasst wurde und dass man sich intensiv mit ihr auseinan-

dergesetzt hat.

Wie in Kapitel 3.3.1 erwédhnt, wurden zu fast allen Fragen mogliche Antworten aufge-
fiihrt, die angekreuzt werden konnten. Bei 7 der 16 Teilfragen war es wichtig, dass der
Befragte selbst eine Antwort formulieren konnte, was durch ein Feld ,,Sonstiges* si-
chergestellt wurde. Insgesamt wurde in 8% aller Fille von dieser Moglichkeit Gebrauch
gemacht. Die Hohe dieser Zahl deutet darauf hin, dass nicht davon auszugehen ist, dass
die Befragten kritiklos die vorgegebenen Antworten {ibernommen haben. Sie zeigt zu-
dem, dass der Fragebogen im Ubrigen die wesentlichen bzw. zu erwartenden Antworten
aufgeflihrt hatte. Die Frage, die diesbeziiglich am schlechtesten abschnitt war Frage 9,
bei der der Befragte angeben musste, wie er den Risikogewinn typischerweise abbildet.

" Fiir Definition der Best Practice-Methode vgl. Kapitel 4.1.
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In vier Féllen (24%) wurde hier unter ,,Sonstiges* eine alternative Antwort gegeben.

Dies ist ein Indiz, dass bei dieser Frage der Antwortkatalog nicht umfassend genug war.

Das Thema Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen konnte mit den insge-
samt 16 Teilfragen nicht in voller Tiefe ausgelotet werden. Hierzu wiren zu einigen der
Antworten umfangreiche Vertiefungsfragen nétig gewesen. Der Wunsch einer mog-
lichst tiefgehenden Befragung hat hier in scharfer Konkurrenz dazu gestanden, dass der
Fragebogen hinsichtlich eines grossen Riicklaufs innerhalb kurzer Zeit ausgefiillt wer-
den konnte. Nachdem der Riicklauf aber so hoch ausgefallen ist, stellt sich die Frage, ob
moglicherweise zugunsten einiger Vertiefungsfragen ein etwas tieferer Riicklauf in

Kauf genommen hitte werden sollen.

3.3.2 Bewertungsmodelle

Keiner der Befragten gibt an, typischerweise die Barwertmethode fiir die Bewertung
einer Immobilien-Bewertungsmethode anzuwenden. Dies ist insofern bemerkenswert,
als insbesondere fiir Fierz die ,,verbesserte Barwertmethode* eine durchaus geeignete
und praktikable Bewertungsmethode wére.” Die Vorziige der Barwertmethode werden
beispielsweise darin gesehen, dass im Gegensatz zur DCF-Methode weniger Informa-
tionen bekannt sein miissen und dass sie auch ohne Tabellenkalkulationsprogramm

durchgefiihrt werden kann.

Weil viele Experten angegeben haben, eine der DCF-Methoden anzuwenden, kann an-
genommen werden, dass sie sich bei der Wahl der Bewertungsmethode nicht daran ori-
entiert haben, ob sie mdglichst einfach anzuwenden sei. Vielmehr ist anzunehmen, dass
versucht wurde, diejenige Methode zu verwenden, die die genauesten Ergebnisse liefert.
Fierz konstatiert denn auch, dass die DCF-Methode die ,,genauest mogliche Rechnung*
darstellt, wenn sie richtig angewandt wird.¥ Die hdufige Verwendung der DCF-
Methode ist weiter ein Indiz dafiir, dass heute Tabellenkalkulationsprogramme ein gén-

giges Hilfsmittel sind, um Immobilien-Bewertungen vorzunehmen.

Die Real Option-Methode ist im Immobilien-Bereich noch wenig verwurzelt und wird
heute noch als eine Besonderheit gehandelt. Insofern hat es wenig iiberrascht, dass sie
durch keinen der Befragten fiir die Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen
herangezogen wird. Zudem ist die Szenarioanalyse thematisch mit der Real Option ver-
wandt. Weil die Befragten nun sehr hdufig die Szenarioanalyse zur Risikoanalyse und —
bewertung benutzen, liegt die Vermutung nahe, dass die Befragten auch dieses Instru-
ment heranziehen, wenn Fragestellungen in Zusammenhang mit Real Optionen anste-

hen.

I Vgl. Fierz (2005), Seiten 137ff und Tabelle Seite 168.
% Vgl. Fierz (2005), Tabelle Seite 168.
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Die Residualwertmethode war in der Vergangenheit eng mit der Immobilien-Entwick-
lung verbunden. Wie in Kapitel 2.1.3 bereits erwdhnt, wird sie denn auch héiufig Deve-
loper-Rechnung genannt. Insofern hétte angenommen werden konnen, dass die Residu-
alwertmethode die typische Bewertungsmethode ist, mit welcher insbesondere Anbieter
von Immobilien Immobilien-Projektentwicklungen bewerten. Die Auswertung der Um-
frage hat nun aber gezeigt, dass die Residualwertmethode auch von Nachfragern von
Immobilien, Immobilien-Finanzierern und unabhédngigen Immobilien-Bewertern heran-
gezogen wird. Nebst der DCF-Methode stellt die Residualwertmethode damit eine ge-
meinhin bekannte und auch héufig verwendete Methode fiir die Bewertung von Immo-

bilien-Projektentwicklungen dar.

Von zwei Befragten wird angegeben, dass sie den VOFI* fiir die Bewertung von Im-
mobilien-Projektentwicklungen heranziehen. Dies ist aus zwei Griinden interessant.
Erstens wird der VOFTI in keinem der gingigen Schweizer Lehrbiicher zur Immobilien-
Bewertung® erwihnt. Dies ist ein Hinweis darauf, dass in der Praxis auch Methoden
und Instrumente angewendet werden, die ausserhalb der Landesgrenze entwickelt und
publiziert werden. Zweitens wird mit dem VOFI nicht der Zeit- oder Barwert, sondern
ein auf die Investition bezogenes Endvermdgen® errechnet. Anders als bei der DCF-
Methode steht hier also nicht der Bar- oder Zeitwert im Vordergrund, sondern das Ver-
mogen, das dem Investor am Ende einer Projektentwicklung zur Verfiigung steht. Inso-
fern ist zu vermuten, dass der VOFI insbesondere von Projektentwicklern angewandt
wird. Tatsdchlich hat sich gezeigt, dass ein Anbieter von Immobilien und ein Befragter,
der sich als ,,Bestandeshalter und Entwickler unter ,,Sonstiges* klassiert hat, diese Me-

thode verwenden.

Fast alle der Befragten plausibilisieren ihre Bewertung mit einer anderen Bewertungs-
methode. Dies ist moglicherweise damit zu begriinden, dass die Berlicksichtigung meh-
rerer Methoden in der sogenannten Mischrechnung auf eine lange Tradition zuriick-
blickt.* Die Plausibilisiecrung hat aber auch den Vorteil, dass Bewertungsergebnisse
unterschiedlicher Methoden gegeneinander abgewogen werden konnen. Mit der Analy-
se der Bewertungsdifferenzen kénnen wertvolle Informationen zu den Werttreibern ei-
nes Objekts gewonnen oder allfdllige Schwachstellen in einer Bewertung aufgedeckt
werden. Die Plausibilisierung kann so als Teil des Qualititsmanagements wie auch als
Teil eines iterativen Prozesses hinsichtlich der Ermittlung des mdglichst genauen Werts

verstanden werden.

1 Fiir VOFI vgl. beispielsweise Schulte (2002), Seiten 250ff oder Ropeter (2002), Seiten 186ff.
82 Vgl. Fussnote 4 auf Seite 5.
8 Vagl. beispielsweise Schulte (2002), Seite 240 und Tabelle Seite 251.

¥ Fiir Mischrechnung vgl. SVKG + SEK/SVIT (2005), Seiten 67ff, oder Ling / Archer (2005), Seite
194.
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3.3.3 Risikoanalyse und —bewertung

In einer Projektentwicklung konnen unterschiedliche Risiken auftreten. Wie die Ergeb-
nisse der Frage 5 zeigen, schitzen dabei die Befragten die Gefahr, die von unter-
schiedlichen Risken ausgeht, relativ homogen ein. Risiken aus dem Markt werden bei-
spielsweise als gross geschitzt, Grundstiicksrisiken als klein. Die Ergebnisse der Frage
5 sind also ein guter Hinweis, welche Risiken bei einer Bewertung von Immobilien-

Projektentwicklungen besonders genau zu analysieren und zu bewerten sind.

Die Befragten geben am héufigsten an, zur Risikoanalyse und —bewertung die Sensitivi-
tatsanalyse und die Szenarioanalyse zu verwenden. Beide Verfahren sind geeignet, das
Ausmass der Konsequenzen zu analysieren, wenn ein Risiko eintritt. So kann beispiels-
weise mit der Sensitivitidtsanalyse untersucht werden, wie stark der Wert einer Immobi-
lien-Projektentwicklung sinkt, wenn die Erstellungskosten steigen (Kostenrisiko), oder
welche monetdren Auswirkungen bei einer Terminverzogerung zu erwarten sind (Ter-
minrisiko). Beide Instrumente helfen so die projektspezifischen Risiken zu analysieren.
Allerdings lassen sie keine Riickschliisse bei der Frage zu, mit welcher Wahrscheinlich-

keit die untersuchten Risiken eintreten.

Auch das Korrekturverfahren wird von den Befragten hiufig zur Risikoanalyse und
—bewertung herangezogen. Dies ist insofern erstaunlich, als das Korrekturverfahren
eigentlich weder fiir die Risikoanalyse noch fiir die Risikobewertung einen wesentli-
chen Beitrag leistet. So muss ein Risiko bereits erkannt und in der Hohe mdglichst be-
zifferbar sein, damit im Korrekturverfahren ein addquater Risikozu- oder abschlag ge-
macht werden kann. Dies gilt auch fiir den Fall, dass das Korrekturverfahren auf einen
Diskont- oder Kapitalisierungssatz angewandt wird. In einer Marktwertbewertung imp-
liziert zudem jeder Risikozu- oder abschlag, dass man davon ausgeht, dass ein Risiko
auch eintritt. Wird ein Risikozu- oder abschlag gemacht, ohne dass der Eintritt des Risi-
kos wahrscheinlich ist, entfernt man sich automatisch vom genauest moglichen Markt-
wert. Es konnte nun angenommen werden, dass das Korrekturverfahren insbesondere
dafiir verwendet wird, um bei einer Bewertung mit entsprechenden Risikozu- und ab-
schldgen ,,auf der sicheren Seite* zu sein. Tatsichlich wird das Korrekturverfahren am
haufigsten von Anbietern und Nachfragern von Immobilien verwendet; der Anbieter hat
ein Interesse daran nicht zu giinstig zu verkaufen, der Nachfrager nicht zu teuer zu kau-

fen.

Scoring- bzw. Rating-Modelle werden durch die Befragten insgesamt vier Mal als hau-
fig verwendete Instrumente zur Risikoanalyse und —bewertung genannt. Weil die Rege-
lungen zu Basel II die Verwendung von Rating-Modellen zur Risikoanalyse empfehlen,
wiére anzunehmen gewesen, dass insbesondere Experten, die sich (auch) als Immobi-
lien-Finanzierer klassieren, dieses Instrument anwenden. Die Umfrage hat aber gezeigt,

dass Immobilien-Finanzierer eine breite Palette von Instrumenten zur Risikoanalyse und
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—bewertung verwenden und dass eher die Gruppe der unabhingigen Immobilien-
Bewerter Scoring- bzw. Rating-Modelle am hdufigsten verwenden. Wiren bei der Um-
frage auch Adressaten beriicksichtigt worden, die ausschliesslich zu Finanzierungszwe-

cken Immobilien bewerten, wire dieses Ergebnis vermutlich anders ausgefallen.

Die Monte-Carlo- und Latin-Hypercube-Methode wurden nur von einem Befragten als
verwendetes Instrument zur Risikoanalyse und —bewertung angegeben, die Vollneume-
ration (als weiteres Verfahren mit Beriicksichtigung von Wahrscheinlichkeitsver-
teilungen) gar von keinem der Befragten. Moglicherweise haben der grosse Rechenauf-
wand bei diesen Verfahren und der Umstand, dass die Verfahren nicht immer intuitiv

nachvollzogen werden kdnnen, eine Verbreitung in der Praxis verhindert.

Fuzzy Logic-System werden ,haufig®

in Verbindung mit Verfahren mit Beriicksich-
tigung von Wahrscheinlichkeiten verwendet. Weil diese Verfahren mit Beriicksich-
tigung von Wahrscheinlichkeiten gemidss den Umfrageergebnissen aber praktisch nicht
verwendet werden, erstaunt es auch nicht, dass Fuzzy Logic-Systeme von keinem der

Befragten als Instrument zur Risikoanalyse und —bewertung angegeben worden sind.

% Vgl. TEGoVA (2003 A), Seite 339.
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4 Best Practice-Methode

4.1 Begriffseingrenzung

,Der Begriff Best Practice heisst frei iibersetzt etwa beste Praxis, beste Methode, bestes
Verfahren.”*® Diese Begriffseingrenzung macht klar, dass mit Best Practice nicht die
theoretisch oder technisch beste Mdglichkeit gemeint ist, sondern das beste in der Praxis

verankerte Verfahren.

In Kapitel 3 wurde ermittelt, welche Verfahren in der Praxis angewandt werden. In Ka-
pitel 2 wurden die theoretischen Grundlagen dieser Verfahren erldutert. Im vorliegenden
Kapitel 4 soll nun versucht werden, das beste in der Praxis verankerte Verfahren zu er-

mitteln.

4.2  Vergleichskriterien

Damit die Verfahren addquat miteinander verglichen werden konnen, miissen Ver-
gleichskriterien definiert werden. Die Wahl der Kriterien kann variieren, je nachdem
welche Rahmenbedingungen bei einer Bewertung gegeben sind, welches Objekt zu be-
werten ist und welche Zielsetzungen bei der Bewertung im Vordergrund stehen. In der
Diskussion um die Wahl verschiedener Bewertungsmethoden stehen aber insbesondere
folgende Themen hédufig im Vordergrund, welche hier als wesentlichste zu berticksich-
tigende Kriterien dienen konnen: Genauigkeit, Transparenz und Praktikabilitdt.*” Im

Folgenden wird auf diese Kriterien kurz eingegangen.

Als Indikator fiir die Genauigkeit einer Bewertungsmethode kann die Varianz der Be-
wertungsergebnisse dienen, wenn mehrere Bewerter dasselbe Objekt unter denselben
Rahmenbedingungen bewerten. Eine Methode mit einer Varianz von 5% ist also genau-
er als eine andere mit einer Varianz von 9%. Scognamiglio hat einige Methoden auf ihre

Varianz tiberpriift.* Leider wurde die DCF- und die Residualwertmethode in der Unter-

% Vgl. Wikipedia unter Stichwort “Best Practice”, Zugriff 27.05.2007

%7 Fierz vergleicht verschiedene ertragsorientierte Bewertungsverfahren punkto Hilfsmittel, Datenbedarf

und bewertungstechnische Qualitit, die die Kriterien Praktikabilitit und Genauigkeit tangieren; vgl.
Fierz (2005), Seite 168. Transparenz und Interpretierbarkeit wird in verschiedenen Bewertungs-
standards wie beispielsweise bei der TEGoVA, der IAS 40 (International Accounting Standard) sowie
bei der Risikoanalyse und -bewertung gefordert; vgl. Wiedenmann (2005), Seite 121.

% Vgl. Scognamiglio (2006), Seiten 58-61.
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suchung nicht beriicksichtigt, sodass eine vollstindige Ubersicht iiber die Genauigkeit

der Bewertungsmethoden noch aussteht.

Eine Bewertung kann dann als transparent gelten, wenn ,,der Kunde iiber alle Umstéin-
de und Rahmenbedingungen, die der Bewertung zugrunde liegen, informiert ist“*” und
bei Prognosen die ,,aus den Annahmen gezogenen Schlussfolgerungen, die Wirtschafts-
modelle und -analysen [...] klar dargestellt [...] und dem Kunden zugénglich [sind]*.”
Insbesondere bei der Risikoanalyse und —bewertung ist es zudem wichtig, dass Ergeb-

nisse auch interpretierbar bzw. intuitiv nachvollzogen werden konnen.”

Die Praktikabilitit zielt insbesondere auf den aufzubringenden Aufwand um eine Be-
wertung durchzufiihren, die dafiir notwendigen Daten zu erheben und das normative

Fundament zu erstellen.

Die in der Praxis verankerten Verfahren konnen darauf gepriift werden, wie gut sie die-
se positiven Kriterien erfiillen. Dasjenige Verfahren mit dem hdchsten Erfiillungsgrad
kann als Best Practice-Methode gelten. Daneben muss ein Verfahren immer auch in der

Praxis verankert sein, um fiir die Evaluation der Best Practic-Methode geeignet zu sein.

4.3 Erwigungen

Im Folgenden werden Verfahren zuerst darauf gepriift, ob sie als in der Praxis verankert
gelten konnen und folglich fiir die Evaluation zur Best Practice-Methode geeignet sind
(Kapitel 4.3.1). Bei geeigneten Verfahren wird in Kapitel 4.3.2 untersucht, wie gut sie
die Kriterien gemiss Kapitel 4.2 zu erfiillen vermogen. Schliesslich werden in Kapitel
4.3.3 Erwidgungen zur differenzierten Behandlung von Risiken bzw. zum Bewertungs-

prozess angestellt.

4.3.1 Erwigungen zur Eignung

Die DCF-Methoden wie auch die Residualwertmethode gelten als bewihrte Verfahren
zur Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen® und wurden auch in der Exper-
tenumfrage héufig als typisches Grundmodell fiir solche Bewertungen angegeben. Inso-

fern sollten sie bei der Evaluation der Best Practice-Methode beriicksichtigt werden.

Die Barwertmethode wie auch die Real Option-Methode konnen nicht als in der Praxis
verankert gelten, weil sie in der Expertenumfrage keine Nennungen erhielten. Sie sind

also fiir die Evaluation zur Best Practice-Methode nicht geeignet.

¥ Vgl. TEGoVA (2003 A), Seite 15.
% Vgl. TEGoVA (2003 A), Seite 95.
' Vgl. Wiedenmann (2005), Seite 121.



4 Best Practice-Methode 43

Der vollstindige Finanzplan (VOFI) erhielt in der Umfrage nur zwei Nennungen, was
11% aller Nennungen der Frage 3 in der Umfrage entspricht. Die Verankerung in der
Praxis kann damit beim VOFI als schwach bezeichnet werden. Wie in Kapitel 3.3.2
bereits erldutert, steht beim VOFI zudem nicht der Bar- oder Zeitwert, sondern das
Vermogen, das dem Investor am Ende einer Investition zur Verfligung steht, im Vor-
dergrund. Damit qualifiziert sich der VOFI insbesondere als Verfahren der Investitions-
rechnung zur Ermittlung des zukiinftigen Endvermdgens, aber nur eingeschriankt fiir
Marktwertbewertungen mit einem Bewertungsstichtag in der Gegenwart.” Aufgrund
der schwachen Verankerung in der Praxis und der methodischen Hiirden zur Ermittlung
des zeitgerechten Marktwerts scheint der VOFI fiir die Evaluation zur Best Practice-

Methode als nicht geeignet.

Bei den Verfahren und Instrumente zur Risikoanalyse und —bewertung erhielten die
Fuzzy-Logic-Systeme, das Verfahren der kritischen Werte sowie die Vollenumeration
keine Nennungen und sind damit bei der Evaluation zur Best Practice-Methode nicht zu

beriicksichtigen.

Die Monte-Carlo- oder Latin-Hypercube-Methode sowie die SWOT-Analyse (Nennung
unter der Rubrik ,,Sonstiges) erhielten je eine Nennung, was 3% aller Nennungen in
Frage 6 der Umfrage entspricht. Diese Verfahren sind aufgrund mangelnder Veranke-

rung in der Praxis fiir die Evaluation zur Best Practice-Methode nicht geeignet.

Wie in Kapitel 2.2.2 erwihnt, ist das Korrekturverfahren fiir Analyse und Bewertung
von Immobilienrisiken wenig hilfreich, weil das Ausmass und die Eintretenswahr-
scheinlichkeit eines Risikos schon bekannt sein muss, um entsprechende Korrekturen an
einzelnen Variablen bei einer Marktwertbewertung vornehmen zu konnen. Weil aber
bei den Diskont- und Kapitalisierungssitzen auch Risikozu- und abschldge im Sinne des
Korrekturverfahrens iiblich und akzeptiert sind, sollte dieses Instrument im Rahmen der

Evaluation zur Best Practice-Methode gepriift werden.

Scoring- bzw. Rating-Modelle zur Bewertung von Risiken erzielten vier Nennungen,
was 12% aller Nennungen in dieser Teilfrage entspricht. Die Verankerung in der Praxis
kann hier als schwach bezeichnet werden. Immobilienratings sind aber sehr anpassungs-
fahig und durch den Vergleich mit einem Messstandard sehr gut geeignet, Immobilien-
risiken im relevanten Markt vergleichbar zu machen. Insgesamt sollten die Scoring-
bzw. Rating-Modelle bei der Evaluation zur Best Practice-Methode beriicksichtigt wer-

den.

%2 Vagl. Ritz (2004)

% Eine Abdiskontierung des mit dem VOFI ermittelten Endvermégens auf einen Bewertungsstichtag ist

mathematisch zwar moglich, aber wenig sinnvoll, weil der VOFI entgegen dem Diskontierungssatz
nicht von der Anlageprdmisse ausgeht.
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Sensitivitits- und Szenarioanalysen diirfen als klassische Instrumente zur Risikoanalyse
gelten. Weil sie auch in der Expertenumfrage viele Nennungen erhielten, wird ihre Eig-

nung fiir die Evaluation zur Best Practice-Methode als gegeben betrachtet.

Bei den Bewertungsmethoden verbleiben letztlich die DCF-Methoden und die Residu-
alwertmethode, bei den Instrumenten zur Risikoanalyse und —bewertung das Korrektur-
verfahren, Scoring- bzw. Rating Modelle, die Sensitivititsanalyse sowie die Szenario-
analyse. Diese Methoden und Instrumente werden im folgenden Kapitel auf ihren Erfiil-

lungsgrad geméss den Kriterien in Kapitel 4.2 untersucht.

4.3.2 Erwagungen zum Erfiilllungsgrad

Der DCF-Methode wird im Vergleich mit anderen ertragsorientieren Bewertungsmetho-
den eine sehr hohe Genauigkeit zugesprochen.” Um beste Ergebnisse zu erreichen, hat
Fierz hierfiir eigens die sogenannte ,,DCF;-Methode* entwickelt, die als zweiperiodi-
sches DCF-Modell konzipiert ist.”” Der Vorteil dieser Methode wird insbesondere darin
gesehen, dass Ertrags- und Kostenschwankungen auch nach dem Prognosehorizont adé-
quat beriicksichtigt werden konnen. Weil dieser Sachverhalt aber auch bei einperiodi-
schen DCF-Modellen gegeben ist, kann davon ausgegangen werden, dass die Genauig-

keit der ein- und zweiperiodischen DCF-Modelle sehr dhnlich sind.

Die Residualwertmethode hat in Bezug auf die Genauigkeit der Ergebnisse eine metho-
dische Schwiche. Gemiss Formel 6 wird ndmlich nur der Ertragswert E,, nicht aber die
Projektkosten PK und allféllige im Verlauf des Projekts anfallende Projektertrige PE
auf den Bewertungsstichtag abdiskontiert. Insbesondere bei grossen Projektkosten und
langen Realisierungsperioden kann dies zu zu tiefen Bewertungsergebnissen fiihren. Im
Rahmen einer Investitionsanalyse ist die Residualwertmethode gemiss Formel 6 gut
verwendbar, weil damit ermittelt werden kann, welche Renditen mit einer hohen Si-
cherheit erreicht werden konnen. Fiir eine Marktwertbewertung scheint diese Mischung
von dynamischen und statischen Elementen aber unprizise, weil mit Hilfsrechnungen
die methodischen Schwichen wettgemacht werden miissen. Im Vergleich mit DCF-
Modellen muss angenommen werden, dass die Residualwertmethode deshalb eine tiefe-

re Genauigkeit aufweist.

Die Genauigkeit von Sensitivititsanalysen und Szenarioanalysen hdngt im Wesentli-
chen vom unterlegten Bewertungsmodell ab, das bei den Analysen verwendet wird.
Scoring- bzw. Ratingmodelle zur Bewertung von Risiken haben hingegen tendenziell
eine hohe Genauigkeit, weil Messstandards eine gleichartige Einstufung von Immo-

bilien durch verschiedene Bewerter sicherstellen. Beim Korrekturverfahren muss wie-

% Vgl. Fierz (2005), Seiten 167f.
% Vgl. Fierz (2005), Seiten 158-162.
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derum angenommen werden, dass verschiedene Bewerter Risikozuschlige und —ab-
schldge unterschiedlich vornehmen, weil das Instrument an sich keine fixen Parameter

zur Analyse und Bewertung von Risiken aufweist.

Die Residualwertmethode sowie auch die DCF-Modelle diirfen als sehr transparent gel-
ten, weil die wesentlichen Variablen offen ausgewiesen werden. Allerdings scheint das
einphasige DCF-Modell punkto Transparenz noch einen kleinen Vorteil zu haben, weil
es auch nach dem Prognosehorizont, also in der sogenannten Restnutzungsdauer, Mit-
telzu- und abfliisse noch offen ausweist, wohingegen das einphasige DCF-Modell diese
im Residualwert R, und die Residualwertmethode diese im Ertragswert E, zusammen-
fasst.”® Die Vorteile des einphasigen DCF-Modells werden beispielsweise dann deutlich,
wenn zum Bewertungsstichtag bereits rechtsgiiltig unterschriebene Mietvertriage vorlie-
gen; die entsprechenden Daten kdnnen in das Modell einfliessen und direkt ausgewiesen

werden.

Weil beim Korrekturverfahren Risiken summarisch verrechnet werden, muss dieses
Instrument als intransparent bezeichnet werden. Im Gegensatz dazu weisen Scoring-
bzw. Rating-Modelle die analysierten Kriterien, die vergebenen Noten, die Gewichtung
der Noten und den Messstandard offen aus, was sie zu einem sehr transparenten und
auch nachvollziehbaren Instrument macht. Die Transparenz der Sensitivitits- und der
Szenarioanalyse hdngt wesentlich vom unterlegten Bewertungsmodell ab, das bei den
Analysen verwendet wird. Die Transparenz der Szenarioanalyse héngt dariiber hinaus

von einer transparenten Definition der Szenarien ab.

In Bezug auf die Praktikabilitiit scheinen sich das ein- und zweiphasige DCF-Modell
in etwa die Waage zu halten. Beim einphasigen Modell sind in der Restnutzungsdauer
mehr direkte Inputs zu liefern, was dieses Modell zuerst aufwindiger erscheinen lésst.
Allerdings miissen im zweiphasigen Modell via Hilfsrechnungen &hnlich viele Inputs

erfolgen, wenn der Residualwert R, moglichst prizise ermittelt werden soll.

Die Residualwertmethode kann aufgrund ihrer Einfachheit und Ubersichtlichkeit als
praktikabel bezeichnet werden. Insbesondere fiir iiberschldgige Investitionsanalysen von
kleineren Projekten oder die Bewertung verschiedener Szenarien ist die Residualwert-
methode deshalb geeignet.”” Bei Marktwertbewertungen miissen allerdings aufgrund der
teilweise fehlenden Berticksichtigung des Zeitwerts Hilfsrechnungen angestellt werden,
die der Praktikabilitét stark abtraglich sind.

Die Praktikabilitdt des Korrekturverfahrens ist scheinbar sehr gross, weil Risiken sum-
marisch verrechnet werden konnen. Wie in Kapitel 3.3.3 bereits erwihnt, miissen die

Risiken allerdings bereits erkannt und bezifferbar sein, damit eine Korrektur auf eine

% Vgl. Formel 4 und Formel 6.
7 Vgl. hierzu auch TEGoVA (2003 A), Seite 339.
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Inputvariable vorgenommen werden kann. Weil das Korrekturverfahren fiir die Risiko-
analyse und —messung keine Hilfestellung leistet, ist das Korrekturverfahren bei ndherer

Betrachtung also dennoch wenig praktikabel.

Scoring- bzw. Rating-Modelle sind in der Anwendung sehr benutzerfreundlich und ein-
fach zu handhaben. Die Erstellung des normativen Fundaments und die Beschaffung der
hinterlegten Daten ist hingegen sehr aufwéndig. Dieser Initialaufwand muss allerdings
nur einmal betrieben werden und kann dann allen folgenden Bewertungen im selben
Referenzmarkt dienen. Insgesamt scheint deshalb dieses Instrument fiir professionelle

Bewerter auf ldngere Sicht trotzdem praktikabel zu sein.

Die Sensitivitdtsanalyse kann als sehr praktikabel gelten, weil sie einfach zu handhaben
ist und fiir die Durchfiihrung nur wenig Aufwand betrieben werden muss. Die Szenario-
analyse ist auch einfach zu handhaben, kann aber in der Definition der Szenarien und

Ermittlung der Auswirkungen auf einzelne Variablen aufwindig sein.

% %k ok

Insgesamt konnen unter Beriicksichtigung aller Erwédgungen das ein- und zweiphasige
DCF-Modell gemeinsam als beste Methoden fiir die Bewertung von Immobilien-
Projektentwicklungen gelten, wobei als Instrumente zur Risikoanalyse und —bewertung
insbesondere die Sensitivititsanalyse und ein Scoring- bzw. Rating-Modell herange-

zogen werden sollten.

Die Szenarioanalyse ist auch sehr geeignet, setzt allerdings voraus, dass die Definition

verschiedener Szenarien fiir die Bewertung iiberhaupt sinnvoll ist.

4.3.3 Erwigungen zur Anwendung der Risikoanalyse und -bewertung
Die Erwigungen in Kapitel 4.3.2 haben gezeigt, dass zur Risikoanalyse und —bewertung
sowohl die Sensitivititsanalyse wie auch ein Scoring- bzw. Rating-Modell herangezo-

gen werden sollten.

Wie die Experten-Umfrage gezeigt hat, ist ein paralleler Einsatz von mehreren Instru-
menten in der Praxis verbreitet.”® Allerdings stellt sich bei der gleichzeitigen Verwen-
dung mehrerer Verfahren zur Risikoanalyse und —bewertung die Frage, mit welchem

Verfahren welche Risiken analysiert und bewertet werden sollen.

Zur Klarung dieser Frage wurden die vier Experten kontaktiert, die in der Umfrage an-
gegeben haben, Scoring- bzw. Rating-Modelle zu verwenden. Es hat sich gezeigt, dass
Ratingmodelle vor allem dazu verwendet werden, den liegenschaftsspezifischen Dis-

kontierungssatzes zu definieren. Dabei wird darauf geachtet, dass nur Risiken im Dis-

% Vgl. Ergebnisse der Umfrage in Kapitel 3.2.
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kontierungssatz abgebildet werden, die von der Wiederanlagepriamisse® betroffen sind.

Alle tibrigen Risiken werden so weit moglich im Cash Flow abgebildet.

4.4 Skizzierung Bewertungsablauf

Datenbeschaffung und -analyse

= 9

DCF-Berechnung | Grundstiicksrisiken |
= Abbildung der Zahlungsstrome der Risiken aus dem
Projektentwicklung G offentlichen Baurecht

= Ermittlung und Beriicksichtigung der am
wahrscheinlichsten eintretenden Werte fiir
Risiko behaftete Variablen im Cash Flow

| Planungs- und Baurisiken |

L ) § | Finanzierungsrisiken |
Sensitivititsanalyse

= Uberpriifung DCF-Berechnung auf T
Schwéchen und Fehler Projektspezifische

= Erkennung und Analyse der massgeblichen Risikoaufteilung
Risiken; Ermittlung der Auswirkungen bei l
Risikoeintritt; zichen von Riickschliissen

Immobilienrating
= Vergleich des Objekts im relevanten Markt ..
ki

fiir Risiko behaftete Variablen, die die G | Standortrisiken |
Wiederanlagepriimisse betreffen | Marktrisiken |

= Ermittlung des Risikozuschlags fiir den
liegenschaftsspezifischen Diskontierungssatz

Bewertungsergebnis
Plausibilisierung

% Bei Risiken, die von der Wiederanlagepriamisse betroffen sind, besteht das Risiko mehr Zins fiir Ei-

gen- und Fremdmittel bezahlen zu miissen. Vgl. Fierz (2005), Seite 119.
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S  Zusammenfassung und Ausblick

Die Zielsetzung der Arbeit war, das Thema Bewertung von Immobilien-Projektentwick-
lungen zu vertiefen und unter Beriicksichtigung der herrschenden Lehre und der aktuel-

len Bewertungspraxis eine Best Practice-Methode zu ermitteln.

Bei der Erarbeitung der theoretischen Grundlagen hat sich gezeigt, dass sowohl bei den
Methoden zur Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen wie auch bei den Ver-
fahren und Instrumenten zur Risikoanalyse und —bewertung eine Bandbreite an mogli-
chen Losungsansitzen vorhanden ist. Geméss der Auswertung der Umfrage treffen Be-
wertungsexperten aus diesen Losungsansitzen eine Selektion und wenden nur eine

Auswahl davon bei der Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen an.

Anhand der Kriterien ,,Genauigkeit®, ,, Transparenz und ,,Praktikabilitit” wurden die in
der Praxis verwendeten Verfahren anhand von Erwdgungen einer Priifung unterzogen.
Es hat sich gezeigt, dass ein DCF-Modell in Kombination mit einer Sensitivititsanalyse
und einem Standort- und Marktrating die Kriterien am besten zu erfiillen vermag und

folglich als Best Practice-Methode gelten kann.

Diese Best Practice-Methode wére im Folgenden weiter zu verfeinern und anhand von

konkreten Projekten quantitativ und qualitativ zu iiberpriifen.

Weiterfiihrende Untersuchungsmoglichkeiten ergeben sich insbesondere auch im Be-
reich der Risikoanalyse und —bewertung. Bei den Immobilienratings liegen umfang-
reiche Untersuchungen sowie auch Vorschldge hinsichtlich einer Vereinheitlichung
vor.'"” Messstandards, Auswahl und Gewichtungen der Kriterien sowie Abgrenzungen
der relevanten Mérkte sollten aber fiir Immobilien-Projektentwicklungen iiberpriift und

ggf. angepasst werden.

Projektrisiken, die im Cash Flow abgebildet werden, konnen mit der Sensitivitéts-
analyse auf ihre Auswirkungen auf das Bewertungsergebnis bei einem allfdlligen Ein-
tritt untersucht werden. Gleichzeitig muss fiir eine Marktwertbewertung aber auch der
wahrscheinlichste Wert der Variable geschitzt werden. Fiir eine solche Einschédtzung

wiéren Daten von Vergleichsprojekten sehr hilfreich. Um hier mehr Transparenz und

1% yg]. TEGoVA (2003 B) sowie Trotz (2004).



5 Zusammenfassung und Ausblick 49

Sicherheit in der Bewertung schaffen zu konnen, sollten empirische Untersuchungen zur

Eintretenswahrscheinlichkeit von Projektentwicklungsrisiken durchgefiihrt werden.'"'

Schliesslich ist aber auch einer ausgekliigelten Methode eine Unsicherheit inhdrent, die
darin begriindet ist, dass der zukiinftige Nutzen einer Immobilie nie mit letzter Sicher-

heit eingeschétzt werden kann.'”

%" Eine kiirzlich publizierte Studie hat in diesem Zusammenhang erstmals eine breit angelegte Unter-
suchung konkreter Bauvorhaben durchgefiihrt, wobei insbesondere Risiken aus dem offentlichen
Baurecht (Vorschriften, Abldufe, Rekurse) sowie Grundstiicksrisiken (Umweltschutz, Naturschutz,
Denkmalschutz) untersucht wurden. Vgl. Econcept: ,,.Befragung von Schweizer Baugesuchstellern®,
unter: www.seco.admin.ch > Themen > Konjunktur > Strukturanalysen und Wirtschaftswachstum >
Wirtschaftsanalysen. Zugriff Juni 2007.

192 ygl. sinngemiss Fierz (2005), Seite 57.
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6 Anhang

Anhang 1: Fragebogen zur Expertenumfrage

s CUREM

Center for Urban & Real Estate Management - Zurich

Umfrage dauert nur
10 min!

Expertenumfrage zum Thema
~Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen™

Kontaktadresse

Rahmen

Zweck der Umfrage

Daten

Bitte einreichen bis

Valentin Mualler, dipl. Architekt ETH
Hirschgartnerweg 35, 8057 Zurich
Mobile: 078 600 77 72, Mail: vamueller@bluewin.ch

Die Umfrage findet im Rahmen der Erstellung einer Master
Thesis am Center for Urban & Real Estate Management
(CUREM) statt

Datenerhebung betreffend Methoden und Instrumente zur
Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen mit dem
Ziel der Entwicklung einer Best Practice - Methode

Alle Daten werden vertraulich behandelt und nur
anonymisiert verdffentlicht

22. Mai 2007 (an o.g. Kontaktadresse)
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Expertenumfrage zum Thema , Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen™

1) Angaben zu Ihrer Person:

Firma / Adresse Kontaktperson
Firmenname: Herr/Frau:
Adresse: Tel.-Nr.:
PLZ / Ort: E-mail:
Ich bewerte Bestandesimmobilien O nie O selten 0O regelméssig O haufig
Ich bewerte Immobilien-Projektentwicklungen O nie 0O selten 0O regelmassig O haufig
Ich bewerte Unternehmungen im Immobilienbereich O nie 0O selten 0O regelméssig O héaufig

2) In welcher Funktion nehmen Sie meistens Immobilien-Bewertungen vor?

O Anbieter von Immobilien O Unabhéangiger Immobilien-Bewerter
(z.B. Projektentwickler, Developer, GU)

O Nachfrager Immobilien O Sonstiges:
(z.B. Immo-Fonds, PK, Eigenbedarf)

O Immobilien-Finanzierer

(z.B. Bank, Mezzanine Darlehensgeber)

(bitte keine Mehrfachnennungen)

3) Wenn Sie den Wert einer Immobilien-Projektentwicklung ermitteln, welches
Grundmodell wenden Sie typischerweise an?

O Barwertmethode O Residualwert-Methode bzw. Developer-
Rechnung
O DCF- Methode / Net Present Value - O VOFI (Vollsténdiger Finanzplan)

Methode mit einphasigem Modell

O DCF- Methode / Net Present Value - O Sonstige:
Methode mit Verkaufsszenario (Exit)

O Real Option - Methode

(bitte keine Mehrfachnennungen)

4) Plausibilisieren Sie die Ergebnisse Threr Bewertungen? Wenn ja, mit welcher
Methode?

O Methode: O keine Plausibilisierung
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Expertenumfrage zum Thema , Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen™

5) Im Verlauf der Projektentwicklung treten unterschiedliche Risiken auf, die die
Rendite beeinflussen kénnen. Als wie gefdhrlich schéitzen Sie die folgenden

Risiken ein?

Grundsticksrisiken (Altlastenrisiken, Risiken aus
Bodenbeschaffenheit, Rechte am Grundstick, etc.)

@@= @----O----®

Standortrisiko (Veranderungen des Mikro- und
Makrostandortes)

@@= @----@---®

Risiken aus dem &ffentlichen Baurecht
(Baubewilligung, Auflagen, Rekurse, etc.)

(OGN, I Y

Planungs- und Baurisiken (Kosten-, Termin- und
Qualitatsrisiken)

@@= @@= ®

Marktrisiken (Vermietungsrisiken, Verkaufsrisiken)

@@= @@= @

© = kein Risiko @ = mittleres Risiko @ = sehr grosses Risiko

@ = Kleines Risike @ = grosses Risiko

6) Welche Verfahren und Instrumente zur Risikoanalyse und -bewertung wenden Sie
in den meisten Ihrer Immobilien-Bewertungen an?

O Fuzzy-Logic-Systeme

O Szenarioanalyse

O Korrekturverfahren (Risikozu- und
Abschldge auf einzelne Variabeln)

O Verfahren kritischer Werte

O Monte-Carlo- oder Latin-Hypercube -
Methode

O Vollenumeration

O Scoring- bzw. Rating-Modelle zur
Bewertung von Risiken

O Sonstiges:

O Sensitivitdtsanalyse

(Mehrfachnennungen mdglich)

7) Werden Ihrer Meinung nach Projektentwicklungs-Risiken bei der Bewertung von
Immobilien-Projektentwicklungen im Branchendurchschnitt geniigend untersucht?

O Risiken werden nicht in genligender
Tiefe und Breite untersucht

O Risiken werden zu detailliert
untersucht

O Risiken werden in hinreichender Tiefe und
Breite untersucht

O Sonstiges:

(bitte keine Mehrfachnennungen)
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Expertenumfrage zum Thema , Bewertung von Immobilien-Projektentwicklungen™ 3

8) Es gibt verschiedene theoretische Grundlagen um einen Diskontierungssatz
festzulegen. Welche wiirden Sie fiir eine Bewertung einer Immobilien-
Projektentwicklung typischerweise herbeiziechen?

O Capital Asset Pricing Model (CAPM) / O Weighted Average Cost of Capital (WACC) /
statistisch erfasste Risikopramien gewichteter Kapitalkostensatz

O Opportunitédts- oder Risikokomponentenmodell O Sonstiges:
(risikofreier Zinssatz plus Risikozuschlage)

(bitte keine Mehrfachnennungen)

9) Wo bilden Sie bei einer Bewertung einer Immobilien-Projektentwicklung den
Risikogewinn (Developergewinn) typischerweise ab?

O im Cash Flow O Sonstiges:

O in der Renditeerwartung

(bitte keine Mehrfachnennungen)

10) Wiirden Sie es begriissen, wenn in der Schweiz fiir die Bewertung von Immobilien
einheitliche Standards gelten wiirden?

O Ja O Sonstiges:

O Nein

Vielen Dank fiir Ihre Angaben! Ich werde Ihnen die Ergebnisse der Umfrage zustellen.

Bitte Umfrage bis 22. Mai 2007 einsenden an: Valentin Miller
Hirschgartnerweg 35
8057 Zlrich

vamueller@bluewin.ch
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Anhang 2: Daten zu den Ergebnissen der Umfrage

Daten zu den Ergebnissen der Frage 1

Experte 2

Experte 4

Experte 6

Experte 8

Experte 9

Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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Daten zu den Ergebnissen der Frage 2

Total

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17

Daten zu den Ergebnissen der Frage 3

Total

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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Daten zu den Ergebnissen der Frage 4

Experte 1
Experte 2

Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17

Daten zu den Ergebnissen der Frage 5

Total

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17




6 Anhang

57

Daten zu den Ergebnissen der Frage 6

Total

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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Daten zu den Ergebnissen der Frage 7

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4

Experte 6
Experte 8

Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17

Daten zu den Ergebnissen der Frage 8

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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Daten zu den Ergebnissen der Frage 9

Experte 1
Experte 2
Experte 3

Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8

Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17

Daten zu den Ergebnissen der Frage 10

Experte 1
Experte 2

Experte 4

Experte 6

Experte 8
Experte 9

Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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Kombinierte Daten zu den Ergebnissen der Fragen 2 und 3

Experte 1
Experte 2
Experte 3
Experte 4

Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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Kombinierte Daten zu den Ergebnissen der Fragen 2 und 6

Experte 2
Experte 3
Experte 4
Experte 5
Experte 6
Experte 7
Experte 8
Experte 9
Experte 10
Experte 11
Experte 12
Experte 13
Experte 14
Experte 15
Experte 16
Experte 17
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