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1. Einleitung

In dieser Masterthese wird die praktische Anwendbarkeit der Monte Carlo
Simulation fir Zwecke der Immobilienbewertung nach dem standardisierten
Ertragswertverfahren nach ONORM 1802 bzw. Liegenschaftsbewertungsgesetz
(LBG) untersucht.

Die Monte Carlo Simulation wurde in der Fachliteratur der
Immobilienbewertung bisher immer nur mit wenigen Seiten bedacht. Es gibt einige
wenige Fachartikel zu diesem Thema wahrend der letzten fiinfzehn Jahre. Somit
dient diese Arbeit auch als Basis, die Monte Carlo Simulation ndher zu betrachten

und eine Bricke von der Theorie zur praktischen Anwendung zu schlagen.

Die Namensgebung kommt vermutlich vom Roulette Spiel und den damit
assoziierten Casinos in Monte Carlo (Monaco), da Roulette wahrscheinlich die

klassischste Form ist, um Zufallszahlen zu erzeugen.

Die Monte Carlo Simulation wurde erstmals in den 1940ern Jahren bei
kerntechnischen Versuchen wie dem ,Manhattan Projekt* in den USA verwendet.'
Einige weitere Anwendungsgebiete sind in der Teilchenphysik und bei

Risikobewertungen von Versicherungen wiederzufinden.

Die einfachste Form einer Simulation ist die Was-Ware-Wenn Analyse, wo
quasi manuell mit einzelnen Werten und einer geringen Anzahl von Wiederholungen
experimentiert wird. Dabei werden vom Bewerter einzelne Parameter mit selbst
ausgesuchten speziellen Werten durchgerechnet, um so Aufschliisse iber mogliche

abweichende Ergebniswerte zu erzielen.

Als nachste Vorstufe kann die Sensitivitatsanalyse angesehen werden, bei
der die Auswirkung einzelner Parameter auf das Gesamtergebnis untersucht wird.
Dies passiert in der Regel nur flr einige wenige Parameter mit einer sehr
eingeschrankten Anzahl von Wiederholungen. Auch lassen sich Kombinationen von
veranderlichen Eingangsparametern nur schwer ohne Programmunterstitzung
darstellen. Klassischer Weise werden dabei auch Best-Case und Worst-Case-
Szenarien gerechnet, in dem die denkbar schlechtesten und die denkbar
glnstigsten Werte angenommen werden. Da es aber ebenso unwahrscheinlich ist,

dass in allen Fallen durchgangig die glnstigsten bzw. unglnstigsten Werte

" Werner-Ehrenfeucht 1994



angenommen werden, braucht man eine bessere Simulation die auch eine

Kombination aus unterschiedlichen Eintrittswahrscheinlichkeiten abbilden kann.

Daraus ergibt sich fur die Simulation einer komplexen Situation mit einer
Vielzahl von Parametern und einer groRen Anzahl von Stichproben die
Notwendigkeit eine geeignete Methodik mit entsprechender Automations-

unterstitzung einzusetzen.

1.1. Problemstellung

Die Anforderungen an die Qualitdt und Genauigkeit von Immobilienbewertungen
sowie Gutachten steigen kontinuierlich. Bei Abweichungen zum tatsachlichen
Verkaufspreis, herrscht sowohl bei Unterschreitung als auch bei Uberschreitung
Erklarungsbedarf. Ebenso kommt es auch in Gerichtsverfahren haufig zu
Gegengutachten, die dann unter Umstanden wiederum andere Verkehrswerte

ausweisen.

Die Vorhersagbarkeit von EingangsgrofRen in die Bewertung, speziell von
Daten die in der Zukunft liegen, ist nicht immer eindeutig und unterliegt einer
gewissen Bandbreite, die letztendlich zu einem nicht eindeutigen Ergebnis fuhren.
Daher sind Modelle notwendig, um diese Unsicherheiten abzubilden und zu
simulieren, damit das Risiko und die Eintrittswahrscheinlichkeit besser eingeschatzt

werden konnen.

Die Abhandlung soll ein grundséatzliches Verstandnis fur die Monte Carlo
Simulation aufbauen und mdgliche Einsatzgebiete aufzeigen. Die verwendeten
Methoden sollen mdglichst einfach und praktikabel anwendbar sein. Die Komplexitat
bzw. der Detaillierungsgrad soll an den jeweiligen Bewertungsfall angepasst werden

koénnen, sofern mit einem allgemeinen Modell nicht das Auslangen gefunden wird.

1.2. Vorgehensweise

Nach eingehender Literaturstudie werden die Grundlagen fir das Verstehen der
Monte Carlo Simulation erarbeitet. Es werden sowohl die mathematischen als auch

die technischen Grundlagen erarbeitet.

Der allgemeine Prozessablauf wird anhand eines einfachen Beispiels
beschrieben. Es werden die Basisfunktionalititen des Programms @Risk

besprochen, sowie zur Vertiefung erweiterte Funktionalitaten erklart.



Um den Ablauf einer Monte Carlo Simulation in der Immobilienbewertung
darzustellen, wird nur eines der normierten Verfahren nach ONORM B 1802
herangezogen. Es wird in dem Fall das Ertragswertverfahren analysiert und auf

Anwendungsmaglichkeiten fur eine Monte Carlo Simulation untersucht.

In weiterer Folge werden konkrete Beispiele zur Veranschaulichung der

Monte Carlo Simulation im Ertragswertverfahren durchgerechnet und ausgewertet.

Zur Analyse des Bekanntheitsgrades und der Verbreitung der Monte Carlo
Simulation in der Immobilienbewertung wird unter Zuhilfenahme eines Fragebogens
eine Umfrage bei ausgewahlten Experten der Immobilienbranche durchgefiihrt. Die

gesammelten Ergebnisse werden dargestellt und analysiert.

AbschlieRend werden als Schlussfolgerung die Ergebnisse und

Anwendungsgebiete zusammengefasst.



2. Grundlagen der Monte Carlo Simulation

Im Folgenden werden die notwendigen Grundlagen aus den Bereichen Statistik,

Berechnungsprogramm und Verfahrensablauf erklart.

Im Kapitel 2.5 werden erweiterte Funktionalitaten des Programms und damit
weitere Maoglichkeiten in der Monte Carlo Simulation dargestellt, die Uber das
Grundverstandnis hinaus, fur die vertiefende Beschaftigung mit dem Thema hilfreich

sind.

2.1. Begriffsdefinitionen in der Statistik

Die Monte Carlo Simulation wird in der Mathematik im Bereich der Statistik
behandelt und basiert auf der Wahrscheinlichkeitsrechnung. Als mathematische

Grundlage dient das Gesetz der gro3en Zahlen.

Einige statistische Grundbegriffe werden im Laufe der Behandlung bendtigt

und im Folgenden kurz erklart.

Statistik
Ist eine Wissenschaftliche Disziplin, deren Gegenstand die Entwicklung und
Anwendung formaler Methoden zur Gewinnung, Beschreibung und Analyse sowie

zur Beurteilung quantitativer Beobachtungen (Daten) ist.?

Zufallsexperiment

Unter einem Zufallsexperiment versteht man ein Ursachensystem, welches ein vom
Zufall beeinflusstes Ereignis erzeugt. Solchen (zufalligen) Ereignissen konnen
(Eintritts-) Wahrscheinlichkeiten zugeordnet werden. Im engeren Sinne versteht
man unter Zufallsexperiment einen wiederholbaren Prozess (Vorgang), fir den bei
vorgegebenen Bedingungen die Menge aller moglichen Ergebnisse bekannt ist,
dessen Ergebnis im Einzelfall jedoch nicht mit Sicherheit vorhergesagt werden

kann.?

Zufallsvariable
Eine Zufallsvariable X ist eine Funktion, die jedem Elementarereignis o € Q) eine
reelle Zahl x zuordnet:

X:0w—> X(w)=X,XeR.

2 Vogel 1999: 3
* Vogel 1999: 106



X heilRt Wert oder Realisation der Zufallsvariablen X.*

Diskrete Zufallsvariable
Eine Zufallsvariable heif3t dann diskret, wenn die Menge ihrer mdglichen Werte (der
Wertebereich) eine diskrete Menge ist, d.h. wenn X endlich oder abzahlbar

unendlich viele Werte (Realisationen) x4, x,, ... annehmen kann.*

Stetige Zufallsvariable
Eine Zufallsvariable X heif3t stetig oder auch kontinuierlich, wenn die Menge ihrer
maoglichen Werte (der Wertebereich) ein Kontinuum ist, d.h. wenn X Gberabzahlbar

viele Werte (Realisationen) x annehmen kann. *

Wahrscheinlichkeit
Die Wahrscheinlichkeit eines zufalligen Ereignisses ist eine Zahl zwischen Null und

Eins beziehungsweise zwischen null und einhundert Prozent.®

Starke Gesetz der grof3en Zahlen
Das Gesetz der groRen Zahlen besagt, dass sich die relative Haufigkeit eines
Zufallsergebnisses immer weiter an die theoretische Wahrscheinlichkeit flir dieses

Ergebnis annahert, je haufiger das Zufallsexperiment durchgefiihrt wird.°

Lokalisationsparameter
Lokalisationsparameter oder Lagemafle sind Male zur Kennzeichnung der
(mittleren) Lage von Haufigkeitsverteilungen metrischer Merkmale auf der

Merkmalachse (X-Achse, Abszisse).”

Modus

Er entspricht dem Merkmalswert, der am Haufigsten vorkommt. Bei einer stetigen
oder klassifizierten Variablen ist der Modus die Region bzw. Klasse, in der die Werte
am Dichtesten liegen, also die Dichte den gréf3ten Wert annimmt. Der Modus wird

auch Modalwert genannt.?

Arithmetisches Mittel
Bei der Bildung des arithmetischen Mittels wird die Gesamtsumme aller

Merkmalswerte auf alle Objekte gleichmaRig verteilt, d.h. die tatsachliche Verteilung

* Vogel 1999: 113

® Matthaus 2007: 20
® Weigand 2006: 157
" Vogel 1999: 32

® Weigand 2006: 53



wird zumindest gedanklich durch eine Gleichverteilung ersetzt. Das arithmetische

Mittel wird auch als ,Durchschnittswert* oder einfach als ,Mittelwert* bezeichnet.®

Median
Er teilt die Grundgesamtheit in der ,Mitte” in zwei mdglichst gleich gro3e Halften. In
der einen Halfte liegen die Objekte mit den grélkeren Merkmalswerten, in der

anderen liegen die Objekte mit den kleineren Merkmalswerten.®

Quantil bzw. Perzentil
Der Median versucht eine Grundgesamtheit mdglichst gut in zwei gleich groRRe
Halften zu je 50% aller Objekte aufzuteilen. Bei einem a-Quantil verhalt es sich

ahnlich, jedoch konnen diesmal die beiden Teile der Gesamtheit auch

unterschiedlich grol3 sein. X ist jener Merkmalswert, welcher die Grundgesamtheit

so in zwei Teile splittet, dass der Anteil mit Objekten mit den kleineren
Merkmalswerten o betragt, und der Anteil der Objekte mit den gréReren
Merkmalswerten 1 — a betragt. Der Median ist ein spezielles Quantil, namlich das
50%-Quantil.™

Quartile

Das 25%-Quantil wird als erster Quartilswert (Q;), der Median auch als zweiter
Quartilswert (Q,) und das 75%-Quantil als dritter Quartilswert (Q3) bezeichnet. Der
Abstand zwischen dem ersten und dem dritten Quartilswert kann als Streuungsmaf}
interpretiert werden, weil diese beiden Punkte umso enger beieinander liegen
werden, je enger die Merkmalswerte im mittleren 50%-Bereich streuen. Es hat sich
eingeburgert, den halben Abstand zwischen diesen beiden Punkten (=

Semiquartilsabstand) als Streuungsmal} zu verwenden:

Q3 _Ql
2

Bezieht man diesen Semiquartilsabstand auf den Median, erhalt man wieder ein

Q=

dimensionsloses StreuungsmaB, das Quartilskoeffizient genannt wird."’

Spannweite
Die Spannweite eines Merkmals X, auch Range genannt, ist der Abstand zwischen

dem gréRten und dem kleinsten Merkmalswert.'?

® Weigand 2006:54
'% Weigand 2006: 60
" Monka & Vo 2002: 98



Mittlere Abweichung
Die mittlere Abweichung & (sprich delta) eines metrischen Merkmals X misst, wie

weit im Schnitt die einzelnen Merkmalswerte x; vom Mittelwert entfernt liegen.'

Erwartungswert
Das arithmetische Mittel bzw. der Durchschnittswert von X nennt sich in der

Wahrscheinlichkeitstheorie Erwartungswert. Er wird mit E[X] oder u notiert. "

Varianz und Standardabweichung
Die Streuungsmale ,Varianz® und ,Standardabweichung“ sind eng verwandt, denn

die Standardabweichung o (sprich sigma) ist die Wurzel der Varianz ¢2.

Zwischen der Varianz und der mittleren Abweichung & besteht nur ein
einziger, kleiner Unterschied. Wahrend bei & die Abweichungen absolut gemessen

werden, betrachtet man bei der Varianz quadrierte Abweichungen.'

Die Standardabweichung ist in der praktischen statistischen Arbeit so
bedeutsam geworden, dass man meisten diese Mallzahl meint, wenn man von

Streuung spricht. °

Empirische Korrelation und Kovarianz
Wir betrachten eine Grundgesamtheit mit Objekten, die jeweils zwei metrische
Merkmale X, Y besitzen. Mit Hilfe der empirischen Korrelation und Kovarianz wollen
wir prifen, ob zwischen den Variablen X und Y einer der folgenden
Zusammenhange besteht:
Gleichlaufigkeit, d.h. je grofier der x-Wert, desto groRer der y-Wert,
Gegenlaufigkeit, d.h. je grofier der x-Wert, desto kleiner der y-Wert.
Dabei soll auch bewertet werden, wie stark eine derartige Gesetzmaligkeit zutrifft,
bzw. ob sie perfekt oder nur tendenziell vorliegt.
Um die Gleich- oder Gegenlaufigkeit bei zwei Variablen X und Y zu beschreiben,
gibt es im Wesentlichen drei statistische Kenngréflen, die konzeptionell eng
verwandt sind. Alle drei Kenngrof3en besitzen die Eigenschaft, bei Gleichlaufigkeit

von X und Y positive Werte, und bei Gegenlaufigkeit negative Werte anzunehmen.'®

12 Weigand 2006: 75

'3 Weigand 2006: 160

" Weigand 2006: 78

'® Monka & Vo 2002: 95
'® Weigand 2006: 91



Kovarianz

Sie kann jede reelle Zahl als Wert besitzen. Zudem &andert sich der Wert der

Kovarianz in Abhangigkeit von der Wahl der Einheiten fir X und Y."”
Rangkorrelation

Fur den Wert der Korrelation gilt immer -1 < Rangkorrelation < 1. Der Wert 1 wird
angenommen, wenn zwischen X und Y eine perfekte Gleichlaufigkeit vorliegt. Bei
perfekter Gegenlaufigkeit ist die Korrelation -1. Bei einem Wechsel der Einheiten

von X und Y andert sich nicht der Wert der Korrelation.'”
Korrelation

Wahrend die Rangkorrelation Gleich- oder Gegenlaufigkeit im generellen Sinne
misst, prift die Korrelation nur, ob die Abhangigkeit zwischen X und Y speziell
linearen Typs ist. Auch hier gilt -1 < Korrelation < 1. Der Wert 1 wird angenommen,
wenn zwischen X und Y eine perfekte, linear steigende Abhangigkeit vorliegt. Bei
perfekter, linear fallender Abhangigkeit ist die Korrelation -1. Bei einem Wechsel der

Einheiten von X und Y andert sich nicht der Wert der Korrelation. '”

Diskrete Wahrscheinlichkeitsverteilung
Mit dem Begriff der diskreten Wahrscheinlichkeitsfunktion wird eine Zufallsvariable
angesprochen, die nur endlich viele, streng voneinander getrennte Werte als

Auspragungen annehmen kann."®

Stetige Wahrscheinlichkeitsverteilung
Kann eine Zufallsvariable in einem Intervall beliebig viel (Uberabzahlbar viele) Werte
annehmen, so nennen wir sie stetig. Die zugehdrige Verteilungsfunktion F(x) = P(X

< x) ist in Integralform darstellbar'®:

_[ f (x)dx

Normalverteilung

Eine normalverteilte Zufallsvariable X ist dadurch charakterisiert, dass sie stetigen
Typs ist und ihre Verteilung durch eine ganz spezielle Dichtefunktion f(x) mit
folgender Formel beschrieben wird:

f (X) = ﬁ . eié[%j

' Weigand 2006: 92
'® Monka & Vol 2002: 258ff



Diese Dichte der Normalverteilung heif’t ,Gaul’sche Glockenkurve®. Die Form der
Gaulschen Glocke wird von p und o beeinflusst. Bei allen Gauldschen

Glockenkurven betragt die Gesamtflache 1.

Gleichverteilung
Eine stetige Zufallsvariable X, die nur reelle Zahlen zwischen a und b annehmen
kann und dabei keinen Wert bevorzugt, nennt man zwischen a und b gleichverteilt.
Die Dichtefunktion sollte daher im Bereich von a bis b einen vollkommen
gleichmaRigen Verlauf aufweisen. Der Funktionswert
1
f(x) 5t a

entspricht der Hohe des Rechtecks.?°

Zentraler Grenzwertsatz

Die Summe von unabhéangigen Zufallsvariablen besitzt eine Verteilung, die sich
durch eine Normalverteilung approximieren lasst, sofern die Anzahl der
Summanden grof} ist. Die Approximation gelingt umso besser, je grofRer die Anzahl

der Summanden ist.?!

2.2. Auswahl des Berechnungsprogramms

Aufgrund der hohen Anzahl von Wiederholungen und komplexeren Modellen, ist es
notwendig die Monte Carlo Simulation mit EDV Programmen zu unterstiitzen, um
den notwendigen Zeitaufwand zu reduzieren und die Rechengenauigkeit zu

erhohen.

In der Regel haben die am Markt befindlichen Programme auch wesentlich
grolere Auswertungsmoglichkeiten, sowie statistische und grafische Aufbereitungen

auf Knopfdruck.

Die Recherchen im Internet haben mehrere verschiedene verfligbare
Programme ergeben. Kleinere Simulationen sind auch in Excel mit den dort zur
Verfugung stehenden Programmfunktionalitaten abbildbar. Im Folgenden werden
die Rechenbeispiele mit dem Programm @Risk 5.0 von der Firma Palisade®
durchgefihrt.

¥ Weigand 2006: 184
2 Weigand 2006: 214
2! Weigand 2006: 222

2 www.palisade.com
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2.2.1. @Risk 5.0

Bei der ausgewahlten und hier verwendeten Software handelt es sich um ein
Excel-Add-In?3, das zusétzliche Funktionalititen in Excel bereitstellt. Durch die
Verwendung von Excel kann die Gestaltung des zugrundeliegenden Modells in
Excel vorgenommen werden. Da es in vielen Fallen dort schon im Einsatz
befindliche Tabellenkalkulationen gibt, kann man sich in dem Fall auf die
Erweiterung um die notwendigen Komponenten flir die Monte Carlo Simulation

beschranken.

Vorausgesetzt werden Grundkenntnisse in Excel wie sie auch in (Monka &

Vol 2002: 23ff) nachgelesen werden kénnen.

2.2.2. Programmumgebung fur Berechnungen

Die nachfolgenden Beispiele wurden unter folgender Umgebung durchgefihrt.
e Windows XP Pro
e Excel 2003
¢ @RIisk 5.0 (englische Studentenversion)

2.3. Beschreibung des Verfahrensablaufes

Im Folgenden wird der prinzipielle Ablauf einer Monte Carlo Simulation unabhangig
vom Anwendungsgebiet der Immobilienbewertung erklart. Damit wird in einem
einfachen Basismodell das Prinzip erlautert und auch die ersten Kontakte mit dem
gewahlten Programm gemacht. Der Prozess gliedert sich in zwei Hauptbldcke: der

Modellierung und der eigentlichen Simulation.

Die Modellierung wird nur einmal fiir eine gleichbleibende Problemstellung
durchgefiihrt und kann dann in weiteren ahnlichen Fallen wiederverwendet werden.
Die Simulation baut auf ein bereits definiertes Modell auf und kann dann beliebig oft

wiederverwendet und mit den unterschiedlichsten Parametern neu gestartet werden.

In Abbildung 2-1 sind die notwendigen Schritte in den beiden Blécken
dargestellt, die im Folgenden einzeln anhand von Beispiel 1 naher beschrieben

werden.

2 Als Add-In bezeichnet man Zusatzprogramme und Funktionen die auch von

Drittherstellern in das Programm eingebunden werden kénnen.
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I

Ergebnis analysieren

ja

ia

nein

Maodell ak ?

Ergebnis dokumentieren

( Ende Simulation )

Abbildung 2-1: Ablaufdiagramm

2.4. Beispiel 1

In diesem Beispiel geht es um ein Handelsprodukt das auf den Markt gebracht
werden soll. Der Gewinn bzw. Verlust ergibt sich aus dem erzielten Umsatz

abzglich der Gesamtkosten.

2.4.1. Abbildung des Verfahrens als Modell

Das grundlegende Geschaftsmodell ist zu definieren und in Excel mit
entsprechenden Formeln abzubilden. Der gewlinschte Detaillierungsgrad fir die

Simulation kann abweichend vom kompletten Geschaftsmodell gewahlt werden.
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Hier liegt schon der erste Schritt, das wichtige von unwichtigen Informationen zu
trennen und die Komplexitat und Ubersichtlichkeit auf einem angemessenen Niveau

zu halten, ohne dabei die Zuverlassigkeit des Modells zu gefahrden.

Ahsatzmenge 1.000
Yerkaufspreis 40
Einkaufspreis 20
Limsatz 40.000
sesamtkosten 20.000
5+ 20.000

Abbildung 2-2: Beispiel 1 - Modell

2.4.2. Festlegung der variablen Eingangsparameter im Modell

Im abgebildeten Modell sind nun Eingangsparameter festzulegen. In diesem
Beispiel sind das: die Absatzmenge, der Verkaufspreis und der Einkaufspreis. Aus

diesen drei Grofien werden alle nachfolgenden Zellen berechnet.

Fir jeden Parameter ist zu definieren, ob dieser eine feste Grole ist, oder
ob es sich um einen variablen Eingangsparameter handelt. Als Beispiel kdénnte
aufgrund eines Vertrages mit einem Lieferanten der Einkaufspreis schon fixiert
worden sein, dann gilt dieser quasi als fix. Sollte noch keine vertragliche oder
sonstige Bindung vorhanden sein, sind alle drei Eingangsparameter als variabel

einzustufen.

Ahsatzmenge 1.000
Verkaufspreis 40
Einkaufspreis 20
Lmsatz 40.000
Gesamtkosten 20.000
5+ 20.000

Abbildung 2-3: Beispiel 1 — Eingangsparameter (grin hinterlegt)

2.4.3. Festlegung der Verteilungsfunktionen im Modell

Fur alle gewahlten variablen Eingangsparameter muss eine Verteilungsfunktion
ausgewahlt werden. Diese kann auch fiir jeden Eingangsparameter unterschiedlich
definiert werden, sodass jede Eingangsvariable bestmdglich durch die
Verteilungsfunktion reprasentiert wird. FlUr diese Einschatzung ist sowohl
Grundwissen Uber die statischen Verteilungsfunktionen notwendig als auch das

Fachwissen uber die Eingangsparameter und die Einschatzung deren Verteilung.
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Im Beispiel 1 wahlen wir zum Start eine Normalverteilung aus. Die
entsprechende Zelle wird markiert und die Funktion ,Set Distribution® wird

ausgewahlt, worauf sich das folgende Auswahlfenster 6ffnet.

_@J Datei Bearbeiten  Ansicht  Einfigen Format Extras Daten  Fenster @RISK 7 Frage hier eingeben -8 X
BEFFIEEE A TET- YIRS LR R EALE) (AWt |
cl < F £ U|SE==6HEy uuugfng:g\«:zsz\&-g.a
@@u \;-E@EYIEII@MI@H Ratmen
E [ et B Ex e
#& 1000
A\E\C|D|E|F\G|H||J\K|L|T
~

n @RISK - Define Distribution: C2

Hame | |A
cel 1000 #]

Formula

Verkaufsprews
Einkaufspreis

Umsatz
Gesamtkosten
G+y 20.000

Select the distribution bo use in this formula to replace the value 1000:

= Common

MMM“LL.

EetaGeneral Cumul Expon Garnma General

AANA

Triang TriGen Uniform Weibull

A

Select Distribukion |

o

(]

@
Ej
2
2
¥ S
=}
a
@
&

w

Hormal

o

Histogrm
| Discrete

1
3

=

o

w

[
[=1

oK | Clase ‘

D [k h0 b [k R
o |0 & o kD=

H 4+ n[\Tabellel/ |< 3

Bereit

Abbildung 2-4: Beispiel 1 — Verteilung definieren

Anschlieend ist die gewunschte Verteilung zu wahlen. Als ersten Schritt
verwenden wir den vorgeschlagenen Standard einer Normalverteilung mit 10%
Standardabweichung vom eingegebenen hdchstwahrscheinlichsten Wert fir alle

Eingangsparameter.

2.4.4. Festlegung der Ausgangsparameter im Modell

Abschlielend sind ein oder mehrere Ausgangsparameter festzulegen. Bei Bedarf
kénnen neben dem gesuchten Endwert auch Zwischenergebnisse bei jedem
Durchlauf mitberechnet und ausgewertet werden. In diesem Beispiel wird G+V der
zu berechnende Ausgangsparameter sein. Der Umsatz und Gesamtkosten sind nur
Zwischenergebnisse die in diesem Fall wahrend der Simulation nicht gesondert

beobachtet werden.

Die entsprechende Zelle wird markiert und die Funktion ,Add Output® wird

ausgewahlt, worauf sich das folgende Auswahlfenster 6ffnet.
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_lg_l] Datei  Bearbeiten  Ansicht  Einfigen Format  Extras  Daten  Fenster @RISK 2 Frage hier eingeben -3 X
DEEIIRITaI BB A9 o0 AR xS MG ~aliB. L=
Eﬂfialﬁ -1l - F K U|E = 5 |5 o uuu€f52;°,2\§?§.§\£v<"hv£-!
T (3 T YA == A
i AT N ations Auto - || oy |H

o] - A& =C6-C7

a8 [e ] o [ e [ F [ & [ w [ 7 [ o T K [ L [ JF
1
1 2 | Ahbsatzmenge 1.000
13 | Verkaufspreis 40
4 | Einkaufzspreis 20
|5 |
| B | Umsatz 40.000
7 Gesamtkosten Sl @RISK - Add/Edit Output: Cell C8
18| Eha Mame: ‘,'3+V
3 |
10
1] 2 | o | Jeerca |
E S
[13]
BEY
115 |
|16 |
117
116
119
120 |
121
122 ]
|23 ]
|24 |
125 |
26
a7 hd
W 4 r W\ Tabellel / |< S

Abbildung 2-5: Beispiel 1 — Ausgangsparameter
Mit diesen Schritten ist die Modellierung nun abgeschlossen und es kann mit

der Simulation einzelner Falle aufgrund dieses Modells begonnen werden.

2.4.5. Eingabe der Eingangsparameter der Simulation

Als erster Schritt einer Simulation werden die Eingangsparameter eingegeben und
gegebenenfalls die Parameter fir die Verteilungen nochmals geandert. In diesem
Beispiel wird das durch Anpassen der Formel in der jeweiligen Zelle gemacht. In
spaterer Folge werden die Steuerungsparameter fir die Verteilungsfunktionen auch
in separate Zellen eingeben werden und dann aus den Verteilfunktionen darauf

zugegriffen.
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@_] Bearbeiten  Ansicht  Einfiigen  Format  Extras  Daten  Fenster @RISK 7 Frage hier eingeben -8 X
PN EE SRR %GR T B RS T -SRI - QEIE 2Lk Z-S]
i frial U | F K U|IEE =5 % m € 5 0% i?i?\ﬁ-@f-ﬁ-!
W ki L MEY FRFAES S 3
AT | Iterations Auto - —

c2 = ( #& =RiskNormal(1000;100; RiskStatic(1000))

Al B b [ G [ H [ 1 [ a4 [k [ U T F
1
12 | Absatzmenge | 1.0001
13 | Verkaufspreis 40
| 4 | Einkaufspreis 20
15 |
| B | Umsatz 40.000
| 7 | Gesamtkosten 20.000
18| G+ 20.000
| 9 |
| 10|
|11
112 |
113
| 14 |
|15 |
|16 |
|17 |
|18 |
| 19 |
| 20 |
121 |
122 |
123 |
| 24 |
| 25 |
126 |
97 be
H 4+ nl\Tabellel / K %

Bereit

Abbildung 2-6: Beispiel 1 — Parameter eingeben

2.4.6. Definition der Simulationsparameter

Hier sind vor allem die Anzahl der Wiederholungen entscheidend. Hier ist je nach
Komplexitat des Modells bzw. nach der Divergenz des Ergebnisses zu entscheiden

wie viele Wiederholungen ausreichend bzw. notwendig sind.

In diesem einfachen Beispiel verwenden wir die Standardeinstellungen und
lassen die Anzahl der notwendigen Wiederholungen vom Programm automatisch
berechnen. Die erweiterten Einstellungen der ,Simulation Settings® werden in

Kapitel 2.5.2 naher beschrieben.

2.4.7. Durchfihrung der Simulation

Nachdem die Simulationseinstellungen Uberprift wurden, kann nun die Simulation
Uber das Menu ,Start Simulation“ gestartet werden. Nach der Simulation wird das in

den Einstellungen gewahlte Ergebnis angezeigt.
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3 Microsoft Excel - Basis 1-4.xls

@_] Datei Bearbeiten Ansicht  Einfiigen  Format  Extras  Daten  Fenster  @RISK Frage hier eingeben -8 X

NEHO S PE a0 AR T KBS ~oliB ok SB
: fual U | F £ U|===/ 0y m€ g EEie. oA

s aaXFEYFONTNEDe €/ 0H

AT | Iterations 10000 - Simulstions 1 - £}|§f"‘:|!

ca - #& =RiskOutput(+CB-C7
al 08 e o [ e [ F T 6 [ W [ v [ 4 T K T L ]

|>\

Absatzmenge 1.000
Verkaufspreis 40 ¥ eRISK - Outp 8 BE
Einkaufspreis 20

Umsatz 40.000
Gesamtkosten 20.000
G+ | 20,000,

e+

Minirmurm  3833,0491
Mavirnurn 409 14,6550
Mlean 19993,6239
Std Dew  4893,5565
Walues 10000

o

w

BE
Walugs x 1075

I N T A ]

=

m

o

=
0

o te} o n
& & & Ll + -

Walues in Thousands

ol @ [ ¥l 2 v A | (]

@

w

[
[=1

(SRS RN
@ | | & W[ =

a7
W 4+ nyTabellel / |< >

Bereit

Abbildung 2-7: Beispiel 1 - Simulation durchfiihren

2.4.8. Ergebnisanalyse der Simulation

Im nachsten Schritt kann jetzt die Verteilung der simulierten Ergebnisse analysiert

werden. Es wird ein Minimum, Maximum, Mittelwert und die Standardabweichung

angezeigt.
M @RISK - Dutput: CB (=13
g4
g
7
e W s
é 5 Minimumn  3433,0431
¢ Marimurn 40914,6550
4 Mean  19393,6233
= Std Dew  4393,5565
= Walues 10000
24
1
i
= w o 5] H = & F £
Yalues in Thousands
B M@ [0 7 A F 2 v A v | [

Abbildung 2-8: Beispiel 1 - Analyse Verteilung Ausgangsparameter

Es kann auch die Verteilung der Eingangsparameter wahrend der Simulation

analysiert und Uberprift werden.
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FM @RISK - Simulated Input: C2 (=3

Absatzmenge
Compatison with Mormal{1000;1007)
0,838 1,164

10,0040
10,0035 -
10,0030 -
0,0025 -
10,0020
0,0015 -
0,0010
10,0005 -
0,0000 hmmmmmpane

n
=)

Minirnu m 556,3413
Marirnurn 1379,9838
Mean 939,9932
Std Dew 00,0190
Walues 10000

@RISK Sgudent Version
For Acddemnic Lise Oy

m— Thaaretical

Minirnur -0
Masimurn o
Mean  1000,0000
©1 S Dew  100,0000

) ~ @ o =) -
= =

=) =) -
Yalues in Thousands

@] o] [ah k| B 2| 7| | A | [
Abbildung 2-9: Beispiel 1 - Analyse Verteilung Eingangsparameter

2.4.9. Uberprifung der Simulationsergebnisse

Wahrend der Entwicklung des Modells muss nun die Entscheidung getroffen
werden, ob mit den gewahlten Formeln und Einstellungen weitergearbeitet werden

kann, oder ob noch Adaptionen notwendig sind.

Wurde das geeignete Modell fertig entwickelt, kann man dieses auch

abspeichern und spéater bei gleichartigen Berechnungen wieder verwenden.

2.4.10. Dokumentation der Simulationsergebnisse

Ein Vorteil von fertigen Simulationsprogrammen ist, dass umfangreiche

Auswertemdglichkeiten auf Knopf-Druck zur Verfugung stehen.

Die detaillierten Ergebnisse der Monte Carlo Simulation fir dieses Beispiel

finden Sie im Anhang.

2.5. Erweiterte Funktionalitaten

Im Folgenden werden erweiterte Einstellungen und Moglichkeiten des Programms
erlautert, die fur ein erstes Grundverstéandnis noch nicht notwendig sind. Daher dient

dieses Kapitel als Vertiefung zu einem spateren Zeitpunkt.

2.5.1. Zusatzliche Verteilungsfunktionen

In Abbildung 2-10 sind alle méglichen Verteilungen des Programms @Risk 5.0
abgebildet. Die kinftigen Beispiel-Berechnungen werden nur mit einer

Verteilungsfunktion exemplarisch durchgefiihrt.
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Name | | B
Cell £
Farmula
Select the diskribution to add ko this formula: E
| Comman
Binomial Discrete Paiss: BetaGensral Curnul Expan Gamma General
Histagrm Lagnarm " Hormal Pert Triang TriGen Unifarm Weibul
—|Discrete
e o e
Binamial Discrete Dlnifarm Geamet HyperGeo IntUniform MegBin Poiszon
=| Continuous
Beta BetaGeneral Betasubj Chisg Compound Cumul CumulD Erf
Erlang Expon ExtValue Gamma General Histogrm InviEauss Logistic
LogLogistic Lognotm Lognarm2 Mormal Pareto Parekoz Pearsons Pearsong
Pert Rayleigh Student Triang TriGen UniFarm ‘ieibull
@ Select Distribution ‘ oK | Close: |

Abbildung 2-10: mégliche Verteilungsfunktionen in @Risk 5.0

Zusatzlich ist es mdglich, Korrelationen zwischen mehreren Eingangsparametern
darzustellen und in das Modell einzubinden. Es sind sowohl gegenlaufige als auch

gleichlaufige Zusammenhange darstellbar.

Die Verteilung kann auch aus bestehenden historischen Daten errechnet
werden und in einer neuen Verteilungsfunktion fir kinftige Simulationen
abgespeichert werden. Es koénnen bei Bedarf auch mehrere Verteilungen
Ubereinander gelegt werden und somit eine kombinierte Verteilungsfunktion

verwendet werden.

2.5.2. Detaillierte Simulationseinstellungen

Die entsprechende Funktion ,Simulation Settings® wird ausgewahlt, worauf sich das

folgende Auswahlfenster 6ffnet.
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_lg_l] Datei  Bearbeiten  Ansicht  Einfigen Format  Extras  Daten  Fenster @RISK 2 Frage hier eingeben -3 X
NEEHSIRFE B S0 oo AR E e ~@BiB 2SS

; il -1 - FERU|ISE=EHeme RS =500 A0

A R L LS EY BEREFREBS E S 0E

E\)erations futo - | BEEG |

16 - %
al 8 [ ¢ [T T E [ F T & [ W [ 7T T J T w [ L [ &

1

2 Absatzmenge 1.000 .

=1 - il tinn Setti

3] Verkafspreis 40 @RISK - Simulatinn Settinas

| 4 | Einkaufspreis 20 < General | wiew | sampling | marras | convergence |

5 [ —

| B | Umsatz 40.000 Simulation Runtimne

| 7 | Gesamtkosten 20.000

8 G+ 20.000 Mumber of Iterations Automatic -

|9 | I

10

T Multiple CPU Support Disabled A

[12]

113 When a Simulation is Mot Running, Distributions Return

14

? " Randam Yalues (Monte Carlo)

|16 | I &+ Static Values

% ‘Where RisksStatic Is Mot Defined, Use

18]

|20

21

2]

|23 | T

24 @ Reset ( Ok ! Cancel

| 26 | e

26

97 vy
W 4+ w4 Tabelle1 / |< >

Bereit

Abbildung 2-11: Simulationseinstellungen

Die Einstellungen werden auf den funf folgenden Fenstern fir die folgenden

Simulationen festgelegt und anschlieend mit ,OK* bestatigt.

Die Anzahl der Wiederholungen kann manuell auf 100, 500, 1.000, 5.000
oder 10.000 Wiederholungen gesetzt werden. Wahrend der Entwicklung des
Modells wird man zunachst mit einer niedrigen Anzahl von Wiederholungen
arbeiten. Das fertige Modell wird dann je nach Komplexitat mit einer grofieren
Anzahl von Wiederholungen durchgefihrt. In jedem Fall gilt: je hoher die Anzahl der
Wiederholungen desto zuverldssiger ist das Ergebnis. Alternativ kann die Anzahl
der notwendigen lIterationen auch vom Programm bestimmt werden, indem die
Simulation solange fortgesetzt wird bis die Konvergenzkriterien aus Abbildung 2-16

erreicht sind.
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* @RISK - Simulation Settings

“ @RISK - Simulation Settings X

"G_le a_:l:_] Wiew I Sampling 1 Macros ] Convergence ]

= ] Sampling ] Macros 1 Convergence 1

Simulation Runtime: Simulation Runtime

MHumber of Ikerations

Automatic -

Mumber of Tterations

Mumber of Simulations
Multiple CPU Suppart: Disabled - Multiple CPU Suppart Disabled -

when a Simulation is Mot Running, Distributions Return when a Simulation is Mot Running, Distributions Return

™ Random Values (Monte Carla) & Random Yalues (Monte Carlo)

& static values £ Static vane

‘Where RiskStatic [s Not Defined, Use  |Expected Yalues j | J
@ Reset Ok | Cancel | @ Reset | ok Cancel

Abbildung 2-12: Simulationseinstellungen — General

Nach einem Simulationslauf kann gleich in das gewiinschte Ergebnisfenster
gewechselt werden. Alternativ kdnnen die gewilinschten Ergebnisfenster auch
manuell gedffnet werden. Wahrend der Simulation besteht die Mdglichkeit sich die
einzelnen Iterationen auch im Excel anzeigen zu lassen, um so den Verlauf der
Simulation am Schirm mitzuverfolgen. Bei ausgereiften bzw. sehr grofien Modellen
kann diese Option auch ausgeschaltet werden und es wird dann nur das
Endergebnis angezeigt.

X

“ @RISK - Simulation Settings * @RISK - Simulation Settings

General | Miew ]§ampling 1 Macros ] Convergence ] General | Wiew I Sampling ] Macros 1 Convergence 1

Autamatic Results Display

" Show Output Graph

™ Show Results Summary Window

™ Minimize Excel at Start of Simulation
¥ Update Windows During Simulation Every | Automatic = | Seconds,
¥ Show Excel Recalculations

[ Pause on Output Errars

I¥ sutomatically Generate Reparts at End of Simulation Seleck .,

" Demo Mode ™ Demo Mods
 tome o 3
Options Options

[~ Mirirnize Excel at Start of Simulation

[~ Update Windows During Simulation Every

[™ Show Excel Recalculations

[” Pause on Cutput Errors

[™ Automatically Generate Reports at End of Simulation

K Cancel

| Cancel |

@ Reset ok @ Reset |

Abbildung 2-13: Simulationseinstellungen — View

In der nachsten Abbildung werden die Parameter fur die Ermittlung der
Zufallszahlen eingestellt. Beim ,Sampling Type* empfiehlt sich speziell bei geringer
Anzahl von lterationen die Option ,Latin Hypercube“ zu verwenden. Dabei wird
durch Aufteilung in Sektoren sichergestellt, dass die Zufallsvariablen Uber den
ganzen Wertebereich verteilt werden. Erst bei groler Anzahl von Iterationen kann

auf die Option ,Monte Carlo“ umgestellt werden, da dann auch durch die grof3e
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Anzahl von Wiederholungen garantiert ist, dass die Zufallszahlen Uber den ganzen

Wertebereich verteilt sind, und es somit zu keinen verzerrten Ergebnissen kommt.

Um reproduzierbare Ergebnisse zu bekommen, kann neben dem
Zufallsgenerator auch die ,Initial Seed®, d.h. die Anfangszufallszahl festgelegt und
auch manuell eingegeben werden. Das hilft einerseits wahrend der Entwicklung des
Modells, um zu sehen wie sich Anderungen am Modell bei gleichen Zufallszahlen
auswirken, andererseits auch, wenn man die Ergebnisse zu einem spateren

Zeitpunkt reproduzieren oder weitergeben will.

“ @RISK - Simulation Settings [R] | oRisK - Simulation Settings 3

eneral | view | Samplng, ] Macros | Convergence | General | view  Sampling ] macros | Convergence |

Randam Humbers Randaom Numbers
Sampling Type ‘Lat\n Hypercube j Sampling Type ‘ |Mnnte Carlo , j
Generator Mersenne Twister - Generator |Mersenne Twister -
Initial Seed Choose Randomly Initial Seed < Fixed v | [35356474 >
Multiple Simulations all Use Same Seed Multiple Simulations |Llse Different Seeds j

Other Options Other Options
Collect Distribution Samples ‘A\I j Collect Distribution Samples |A\| j
Smark Sensitivity Analysis ‘Enabled j Smark Sensitivicy Analysis -

@ Reset QK | Cancel | @ Reset | oK Cancel

Abbildung 2-14: Simulationseinstellungen — Sampling

Des Weiteren kénnen vor bzw. nach jeder Iteration bzw. Simulation eigene
Excel Makros ausgeflihrt werden, um zum Beispiel Zwischenergebnisse in eine

Datenbank zu schreiben.

* @RISK - Simulation Settings

General 1 Yiew 1 Sampling M Convergence
Run an Excel Macro
[ Before Each Simulation
[ Before Each Iterations's Recalc
™ After Each Iteration's Recalc
™ After Each Simulation
@ Reset 0K Caneel

Abbildung 2-15: Simulationseinstellungen — Macros

Falls die Anzahl der lteration automatisch gewahlt wurde, werden im

Folgenden die Parameter fir die Konvergenz angegeben. Hier werden die zu
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Uberwachenden Werte, die gewiinschte Zuverlassigkeit, die Toleranzgrenze sowie
der Testabstand angegeben.

* @RISK - Simulation Settings

general | view | sampling | pacros | Gonvergence
=

Calculate Every  |100 Ikerations
IManitar
e Al Outputs

" Only Outputs with RiskConvergence Function

Default Convergence Options

Convergence Tolerance 3% -
Confidence Lewel 5% -

Perform Tests on Simulated
[¥ Mean
I Standard Deviation

[~ Percentile :|

@ Reset 0K Caneel

Abbildung 2-16: Simulationseinstellungen — Convergence
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3. Anwendung im Ertragswertverfahren

Die Monte Carlo Simulation ist keine eigenstandige Bewertungsmethode. Es wird in
diesem Zusammenhang auch nie von der Monte Carlo Methode sondern immer von

der Monte Carlo Simulation gesprochen.

Als Grundlage wird immer eines der klassischen Immobilienbewertungs-
verfahren verwendet. Diese Abhandlung beschrankt sich dabei exemplarisch auf
das normierte Ertragswertverfahren laut ONORM B 1802 bzw. dem
Liegenschaftsbewertungsgesetz. Die Monte Carlo Simulation kann aber naturlich
analog fur weitere national und international anerkannte Bewertungsverfahren

adaptiert und verwendet werden.

Die Monte Carlo Simulation ersetzt somit keine Bewertungsmethode,
sondern unterstitzt bei der darauf aufbauenden Risiko-Einschatzung des

Ertragswertes.

3.1. Allgemeines

Die Bewertung wird immer in der gewohnten Weise, unabhangig von der spater zu
verwendenden Monte Carlo Simulation, durchgefiihrt. Fur das Ertragswertverfahren
wird hier die standardisierte Form der ONORM 1802 bzw. des LBG verwendet.
Definition laut §5 Liegenschaftsbewertungsgesetz:
§ 5. (1) Im Ertragswertverfahren ist der Wert der Sache durch
Kapitalisierung des flir die Zeit nach dem Bewertungsstichtag zu
erwartenden oder erzielten Reinertrags zum angemessenen
Zinssatz und entsprechend der zu erwartenden Nutzungsdauer

der Sache ermitteln (Ertragswert).

(2) Hiebei ist von jenen Ertragen auszugehen, die aus der
Bewirtschaftung der Sache tatsachlich erzielt wurden (Rohertrag).
Durch Abzug des tatsachlichen Aufwands fur Betrieb,
Instandhaltung und Verwaltung der Sache
(Bewirtschaftungsaufwands) und der Abschreibung vom Rohertrag
errechnet sich der Reinertrag; die Abschreibung ist nur
abzuziehen, soweit sie nicht bereits bei der Kapitalisierung
berticksichtigt wurde. Bei der Ermittlung des Reinertrags ist
Uberdies auf das Ausfallswagnis und auf allfallige

Liquidationserlése und Liquidationskosten Bedacht zu nehmen.
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(3) Sind die tatsachlich erzielten Ertrage in Ermangelung von
Aufzeichnungen nicht erfassbar oder weichen sie von den bei
ordnungsgemaler Bewirtschaftung der Sache erzielbaren
Ertragen ab, so ist von jenen Ertragen, die bei ordnungsgemalier
Bewirtschaftung der Sache nachhaltig hatten erzielt werden
kénnen, und dem bei einer solchen Bewirtschaftung entstehenden
Aufwand auszugehen; dafiir kénnen insbesondere Ertrage
vergleichbarer Sachen oder allgemein anerkannte statistische

Daten herangezogen werden.

(4) Der Zinssatz zur Ermittlung des Ertragswertes richtet sich nach
der bei Sachen dieser Art (Ublicherweise erzielbaren

Kapitalverzinsung einfligen

Jahresrohertrag

abzaglich
Bewirtschaftungsaufwand
Ausfallwagnis
Verzinsungsbetrag des Bodenwertes

Jahresreinertrag der baulichen Anlagen

Kapitalisierung

Ertragswert der baulichen Anlagen

abzuglich
Wertminderung infolge Mangel,
Schiaden oder riickgestauten Reparaturbedarfs

zuzdglich
Bodenwert

Berilicksichtigung sonstiger
wertbeeinflussender Umstiande
(zB Rechte, Lasten)

ERTRAGSWERT der Liegenschaft

Abbildung 3-1: Ablaufdiagramm Ertragswertverfanren nach ONORM B 1802
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3.2. Modellierung

3.2.1. Verfahren abbilden

Als erster Schritt wird das Bewertungsverfahren in Excel abgebildet. In diesem
Beispiel wurde als eine mogliche Darstellungsform, als Grundlage fir das
Simulationsmodell, eine Tabelle aus der Software Immobilienmanager 2.72 der

Firma R&S Software GmbH (www.rs-software.at) verwendet.

Verkehrswertermittlung nach dem Ertragswertverfahren gemint ONORM

|

. Bodenwertermittiung

Gstk.Nr. Fliache Preis je m* Bodenwert
Zwischensumme m? £
- f+AbwertungenfAufiertungen: Bebauungsabschlag Yo €

) £
Bodenwert £

2.1. Ermittlung des Jahresreinertrages

Fliache in m* Miete p.m. /m* Monatsmiete Jahresrohertrag
Jahresrohertrag £ £
Bewirntschaftungskosten in %
pauschal (varm Jahresrohertrag) % =
Mietausfallwagnis (worm Jahresrohertrag) % €
Instandhaltungskosten £

Summe Bewirntschaftungskosten

it

Jahresreinertrag

|

2. Abzug der Bodenwertverzinsung
Kapitalisierungszinssatz %
Boderwert gesamt £
Boderwertverzinsung
Reinertrag, berichtigt um die Bodenwertverzinsung

o | ith

|

3. Ertragswert
Kapitalisierungszinssatz %o
Restnutzungsdauer Jahre
YWervielfaltiger
Entragswer der baulichen Anlage
Bodernwert
Ertragswert

oh | it

. erkehrswert
Ertragswert
Anpassung an Marktlage (§7 LEG) %
Werkehrswert der Liegenschaft
Gerundeter Verkehrswert der Liegenschaft

|

b thth dh

|

. Vergleichsfaktoren

4.1 Rohertragsfaktor Reinertragsfaktor
Werkehrswert £]"erkehrswert €
Jahresroherrag #|Jahresreinertrag =
Rohertragsfaktor Reinertragsfaktor
4.2 Jahrliche Rendite {brutto) %]Jahrliche Rendite {netto) %

4.3 Nutzflichenfaktor
Gesamte Mutzflache m#
Vergleichswert'm* NFL £

Abbildung 3-2: Modellvorschlag in Excel (angelehnt an R+S Software)
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Diese Grundtabelle wird in spaterer Folge fiir das entsprechende Modell auf
den gewitinschten Detaillierungsgrad angepasst und um die notwendigen Felder flr
die Monte Carlo Simulation erweitert. Musterbeispiele bereits ausgefiliter

Berechnungsblatter befinden sich in den Beispielen in Kapitel 3.4 und 3.5

Samtliche Eingangsparameter bzw. deren Eingabefelder sind grau
hinterlegt. Die restlichen Felder werden durch die dahinterliegenden Formeln
automatisch berechnet. Im nachsten Schritt gilt es, feste Eingangsparameter von
variablen Parametern zu unterscheiden und die geeigneten Variablen fiir die Monte

Carlo Simulation festzulegen.

3.2.2. Variable Eingangsparameter festlegen

Das vorige Modell enthdlt sehr viele potentielle Eingangsparameter auf
verschiedenen Detaillierungsebenen, die in der nachfolgenden Abbildung griin

hinterlegt sind. Die grauen Felder sind die objektspezifischen festen Parameter.
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1. Bodenwertermittiung

Gsthk.Nr. Fliache Preis je m* Bodenwert
Zwischensumme m? £
- f+Abwertungen/Aufwertungen: Bebauungsabschlag Yo £

Yo £
Bodenwert £
2.1. Ermittlung des Jahresreinertrages
Flache in m* Miete p.m. /m? Monatsmiete Jahresrohertrag

Jahresrohertrag £ £
Bewirtschaftungskosten in %
pauschal (vam Jahresroherrag) % £
hWhietausfallwagnis (vorn Jahresrohertrag) Yo €
Instandhaltungskosten =

Summe Bewirtschaftungskosten £
Jahresreinertrag £

2.2. Abzug der Bodenwertverzinsung

Kapitalisierungszinssatz %

Bodenwert gesamt €
Bodenwertverzinsung £

Reinertrag, berichtigt um die Bodenwertverzinsung £

2.3. Ertragswert

Kapitalisierungszinssatz %
Restnutzungsdauer Jahre
“ervielfiltiger

Ertragswert der baulichen Anlage
Boderwert

Ertragswert

A fidh (b

3. Verkehrswert
Ertragswert
Anpassung an Marktlage (§ 7 LBG) %o
“erkehrswert der Liegenschaft

Gerundeter Verkehrswert der Liegenschaft

Ll | o0

4. Vergleichsfaktoren

4.1 Rohertragsfaktor Reinertragsfaktor
“erkehrawert £]\erkehrawert £
Jahresrohertrag £]Jahresreinertrag £
Rohertragsfaktor Reinertragsfaktor
4.2 Jahrliche Rendite {brutto) Y| Jahrliche Rendite {netto) %

4.3 Nutzflichenfaktor
Gesamte Mutzflache rm?
Vergleichswert/m* NFL £

Abbildung 3-3: Modellierung méglicher variabler Eingangsparameter (griin hinterlegt)



Fur die weiteren Berechnungen gehen wir auf ein vereinfachtes Simulationsmodell
Uber. In diesem werden nur noch die Ubergeordneten Summen aus der Bewertung
Ubernommen und die entsprechenden Detailberechnungen ausgeblendet. Hierdurch
reduziert sich die Komplexitat der Simulation. Die Ubersichtlichkeit und auch die

Analyse der Ergebnisse werden verbessert.

1. Bodenwertermittlung
Bodenwert £

2.1. Ermittlung des Jahresreinertrages

Jahresrohertrag ks
Eewirtschaftungskosten i=
Jahresreinertrag £

2.2. Abzug der Bodenweriverzinsung

Kapitalisierungszinssatz %
Bodernwert gesamt i=
Bodenwertverzinsung €
Reinertrag, berichtigt um die Bodenwertverzinsung £

2.3. Ertragswert

Kapitalisierungszinssatz %
Restnutzungsdauer Jahre
“ervielfiltiger

Ertragswert der baulichen Anlage £
Bodenwert €
Ertragswert £

Abbildung 3-4: vereinfachtes Modell fiir Simulation,

Eingangsparameter (grun hinterlegt)

In diesem Modell werden auch die Punkte ,3. Verkehrswert® mit der
Anpassung an die Marktlage und der Punkt ,4. Vergleichsfaktoren“ weggelassen, da
sich die Simulation lediglich auf den Ertragswert fokussiert und nicht auf den
Verkehrswert selbst. Im gewahlten Modell wurden jetzt flinf Eingangsparameter

identifiziert, die fir die weiteren Schritte verwendet werden.

3.2.3. Ausgangsparameter festlegen

Das Hauptergebnis ist der Ertragswert. Andere Zwischenergebnisse kénnen
ebenfalls gespeichert werden. In diesem Fall werden zusatzlich der Jahresreinertrag

und der berichtigte Jahresreinertrag protokolliert und anschliefiend ausgewertet.
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1. Bodenwertermittiung
Bodenwert

h

2.1. Ermittlung des Jahresreinertrages
Jahresrohertrag

Bewitschaftungskosten
Jahresreinertrag

cth|rth ith

2.2. Abzug der Bodenwertverzinsung
Kapitalisierungszinssatz

Boderwert gesamt

Boderwertverzinsung

Reinertrag, berichtigt um die Bodenwertverzinsung

| on | 32

2.3. Ertragswert

Kapitalisierungszinssatz Ya
Restnutzungsdauer Jahra
Wervielfiltiger

Ertragzswert der baulichen Anlage £
Boderwert €]
Ertragswert £

Abbildung 3-5: Modellierung der Ausgangsparameter (blau hinterlegt)

3.2.4. Verteilungsfunktionen festlegen

Bei der Verteilungsfunktion gibt es viele Moéglichkeiten (siehe auch Kapitel 2.5.1).
Beginnend mit einer diskreten Verteilung, Uber Normalverteilung oder auch aus

vorhandenen Erfahrungswerten errechneten Verteilungsfunktionen.

In diesem Fall wurde zur Abbildung des Expertenwissens des
Immobilienbewerters eine Triangulierungsverteilung gewahlt, die neben dem
hochstwahrscheinlichsten Wert (Standard) auch einen Kragen flir den Wertebereich
mit einer unteren Grenze (Min) und einer oberen Grenze (Max) definiert. Damit

lassen sich sowohl symmetrische als auch asymmetrische Verteilungen darstellen.

M oRISK - Simulated Input: F3 A @RISK - Simulated Input: F&
Boderwert / Simulation Jahresrohertrag / Simulation
Comparison with Triang{225000;249750;275000) Camparison with Triang({24000;24300;30000)
2329 267,1 24,70 28,
5,0 :

4,0 " inirumn 225296,5296 30 Wlinimum 24007,3282

3,5 Maximurn 274797,2309 g Masirnurn 29952,8971
:.n 30 Mzan 243916 E5 14 T 25 3 Mean 26093,3953

) : S Dev 102068967 < L 5t D 1380,2833

Sz5 @RISK Student Wersion s oo | | Z20 @RISK Student Version ke o000
® 4 3
g 20 Fof Academic lUse O §Ls L For Academi
215 == Theoretical ] — Thearstical
=10 T Lo 3 JE e —

) Minimum  225000,0000 Winimam 24000,0000
0,5 Maiimum  275000,0000 0,5 Maxiraurn 30000,0000
0,0 ks ey Mean 249916,6667 Mean 26100,0000

o = = = = o o SdDev 102063774 0,0 5t Dev 1330.2174
2 2 = I I = 2 o E s n om @ o =
& i & & & 5] 4 i L & IR & B =
“alues in Thousands Values in Thousands
N2l Y ™ Npea = A8 b ) | el g Nfrea ==l Y [ b cose |

Abbildung 3-6: Triangulierungsverteilung symmetrisch und asymmetrisch
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1. Bodenwertermittlung Standard hlin o Simulation

Bodenwert £ E E £
2.1 Jahresreinertrag Standard 2 Simulation

Jahresrohertray E £ £ £
Bewirtschaftungskosten £ £ £ £
Jahresreinertrag £ £

2.2. Bodenweriverzinsung Standard hlax Simulation

Kapitalisierungszinssatz % % % %
Bodenwert gesamt € € € £
Bodenwertverzinsung £ £ £ £
Reinertrag berichtigt € £

2.3. Ertragswert Standard

Kapitalisierungszinssatz % S % %
Restnutzungsdauer Jahre Jahre Jahre Jahre
Wervielfaltiger

Ertragswert der baulichen Anlage € € € £
Bodenwert = £ £ £
Ertragswert £ £

Abbildung 3-7: Modellierung der Verteilungsfunktionen

In den folgenden Beispielberechnungen wird das zuvor entwickelte
Simulationsmodell verwendet, um anhand konkreter Beispiele die Durchfiihrung der
Monte Carlo Simulation zu veranschaulichen. Die genauen Anschriften der
Liegenschaften werden aus Vertraulichkeitsgriinden nicht genannt, da diese zum

Verstandnis und Einsatz der Monte Carlo Simulation auch nicht notwendig sind.

3.3. Beispiel 2

Im Beispiel 2 werden ,anschauliche” Werte verwendet, um das prinzipielle Schema
leichter darstellen zu koénnen. In diesem einfachen Beispiel wurden fir den

Wertebereich der Eingangsparameter jeweils + 5% des Standardwertes angesetzt.

Naturlich kann bei Bedarf auch das Simulationsmodell ganzlich oder in
Teilbereichen vertieft werden. Es konnten zum Beispiel bei den Ertragen
unterschiedlich zu behandelnde Einnahmen vorkommen, die man gerne gesondert
simulieren mochte. Das Grundprinzip der Monte Carlo Simulation bleibt aber immer
gleich. Die Wahl des Modells und des Detaillierungsgrades unterliegt ebenfalls dem
Sachverstandigen, der je nach Aufgabenstellung die notwendige Simulation wahlen

muss.

Bei der Wahl der Verteilung wurde zur Abbildung des Expertenwissens des
Sachverstandigen als Verteilungsfunktion die Triangulierung gewahlt, bei der neben
dem wabhrscheinlichsten Wert auch eine Ober- und Untergrenze des Bereichs

angegeben wird. Die Eingabe kann prozentuell oder mit absoluten Werten direkt
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gesetzt werden. Die Verteilung muss nicht symmetrisch sein, sondern kann ungleich

auf beide Seiten verteilt werden.

In diesem Modell wird derzeit nur ein Ausgangsparameter aufgezeichnet
und verfolgt. Es ist jedoch ein Leichtes weitere Ausgangsparameter wie z.B. den
Reinertrag oder den Bodenwert ebenfalls bei den Auswertungen zu berticksichtigen

und zusatzlich zu analysieren.

1. Bodenwertermittiung Standard
Bodenwernt 100.000 00 €

hlin [ET Simulation
9500000 € 105.000 00 € 101.394,35 £

2.1 Jahresreinerirag Standard Simulation

Jahresrohertray 15.000,00 € 1425000 € 1575000 € 15549 38 £
Bewirtschaftungskosten 5.000,00 € 475000 £ 5.250,00 £ 489398 §
Jahresreinertrag 10,000 00 € 10.555,40 €
2.2. Bodenwertverzinsung Standard il Simulation

Kapitalisierungszinssatz R00 475 h25 513
Bodenwert gesamt 100.000 00 € 95.000,00 € 105.000,00 € 101.3584 35 £
Bodenwertverzinsung 5.000,00 € 451250 € 81250 € h.201,24 €
Reinertrag berichtigt 5.000 00 € 5.354,16 €

Standard GEES Simulation

Kapitalisierngszinssatz 500" 475" 525 513
Restnutzungsdauer 30 Jahre " 29 Jahre" 32 Jahre 30 Jahre
Yerielfiltiger 1537 15 .44 15,25 15,10
Ertragswert der baulichen Anlage 76852 26 € 000 € oone 80852 42 €
Boderwert 100.000 00 € 95.000,00 € 105.000,00 € 101.384 35 §
Ertragswert 176,562 26 € 182.246,77 £

Abbildung 3-8: Beispiel 2 - Simulationsparameter

Die Simulation wird idealerweise mit 10.000 Wiederholungen durchgefihrt.
Diese Anzahl der Wiederholungen lasst sich auch nach Belieben erhéhen, in dem
mehrere Simulationsdurchlaufe hintereinander automatisiert durchgefiihrt werden.
Typischerweise unterscheiden sich mehrere Simulationen - gerade bei sehr hoher
Anzahl von Wiederholungen - nur unerheblich voneinander. In der Regel findet man
daher mit einem Simulationsdurchgang das Auslangen. Bei mehrfach hintereinander
ausgefuhrten Simulationen mit ausreichend hoher Anzahl von Wiederholungen und
bei gleichbleibenden Eingangsparametern werden in der Regel die Ergebnisse der

vorhergehenden Simulationen bestatigt.
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M ©RISK - Output: F23

Eriragswert
167,61 186, 3
5 -
: F 8
& 4
™ [ Erragswen
é *1 @RISK'Student . Version Winirum  157431,3864
3 4 A Maxirumn 196833,3385
o For_ Academic Llse, Oy Mean  176879.6310
=N Std Dew  5646,8804
z Walues 10000
7
14
0
5 2 8 R B 8 % 8 8 8
Walues in Thousands
D] | B [ 7| s Pl B V| M s »|[C |

Abbildung 3-9: Beispiel 2 — Analyse Simulation Output Variable

Die Analyse der Regressionskoeffizienten ergibt: je naher der Wert bei + 1
liegt, desto hoher ist der Einfluss. Bei positivem Vorzeichen wird das Ergebnis mit
wachsendem Eingangsparameter ebenfalls steigen. Bei negativen Vorzeichen wird

das Ergebnis umso grof3er je kleiner der Eingangsparameter wird.

@RISK - Output: F23 (=3

Eriragswert

Regression Coefficients

Kapitalisierungszinssatz

@RISK Student Version

Bewirtschaftungskosten _ ——— OI"]‘V
Restnutzungsdauer
Boderwert .D,DS
a2 - ™ = o - a o =
(=] (=] Cli (=] (=) (=] (=] (=] —
Coefficient Valus
[T A )= el ¥ @ |

Abbildung 3-10: Beispiel 2 — Analyse Regressionskoeffizienten

Die Detailergebnisse der Monte Carlo Simulation befinden sich im Anhang.
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3.4. Beispiel 3

In diesem Beispiel wird ein Zinshaus in 1140 Wien naher betrachtet. Es handelt sich
um eine Mittelparzelle im StralRenverlauf Hutteldorfer StralRe in einer typischen
Wohngegend. Die Eckdaten der klassischen Bewertung im Ertragswertverfahren
sind im nachfolgenden Berechnungsblatt zusammengefasst dargestellt. Die

Bewertung der Immobilie erfolgte zum Stichtag 5. Juni 2008.

Auf die Herleitung und Begriindung der gewahlten Bewertungsannahmen
und Parameter wird verzichtet, da diese fir die weiterflihrende Betrachtung der
Monte Carlo Simulation nicht relevant sind. In der Simulation wird auch die
Anpassung an die Marktlage nicht berUcksichtigt. Es wird lediglich der Ertragswert
der Monte Carlo Simulation unterzogen. Die daraus resultierenden Schllisse und
Ermittlungen des Verkehrswertes obliegen nach wie vor dem Sachverstand des

Immobilienbewerters.
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1. Bodenwertermittlung

Gstk.Nr. Fliiche Preis je m* Bodenwert
555 m® 500,00 € 277 500,00 §
Zwischensumme 555 m? 277.500,00 €
-M+AbwertungenfAufwertungen:  Bebauungsabschlag -10 % -27. 75000 §
% £
Bodenwert 249.750,00 £

2.1. Ermittlung des Jahresreinertrages

Fliche in m® Miete p.m. /m® Monatsmiete Jahresrohertrag

15 Tops 810,00 250 € 202500 € 2430000 €
Jahresrohertraqg 310,00 24.300,00 £
Bewirtschaftungskoesten in %
pauschal (vam Jahresrohertrag) 17,00 % 413100 €
Mietausfallwagnis (wom Jahresrohertrag) 2,00 % 486,00 €
Instandhaltungskosten =

Summe Bewirtschaftungskosten 4617 00 £
Jahresreinertrag 19.683,00 €

2.2. Abzuq der Bodenwertverzinsung
Kapitalisierungszinssatz

Bodenwert gesamt
Bodenwertverzinsung

4,50 %
245.750,00 €

11.238,75 §

Reinertrag, berichtigt um die Bodenwertverzinsung

8.444,25 £

2.3. Ertragswert

Kapitalisierungszinssatz 4 50 %
Restnutzungsdauer 80 Jahre
“ervielfiltiger 2157
Ertragswert der baulichen Anlage 182.103,16 €
Bodenwert 249 750,00 €
Ertragswert 431.853,16 €

3. Verkehrswert

Ertragswert 431.853,16 €
Anpassung an Marktlage (§7 LBG) %o

“erkehrswert der Liegenschaft 431.853,16 §
Gerundeter Verkehrswert der Liegenschaft 430.000,00 £

4. Vergleichsfaktoren

4.1 Rohertragsfaktor Reinertragsfaktor

YYarkehrswert 430.000 00 € erkehrswert 430.000,00
Jahresrohertrag 24.300,00 £]Jahresreinertrag 18.683,00
Rohertragsfaktor 17.70|Reinertragsfaktor 21,85
4.2 Jihrliche Rendite {brutto), 5,65%]Jahrliche Rendite (netto) 4,58%
4.3 Nutzflichenfaktor

Gesamte Mutzfliche 10 m*

Vergleichswert/m® NFL 530,86 €

Abbildung 3-11: Beispiel 3 — Bewertungsubersicht



Es werden nun die Werte aus der Bewertung in das vorher entwickelte
Simulationsmodell Ubernommen und in zusammengefasster Form weiter

verarbeitet.

1. Bodenwertermittlung Standard Wla Simulation
Bodenwert 24975000 €
2.1 Jahresreinerirag standard
Jahresrohertrag 2430000 €
Bewirtschaftungskosten 461700 €
Jahresreinertrag 19.683,00 €
2.2. Bodenweriverzinsung Standard
Kapitalisierungszinssatz 450
Bodenwert gesarmt 249.750 00 €
Bodenwertverzinsung 11.23875 €
Reinertraq berichtigt 8444 25 €
2.3. Ertragswert Standard
Kapitaligierungszingsatz 4 50
Restnutzungsdauer 80 Jahre
“ervielfaltiger 257
Ertragswert der baulichen Anlage 182103 16 €
Bodenwert 24975000 €
Ertragswert 431.853 16 €

Abbildung 3-12: Beispiel 3 — Ubernahme ins Modell

AnschlieBRend muss der Sachverstandige nach seinem Ermessen den
Kragen der zu simulierenden Werte durch Eingabe der Ober- und Untergrenze der

Wertebereiche festlegen.

1. Bodenwertermittiung Standard hin Sirmulation
Bodenwert 248.750,00 € 226.000,00 € 275.000 00 € 264.556,53 £
2.1 Jahresreinerirag standard Max Simulatian
Jahresrohertrag 24300 00 £ 24.000,00 € 30.000 00 € 2488217 £
Bewirtschaftungskosten 4.617.00 € 4.000,00 € 5.000,00 € 4651258 €
Jahresreinertrag 19 B33 00 € 20.230,92 £
2.2, Bodenwertverzinsung Standard LEYS Simulatian
Kapitaligierungszingsatz 450 3480 500 4 59
Bodenwert gesarmnt 24875000 € 22500000 € 27500000 € 264 556 53 £
Bodenwertverzinsung 1123875 € 7a7a00€ 13.75000 € 12147 B0 €
Reinertraq berichtigt 8444 25 € 8.083,42 €
standard LIEES Simulatian
Kapitalisierungszinssatz 450 350 5,00 459
Restnutzungsdauer 80 Jahre 75 Jahre 90 Jahre 81 Jahre
Yernielfaltiger 2157 2N 1975 ey
Ertragswert der baulichen Anlage 182103 16 € 0ao0€ oonE 171.801,16 €
Bodenwert 248.750,00 € 225.000,00 € 275.000,00 € 264.556 53 €
Ertragswert 431.853 16 € 436.057,69 £

Abbildung 3-13: Beispiel 3 — Festlegen der Parametergrenzen

In diesem Beispiel wurde fur den Bodenwert und die Bewirtschaftungskosten
anndhernd eine gleichmalige Verteilung nach oben und unten angenommen.

Hingegen wurde beim Jahresrohertrag, beim Kapitalisierungszinssatz und bei der
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Restnutzungsdauer eine unterschiedlich grofRe Verschiebung in eine Richtung

angenommen.

M eRISK - Output: F23

Erfragswert
4574 5214

75, 75,

o . Ettragziwert
SK Student Version Winirum 33567 1, 1063

% Masimurn £72064,7374
Acadernic e Only Mean  491787,8178
Sl Dew 461345872

“alues 10000

Values x 1076

= R R - T =R
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Abbildung 3-14: Beispiel 3 — Ergebnis

Nach Durchfihrung der Simulation wird nun die Verteilung der Ergebnisse
im Histogramm angezeigt. Weiters werden Mittelwert, Standardabweichung,
Minimum und Maximum berechnet. Als Perzentile werden standardmafig 5% links

und rechts angezeigt.

Durch Andern der Prozente oder Absolutbetrage im Diagramm kann man die
Perzentile auf eine beliebige Position verschieben. Um festzustellen mit welcher
Wahrscheinlichkeit der Ertragswert unter € 430.000 liegen wird, wird der Wert

entsprechend eingegeben und der entsprechende Prozentsatz ist am Perzentil

Std Dew  46134,5878
“Walues 10000

abzulesen.
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Abbildung 3-15: Beispiel 3 — Andern der Perzentile

Aus obiger Abbildung kann man nun ablesen, dass mit einer
Wahrscheinlichkeit von 7,4% ein niedrigerer Ertragswert als € 430.000 erzielt wird.
Zu 80% Wahrscheinlichkeit liegt der Wert zwischen € 430.000 und € 545.900 und

nurin 12,6% der Falle wird ein Wert dariiber erreicht.
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Beim hier errechneten Mittelwert von € 491.787 fiir den Ertragswert erkennt
man, dass dieser deutlich Gber dem urspriinglich ausgerechneten Ertragswert liegt.
Dies ist eine Folge der nicht gleichmaRig verteilten Eingangsparameter, die dann

letztendlich eine verschobene Verteilungskurve der Ergebnisse bewirken.

Die Standardabweichung o betragt rund € 46.134 Euro, d.h. 68,3% der
simulierten Ergebnisse befinden sich im Intervall von 6 um den Mittelwert p, d.h.
zwischen € 445.653 und € 537.921.

Im Folgenden wird durch Auswertung der Regressionskoeffizienten der

Einfluss der einzelnen Eingangsparameter auf die Ausgabeparameter bestimmt.

@RISK - Dutput: F23 CEXE

Erfrageswert

Regression Coefficients

Kapitalisierungszinssatz _

Jahresrohertrag
Bewirtschaftungskosten @RISKU % e EIsIof
? For Acaderic Use Only

Restnutzungsdauer IU,UZ

Eodenwert IU,DI

=, o, st ™ = ™ b o, =,
o o o = =) =) =) =) =)

Coefficient Valus

Abbildung 3-16: Beispiel 3 — Regressionskoeffizienten

Aus obiger Grafik ist abzulesen, dass der Kapitalisierungszinssatz, gefolgt
vom Jahresrohertrag, den grofdten Einfluss auf den Ertragswert hat. Die

Restnutzungsdauer und der Bodenwert haben hierbei nur einen geringen Einfluss.

3.5. Beispiel 4

In diesem Beispiel wird ein Zinshaus in 1160 Wien naher betrachtet. Es handelt sich
um eine Mittelparzelle im Strallenverlauf Hubergasse in einer typischen
Wohngegend. Die Eckdaten der klassischen Bewertung im Ertragswertverfahren
sind im nachfolgenden Berechnungsblatt zusammengefasst dargestellt. Die

Bewertung stellt den Ertragswert nach Sanierung des Objektes dar.
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1. Bodenwertermittiung

Gstk.Nr. Fliche Preis je m® Bodenwert
390/3 356 m? 326,00 € 116.056,00 €
Zwischensumme m 116.056,00 £
-I+AbwerungenfBufwertungen:  Bebauungsabschlag 5% -5.802,80 £
% £
Bodenwert 110.253.20 €

2.1. Ermittlung des Jahresreinertrages

Fliche in m* Miete p.m. /m® Monatsmiete Jahresrohertrag

Wohnungen B18,00 B,15 € 3.800,70 € 45 608 40 €
Geschaftslokale 131,00 BA1 € o0s5 21 € 1086252 €
Jahresrohertrag 74900 56.470,92 €
Bewintschaftungskosten in %
pauschal (vorn Jahresrohertrag) 13,00 % a2 E
Mietausfallwagnis (wvor Jahresrohertrag) 2,00 % 1.129 42 €
Instandhaltungskosten =

Summe Bewirtschaftungskosten 547084 £
Jahresreinertrag 48.000,28 £

2.2. Abzug der Bodenwertverzinsung

Kapitalisierungszinssatz 5,00 %
Bodenwert gesamt 110,263 20 €
Bodenwertverzingung 5512 BB £
Reinertrag, berichtigt um die Bodenwentverzinsunyg 42 487,62 £

.3. Ertragswert
Kapitalisierungszinssatz
Restnutzungsdauer
“ervielfaltiger

|

5,00 %
85 Jahre
19 B8

Ertragswert der baulichen Anlage 83531854 €
Boderwert 110,253 ,20 §
Ertragswert 946.571.74 £

3. Verkehrswert

Ertragswert 946.571.74 £
Anpassung an Marktlage (§ 7 LBG) %

“erkehrswert der Liegenschaft 046571 74 €
Gerundeter Verkehrswert der Liegenschaft 950.000,00 €

. Vergleichsfaktoren

4.1 Rohertragsfaktor Reinertragsfaktor

|

Yarkehrswert Ga0.000 00 € erkehrswert 9&a0.000 00
Jahresrohertrag 56.470 92 €] Jahresreinertray 48.000 28
Rohertragsfaktor 16.82|Reinertragsfaktor 19,79
4.2 Jahrliche Rendite (brutto) 5,94%|Jahrliche Rendite {netto) 5,05%

4.3 Nutzflachenfaktor

749 m®
1.268,36 £

Gesamte Nutzflache
Vergleichswert/m* NFL

Abbildung 3-17. Beispiel 4 — Berechnungsblatt

w
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Die Ubertragung aus dem Berechnungsblatt in das entwickelte Modell sieht wie folgt

aus:

1. Bodenwertermittlung Standard
Bodenwert 110.000,00 €
2.1 Jahresreinertrag Standard
Jahresrohertrag 56.500,00 €
Bewirtschafiungskosten 5.500,00
Jahresreinertrag 43.000,00 €

2.2. Bodenwertverzinsung

Standard

Kapitalisierungszinssatz 5,00
Eodenwert gesamt 110.000,00 €
Bodenwertverzingung 5.500,00 €
Reinertrag berichtigt 42.500,00 €

2.3. Ertragswert

Standard

Kapitalisierungszinssatz 5,00
Restnutzungsdauer 85 Jahre
“ervielfaltiger 1968
Ertragswert der baulichen Anlage G36.562 19 €
Boderwert 110.000,00 €
Ertragswert 045 862,19 €

Abbildung 3-18: Beispiel 4 — Ubernahme ins Modell

Anschlieend gilt es wieder die Unter- und Obergrenzen fur die einzelnen
Eingangsparameter festzulegen. In diesem Beispiel wurden die Bereiche eher gleich

verteilt um den wahrscheinlichsten Wert angenommen.

Sirnulation
107.010,19 £

Standard
110.000 00 €

1. Bodenwertermittlung
Bodenwert

105.000,00 € 115.000,00 €

2.1 Jahresreinertrag Standard hlax Simulation

Jahresrohertrag AE.500,00 € 80.000,00 € ED.DD,DD £ 55097 40 £
Bewirtschaftungskosten 8.500,00 € 8.00000 € 9.000,00 € 874850 €
Jahresreinertrag 43.000,00 € 46,348,681 €

Standard Sirnulation

2.2. Bodenweriverzinsung ¢
Kapitalisierungszinssatz 500 450 S 4A0 4 85

Bodenwert gesamt 110.000,00 € 105.000,00 € 115.000,00 € 107.010,19 €
Bodenwertverzinsuny 5.500,00 € 472500 F.32500 € 520326 €
Reinertrag berichtigt 42 500,00 € 41.145,55 £

Standa W3 Sirmulation
Kapitalisierungszingsatz 500 450 5450 4 85
Restnutzungsdauer 85 Jahre 80 Jahre 90 Jahre 83 Jahre
Werielfaltier 1963 2157 1803 2018
Ertragswen der baulichen Anlage 535562 19 € 0,00 € 0,00€ 530114 50 €
Boderwart 110.000,00 € 105.000,00 € 115.000,00 € 107.010,19 €
Ertragswert 945 562,19 € 937.124,69 €

Abbildung 3-19: Beispiel 4 — Eingabe Parameter

Fir die Simulation wird wieder die volle Anzahl von 10.000 Simulationen

ausgewahlt, das zu folgendem Simulationsergebnis fihrt.
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I cRISK - Output: F23

Erfragswert
0,530 0,965

[l Erragswen

Minirnurn - FEES39,4064
Maxirnurn 1098576, 4968
Mean 928070,8310
Std Dew E422E,21E8
Values 10000

Values x 106

I N A L I -1

= W =} W =}
@ =) & = =]
= =

0,75
1,05

=}

=3 =3
Yalues in Milions

DB [ Tk F 2 7 M o | [ )|
Abbildung 3-20: Beispiel 4 — Verteilung des Ertragswertes

Der Mittelwert der Simulation betragt rund € 928.000, der somit nur
unwesentlich von dem aus dem Ertragswertverfahren berechneten Wert abweicht.
Die Anzeige der Quartilswerte ergibt auch, dass der Ertragswert zu 50% innerhalb
von € 890.000 und € 965.400 liegt.

Legt man die Perzentile auf + 10% vom errechneten Ertragswert®* in
absoluten Zahlen, d.h. als Untergrenze rund € 852.000 bzw. als Obergrenze rund
€ 1.041.000, so errechnet sich eine Wahrscheinlichkeit von 83,6% mit der das

Ergebnis im Toleranzbereich von £ 10% bleibt.

Die Wahrscheinlichkeit einen geringeren um mehr als 10% abweichenden
Ertragswert zu erhalten liegt in diesem Fall bei nur 2,2%. Die Wahrscheinlichkeit
einen héheren um mehr als 10% abweichenden Ertragswert zu erhalten liegt hier
bei 14,2%.

I eRISK - Output: F23

Ertragswert / Simulation

Std Dew BADEE 252
Values 10000

0,8520 1,0410

,

6
oS [l Ertragswer ] Siulation
% + @RISK Student;Version Momn el
g3 For Academie Llse Only Wean 37007,6026
2,

1

i

= W = W = o
@ =) =3 & =] =
= = = =

0,75

=
=

=
Yalues in Milions

2| | B [ | s F B V| |[5H | cese |
Abbildung 3-21: Beispiel 4 — Wahrscheinlichkeit innerhalb + 10%

2 Hier ist anzumerken, dass eine Abschatzung mit einer Abweichung von bis zu 10% des

tatsachlich erzielten Wertes als richtig anerkannt wird. (Werner-Ehrenfeucht 1994)
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Bei der Analyse der Regressionskoeffizienten ergibt sich der gréite Einfluss durch

den Jahresrohertrag, dicht

gefolgt vom  Kapitalisierungszinssatz. Die

Bewirtschaftungskosten und die Restnutzungsdauer haben hier einen deutlich

geringeren Einfluss auf die Simulation.

Jahresrohertrag

kapitalisierungszinssatz

Bewirtschaftungskosten

Restnutzungsdauer

@RISK - Output: F23

Erfragswert

Regression Coefficients

@RISK Student Version

For ﬂ«gggﬁic Use Cinly

IU,U2

@ o o+
=) =) =)

2| & il [F A F 2 v

o =) o~

-+
=) = = =

Coefficient Values

0,6
0,5

[ |

Abbildung 3-22: Beispiel 4 — Regressionskoeffizienten

Daher mussen speziell bei den Eingangsparametern mit hohem Einfluss die

angesetzten Werte und Verteilungen gut Uberprift und wohl begriindet sein.

Die detaillierten Auswertungen zu diesem Beispiel befinden sich im Anhang.
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4. Befragung

Zur Feststellung der Anwendung der Monte Carlo Simulation in der taglichen Praxis
wurde ein Fragebogen mit 15 Fragen entwickelt, um den Bekanntheitsgrad und das

Wissen Uber die Monte Carlo Simulation in Erfahrung zu bringen.

Die Fragen entwickeln sich vom Allgemeinen ins Detail. Es beginnt mit dem
Kennen und der Begrifflichkeit der Monte Carlo Simulation, Uber Berlhrung und
Verwendung, sowie die Nachfrage von Kunden. Der vollstdndige Fragebogen

befindet sich im Anhang.

Als Stichprobe wurden insgesamt 50 Personen aus der Immobilienwirtschaft
angeschrieben. Als Grundlage fir die Auswahl der Personen diente das Verzeichnis
der Gerichtssachverstiandigen®® fiir den Fachbereich Immobilien/Mehrfamilien-
hauser/Handelsgericht Wien, das Mitgliederverzeichnis RICS Osterreich®®, das
Mitgliederverzeichnis des Absolventenvereins* der Immobilienlehrgénge an der TU
Wien, sowie das Mitgliederverzeichnis des Osterreichischen Verbandes der

Immobilientreuhander?.

Der Ricklauf an Fragebdgen betrug 52 Prozent. Fir die weiteren
Auswertungen wird als Basis nur noch die Anzahl der eingegangen Fragebdgen

gewertet.

% hitp://www.sdgliste justiz.gv.at
% hitp://www.rics.org
" http://www.immoabs.at

% http://www.ovi.at
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B Antwort
O keine Antwort

Abbildung 4-1: Ricklaufquote Befragung

4.1. Bekanntheit

Im ersten Fragenblock wurde nach dem Begriff und der prinzipiellen Bekanntheit der
Methode gefragt. Rund zwei Drittel der Befragten konnten dem Begriff ,Monte Carlo
Simulation® eine Bedeutung zumessen und haben zumindest den Namen der
Methode schon mal gehért — wenn auch nicht unbedingt immer im Zusammenhang

mit der Immobilienbewertung.

Bja
Onein

Abbildung 4-2: Frage 1. Kennen Sie die Monte Carlo Simulation generell ?

Bei dem Dirittel der Befragten die den Begriff noch in keiner Form zuvor
gehodrt hatten, wurden zumeist auch alle darauffolgenden Fragen mit Nein
beantwortet, da bis jetzt in keiner Weise Kontakt mit der Monte Carlo Simulation

gegeben war und somit keine Sensibilisierung in dem Bereich vorhanden ist. Die
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Darstellung der Ergebnisse der weiteren Fragen bleibt aber nach wie vor basierend

auf der Gesamtheit der eingelangten Fragebdgen.

Fast alle der Befragten die den Begriff prinzipiell kennen, konnten auch eine
Definition bzw. Assoziation in Worten wiedergeben. Dies natirlich je nach
Wissenstand und Vorkenntnissen in den unterschiedlichsten Auspragungen in

Prazision und Lange sowie mit mehr oder weniger Bezug zur Immobilienbewertung.

B vorhanden
Onicht vorhanden

Abbildung 4-3: Frage 2: Was assoziieren Sie mit dem Begriff , Monte Carlo

Simulation“?

Beim Praxis-Bezug der Monte Carlo Simulation zur Immobilienbewertung
nimmt das Verhaltnis schon deutlich ab. Nur etwas weniger als ein Drittel der
Befragten haben schon Monte Carlo Simulationen in Gutachten oder bei anderen
Gelegenheiten zumindest passiv mit der Methode Kontakt gehabt. Wobei sich
dieser Kontakt meist auf einige wenige Falle beschrankt hat und zu einem grof3en
Teil auch bei auslandischen Gutachten vor allem in Deutschland der Fall war. In
diesem Anteil sind auch jene Falle enthalten, die selbst schon die Monte Carlo

Simulation in eigenen Gutachten angewendet haben.
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Wja
Onein

Abbildung 4-4: Frage 3: Haben Sie Monte Carlo Simulationen schon bei

Immobilienbewertungen gesehen?

Reduziert man den Anteil auf die Falle, bei denen nur fremde Gutachten
berlcksichtigt werden, reduziert sich der Grad auf knapp 20 Prozent.

Wja
Onein

Abbildung 4-5: Frage 3: ohne Berilicksichtigung eigener Gutachten

Weiters gab bei den Empfehlungen zu anderen Gutachtern, von denen
bekannt ist, dass diese mit der Monte Carlo Simulationen arbeiten, nur zwei
Nennungen. Dies kann als weiteres Indiz dafir genommen werden, dass die
Verbreitung der Monte Carlo Simulation im Rahmen der Immobilienbewertung noch

nicht sehr weit fortgeschritten ist.

4.2. Derzeitige Verwendung

Der nachste Fragenkomplex behandelt die Verwendung von Methoden zur

Risikoabschatzung im Allgemeinen und der Monte Carlo Simulation im Speziellen.
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Die Monte Carlo Simulation wird derzeit gerade mal bei 12% Prozent der
Befragten eingesetzt. Als Einsatzgebiet wurde hier vor allem die Anwendung bei
Ertragsobjekten und im Zuge von Bewertung nach der Income Methode genannt.
Die Monte Carlo Simulationen wurden dabei mit Masse flr externe Zwecke erstellt
(50%, 90% bzw. 100%) und zu einem geringen Teil fir interne Zwecke. Interessant
dabei ist, dass trotzdem nur bei einem von drei die Anforderung zur Verwendung

der Monte Carlo Simulation vom Kunden kommt.

Mlja
Onein

88%

Abbildung 4-6: Frage 4: Haben Sie Monte Carlo Simulationen bei

Immobilienbewertungen schon selbst verwendet?

In absoluten Zahlen handelt es sich jedoch immer noch um eine kleine
Anzahl von Bewertungen bei denen die Monte Carlo Simulation angewandt wird.
Die Zahl liegt zwischen 5 und 30 Bewertungen pro Jahr. Der Prozentsatz an der

Gesamtzahl der Gutachten ist sehr gering und deutlich unter 5 Prozent.

Als Programme werden entweder Eigenentwicklungen, die auch teilweise
mit Excel ,programmiert wurden, oder fertige Standardsoftware®® verwendet. Die
Anzahl der verwendeten und simulierten Parameter liegt durchschnittlich zwischen
funf und acht EingangsgréfRen. Dies scheint auch wieder eine verniunftige Anzahl
von Variablen zu sein, damit das Modell nicht zu komplex wird und der gesamte

Vorgang auch noch Uberschaubar und nachvollziehbar bleibt.

Als haufigste Verteilungsfunktion wird eine Normalverteilung verwendet.

Zum Teil wird neben der stetigen Verteilung auch eine diskrete Verteilung in

» Qware Riskmanager, http://www.risk-online.de
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mehreren Klassen verwendet. Die Anzahl der Wiederholungen geht, wie auch bei
den Beispielen in dieser Arbeit, bis zu 10.000 bzw. wird automatisch nach Erreichen

von Konvergenzkriterien abgebrochen.

Nach eigenen Angaben verwenden aber doch zumindest 38 Prozent der
Befragten andere Methoden, um lhre Bewertungsergebnisse zu Uberprifen und zu

validieren.

MBja
Onein

62%

Abbildung 4-7: Frage 6: Verwenden Sie andere Methoden zur Berechnung von

Eintrittswahrscheinlichkeiten bzw. Risikoabschatzung?

Hier werden neben einfachen Methoden der Plausibilitdtsprafung,
Vergleichswerte, Regressionsanalyse bis hin zur Sensitivitdtsanalyse genannt.
Generell ist aber trotzdem zu sagen, dass kein vergleichbar komplexes Verfahren
zur Berechnung von Eintrittswahrscheinlichkeiten verwendet wird. Auch die
Anwender der Monte Carlo Simulationen verwenden teilweise auch noch andere

Methoden zur Risikoeinschatzung und verlassen sich nicht nur auf eine Methode.

4.3. Kundennachfrage

Im dritten Fragenblock wird die explizite Nachfrage der Kunden bzw. der
Auftraggeber nach der Monte Carlo Simulation hinterfragt und analysiert. Dies ist
insofern entscheidend, da durch eine steigende Kundennachfrage natlrlich auch ein
neuer Markt und Bedarf generiert werden kann. Aullerdem ist der Bedarf des
Kunden entscheidend, um das noétige Verstandnis und Sensibilitat fir die Methodik
zu entwickeln. Letztendlich geht auch vom Kunden die Bereitschaft aus, flir eine
gewollte Mehrleistung auch ein entsprechend angepasstes Honorar verrechnen zu
dirfen.
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Die explizite Nachfrage vom Markt nach der Monte Carlo Simulation ist mit 8
Prozent sehr gering. Das lasst vermuten, dass der Bedarf scheinbar im Groften und
Ganzen nicht vorhanden ist und die generelle Information Uber diese Methodik bei

der breiten Masse der Kunden nicht oder nur wenig vorhanden ist.

BEja
Onein

Abbildung 4-8: Frage 5: Werden Sie von Kunden/Auftraggebern auf die Monte Carlo
Simulation angesprochen?

Der Kundentyp bei diesen wenigen Anfragen bestatigt das ebenfalls. Es sind
einige wenige Anfragen aus den Sektoren der Banken, Immobilienfonds und der
institutionellen Anleger. Gewerbliche oder private Auftraggeber scheinen in diesem

Segment Uberhaupt nicht auf.

3

Abbildung 4-9: Frage 5: wenn ja, von welchem Kundentyp

Erfreulicherweise ist die generelle Nachfrage nach Methoden zur

Risikoabschatzung wenigstens ein bisschen grofer. Es gibt hier bei rund einem
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Viertel der Befragten konkrete Kundenwilnsche. Leider wurden keine genauen
Angaben Uber die im Detail angefragten Methoden gemacht, daher wird vermutet
dass die Kundenanfragen in dieser Richtung auch eher allgemeiner Natur sind. Aber
ein gewisses Grundbedirfnis beim Kunden ist der erste Schritt um die

Sensibilisierung in diese Richtung weiter auszubauen.

Wja
Onein

Abbildung 4-10: Frage 7: Werden Sie von Kunden/Auftraggebern auf andere Methoden
zur Risikoabschatzung angesprochen?

Die Verteilung auf die Kundentypen ist in absoluten Zahlen immer noch relativ
gering, aber Uber alle Gruppen ziemlich gleich verteilt.

4

Abbildung 4-11: Frage 7: wenn ja, von welchem Kundentyp?

Zum Abschluss des Kundenteils wurde noch die Einschatzung der Befragten
abgerufen, fur welchen Kundentyp ihrer Meinung nach die Monte Carlo Simulation

am Besten geeignet ware.
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Hier sind schon, wie bei den beiden oberen Abbildungen, die Bereiche
Banken, Immobilienfonds und institutionelle Anleger sehr stark. Es gibt scheinbar
auch ein verstecktes Potential im gewerblichen Bereich, das durchaus mit den
anderen vorgenannten Bereichen mithalten kann. Im privaten Bereich wird wenig
Potential gesehen, da hier vermutlich sowohl der Wissenstand, als auch der Bedarf

nicht wirklich gegeben ist und auch kiinftig so schnell vorhanden sein wird.
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Abbildung 4-12: Frage 11: Fir welchen Kundentyp eignet sich die Monte Carlo

Simulation aus lhrer Sicht am Besten?

4.4. Kinftige Verwendung

Im letzten Fragenkomplex werden die Moéglichkeiten fur eine kinftige Verwendung
erfragt. Es wird einerseits um die Einschatzung nach geeigneten Objekttypen und
Bewertungsverfahren ersucht als auch andererseits nach der prinzipiellen

Bereitschaft, sich unter Umstanden kunftig dem Thema zu widmen.

Beim Objekttyp kristallisiert sich wiederum eine starke Tendenz zu Anlage-
und Gewerbeimmobilien heraus. Fur die Anwendung im privaten Wohnbereich wird

kaum eine kunftige Moglichkeit gesehen.
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Abbildung 4-13: Frage 9: Fur welche Objekte eignet sich die Monte Carlo Simulation
aus lhrer Sicht am Besten?

Analog zu obiger Aussage spiegelt sich das Ergebnis auch bei der Wahl
geeigneter Bewertungsverfahren entsprechend wieder. Es werden das
Ertragswertverfahren und die DCF-Methode, die Ublicherweise bei Anlage- und
Gewerbeimmobilien angewandt werden, stark favorisiert. Vergleichswertverfahren
und andere spielen eher eine untergeordnete Rolle. Das Sachwertverfahren wurde

sogar kein einziges Mal als pradestiniertes Verfahren genannt.
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Abbildung 4-14: Frage 10: Fir welche Bewertungsverfahren eignet sich die Monte
Carlo Simulation aus lhrer Sicht am Besten?

AbschlieRend wird noch analysiert, ob sich die Befragten prinzipiell einen
Einsatz der Monte Carlo Simulation in der Immobilienbewertung vorstellen kénnten.
Im Gegensatz zu der doch geringen Verwendung sticht die auflerst positive
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Bereitschaft hervor, sich kiinftig doch mit dem Thema auseinanderzusetzen und hier
offen auf eventuell neue Anforderungen bzw. Méglichkeiten im Markt zuzugehen.
Mit knapp Uber 60 Prozent aller Befragten stellt dies einen soliden Grundstock flr
eine steigende Marktdurchdringung der Monte Carlo Simulation dar. Mit wachsender
Information der Beteiligten und mit steigenden Anforderungen der Kunden an die
Zuverlassigkeit der Bewertungen, kann die Monte Carlo Simulation ein mdglicher

Zugang dazu sein.

Eja
Onein

Abbildung 4-15: Frage 8: Kdnnten Sie sich einen Einsatz der Monte Carlo Simulation

in der Immobilienbewertung vorstellen?

Als Einsatzbereich gibt es keine klare Praferenz zwischen reiner interner

Anwendung zur Qualitéatskontrolle bzw. der externen Anwendung zum Kunden hin.

8

7

nur intern nur extern intern und extern

Abbildung 4-16: Frage 8: wenn ja, fir welche Zwecke?
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5. Schlussfolgerungen

Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse und mdglichen Anwendungsgebiete

nochmals zusammengefasst.

5.1. Ergebnisse

Grundlage einer Monte Carlo Simulation stellt immer eine vorangegangene
Bewertung nach einem normierten oder anderen anerkannten Verfahren durch
einen Sachverstandigen dar. Die Monte Carlo Simulation ist fur sich keine
eigenstandige Bewertungsmethode. Es handelt sich vielmehr um eine
nachgelagerte Berechnung der Wahrscheinlichkeiten der Verteilung des

Ergebnisses und um eine Bewertung des Risikos.

Fir die Abbildung eines Bewertungsverfahrens in einem Simulationsmodell
ist ein mathematisches Grundwissen sowie ein grundsatzliches Verstandnis der
Monte Carlo Simulation notwendig. Das fachspezifische Know How Uber die

Bewertungsmethoden und deren Ablaufe wird vorausgesetzt.

Die Wahl des Modells und der damit verbundene Detaillierungsgrad steht im
Spannungsverhaltnis zwischen Aufwand und Genauigkeit der Simulation. Hier gilt
es, die fiur den jeweiligen Anwendungsfall nach Umfang und Genauigkeit

ausreichende Modelltiefe zu wahlen.

Fur die Festlegung der Verteilungen der einzelnen Eingangsparameter
sowie fir die Festsetzung der moglichen Wertebereiche sind, wie auch beim
normalen Bewertungsverfahren, Marktkenntnisse und Erfahrungswerte vom
Sachverstandigen eine notwendige Grundvoraussetzung. Bei der Auswertung und
Interpretation der Ergebnisse ist in jedem Fall auch fachmannische Sorgfalt

anzuwenden. Die Ergebnisse sind immer auf Plausibilitat zu Uberprifen.

Durch unterschiedliche Simulationen und durch die Analyse der
Auswirkungen von Anderungen der Eingangsparameter auf das Ergebnis, kénnen
zum Teil auch neue Erkenntnisse gewonnen werden, die wiederum Eingang in das
urspriingliche Bewertungsverfahren finden. Daher sollte die Bewertung im Grunde
zwar schon vorher erstellt worden sein, aber noch offen fiir Erkenntnisse aus der

Monte Carlo Simulation.

Die simulierten Werte dienen zur Selbstkontrolle und nach Uberpriifung, ob

das Ergebnis innerhalb der geforderten Bandbreiten liegt, gegebenenfalls auch zur
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Selbstkorrektur. Daraus ergibt sich zumindest eine, fur den internen Gebrauch des

Sachverstandigen, sinnvolle Anwendungsmoglichkeit.

Wie weit dariber hinaus Teile oder gar ganze Simulationen in
Bewertungsgutachten Einzug halten werden, sei noch dahingestellt. Dies hangt
sicherlich einerseits vom Auftraggeber ab, der unter Umstanden ein spezielles
Interesse an solch einer Analyse, und ein entsprechendes Grundverstandnis von
dieser Methode hat. Andererseits hangt es sicher auch vom Verstandnis der
einzelnen Sachverstandigen und der Marktdurchdringung in einer entsprechenden

Anzahl von Gutachten ab.

Da aber fiir eine externe Verwendung in Bewertungen sicherlich noch ein
weiterer zusatzlicher Aufwand in Dokumentation der getroffenen Annahmen und
Aufbereitung in leicht verstandlicher Form besteht, wird der Aufwand wirtschaftlich
nur bei sehr groRen und auch entsprechend honorierten Gutachten zu vertreten

sein.

Der endgultige Verkehrswert wird nicht Uber die Simulation ermittelt, da die
Marktanpassung bewusst nicht im Modell abgebildet ist. Die Festlegung der
Marktanpassung und damit des endgultigen Verkehrswertes obliegt immer noch
dem Sachverstandigen. Dieser kann natlrlich gewonnene Erkenntnisse aus der

Simulation einflieRen lassen.

Da die Marktanpassung nicht modelliert wurde, kann man auch weiterhin
mehrere Bewertungsverfahren zur Ermittlung des Verkehrswertes heranziehen und
auch jedes der anderen Verfahren gegebenenfalls mit einer Monte Carlo Simulation

analysieren um dann die Ergebnisse zu kombinieren.

Am Beispiel des Ertragswertverfahrens hat sich prinzipiell gezeigt, dass die
Monte Carlo Simulation durchaus in der Praxis sinnvoll anwendbar ist. Speziell
durch die Verwendung von bereits sehr gut entwickelten Programmen, ist es
moglich auch komplexe Modelle mit einer groRen Anzahl an Durchlaufen zu

simulieren.

Da fir den erstmaligen Einsatz von Monte Carlo Simulationen in der
Bewertungstatigkeit einige Vorleistungen zu erbringen sind, ist ein wirtschaftlich
sinnvoller Einsatz erst bei grofierer Anzahl von relativ gleichartigen Bewertungen
gegeben. Zu den Vorleistungen gehdéren unter anderem die Auswahl und
Anschaffung eines Programms, Schulung, Modellierung und Erarbeitung von

entsprechenden Berechnungsvorlagen.
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Andererseits kann naturlich auch im Einzelfall bei sehr hohen Werten, sehr
komplexen Berechnungsmodellen und sehr unsicheren Eingangswerten, die
vielleicht auch noch stark zukinftige Aspekte bertcksichtigen sollen, der Einsatz
einer Monte Carlo Simulation gerechtfertigt sein. Entscheidend ist hier, wie viel

Sicherheit man bei der Risikobewertung haben méchte.

5.2. Anwendungsgebiete

Die Anwendung im Ertragswertverfahren hat sich als praktisch durchfiihrbar
erwiesen. Diese Methoden lassen sich naturlich ebenso auf die vereinfachten
Varianten des Ertragswertverfahrens (ohne Bericksichtigung der Bodenwert-
verzinsung bzw. nur mit Jahresrohertrag und ewiger Rente) sowie auf internationale
Ertragswertverfahren anwenden, da hier wesentlich weniger Eingangsparameter

verwendet werden, die daflir umso sorgfaltiger ausgesucht sein miissen.

Fir die Anwendung auf das Discounted-Cash-Flow-Verfahren (DCF-
Verfahren) laut ONORM B 1802-2 ist das Modell um zusétzliche Parameter fir die
ersten 10 Jahre zu erweitern. Der Exit-Value im 11. Jahr wird, wie bereits bekannt,
nach dem Ertragswertverfahren berechnet. Ein wesentlicher zu bertcksichtigender
Faktor ist sicherlich der Diskontierungszinssatz. Die Ertrage und die
Bewirtschaftungskosten fur die einzelnen Jahre koénnen mit entsprechenden
Verteilungen und unterschiedlichen Bereichsgrenzen simuliert werden. In der Regel
werden die Unsicherheiten und damit auch die Wertebereiche fur weiter in der
Zukunft gelegene Jahre gréler sein, als fir die ersten Jahre. Diesem Umstand kann

in jedem Fall im Simulationsmodell Rechnung getragen werden.

Das Sachwertverfahren nach ONORM ist von der Zahl der Eingangs- und
Ausgangsparameter sowie von der Komplexitat des Modells nicht umfangreicher als
das Ertragswertverfahren. Mdégliche Eingangsparameter sind der Bodenwert, die
Herstellungskosten, eventuelle Bauschaden und die Nutzungsdauer. Neben dem
Sachwert kdnnten auch Bodenwert und Bauwert als Ausgangsparameter wahrend

der Simulation beobachtet werden.

Tendenziell werden die Wertebereiche bei den Eingangsparametern enger
sein, da im Sachwertverfahren weniger in die Zukunft gesehen wird, als den
Bestand auf Basis tatsachlich vorhandener Bausubstanz zu bewerten. Die
Gestaltung des Modells, die Wahl der Parameter und deren Wahrscheinlichkeits-

verteilung unterliegt aber auch hier dem Sachverstand des Immobilienbewerters.
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Die Verwendung der Monte Carlo Simulation im Vergleichswertverfahren
nach ONORM scheint nicht zielfihrend, da hier wenig Unsicherheiten Uber
vergangene tatsdchliche bereits durchgefihrte Liegenschaftstransaktionen

vorliegen.

Die Anwendung in der Praxis ist noch wenig verbreitet. Die aktive Nachfrage
von Kunden findet kaum statt. Eine Verwendung im Bereich der Banken,
Immobilienfonds, institutionellen Anlegern und gewerblichen Auftraggebern und
somit im Ertragswertverfahren und in der DCF-Methode scheint sinnvoll und auch

kiinftig moglich.
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Abstract / Kurzfassung

In dieser Masterthese wird die praktische Anwendbarkeit der Monte Carlo
Simulation in der Immobilienbewertung anhand des Ertragswertverfahrens

untersucht.

Es werden die Grundlagen fir das Verstandnis der Monte Carlo Simulation
erarbeitet und anhand von Beispielen mit dem Programm @Risk 5.0 konkrete

Berechnungen und Simulationen durchgeflhrt.

Die Monte Carlo Simulation baut auf vorhandene Immobilienbewertungs-
methoden auf, und dient zur Berechnung von Eintrittswahrscheinlichkeiten
bestimmter Ergebnisse und zur Risikoanalyse. Die Monte Carlo Simulation ist kein

eigenstandiges Bewertungsverfahren.

Die Monte Carlo Simulation bietet gegeniber einer Was-Ware-Wenn-
Analyse und einer Sensitivitatsanalyse erweiterte und umfangreiche Mdglichkeiten

zur Simulation und Analyse eines Bewertungs-Modells.

Fir den Aufbau eines Simulationsmodells, sowie fir die Festlegung der
Parameter und deren Wertebereiche sind das Fachwissen und die Marktkenntnis
des Sachverstandigen unbedingt notwendig. Zusatzlich sind Grundkenntnisse in der

Statistik und im Ablauf einer Monte Carlo Simulation Voraussetzung.

Eine Anwendung im Ertragswertverfahren und darauf aufbauenden
Verfahren, wie zum Beispiel dem DCF-Verfahren, erscheinen — zumindest flr
interne Analysezwecke des Sachverstandigen — sinnvoll und liefern auch

brauchbare Ergebnisse, die zur Steigerung der Bewertungsqualitat flihren kénnen.
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Anhang

Im Anhang befinden sich zu den 4 gebrachten Beispielen weitere Auswertungen
erstellt mit dem Programm @Risk.
Folgende Informationen werden angeboten:

e Zusammenfassender Bericht

e Ergebnisse Input und Output

e Detaillierte Statistik

e Sensivitatsanalyse

e Szenarioanalyse

o Modell Input und Output

Weiters ist der komplette Fragebogen der Befragung im Anhang ersichtlich.
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Auswertungsdetails Beispiel 1

@RISK Output Report for G+V

Simulation Summary Information
Workbook Hame
Humber of Simulations 1
Humber of Rerations 10000
Humber of Inputs 3
Humber of Outputs 1
Sampling Type Latin Hypercube
<E 5 | @RISK Student VEF‘SiOﬂ Simulation Start Time
ﬁ‘} i i Academic i Dl"‘lw Simulation Duration 00:00:04
z Random # Generator herzenne Twister
Random Seed 897201956
Summary Statistics for G+\/
= w = w g w o®m @ g | |Statstis Percentile
walues in Thousands Minimum  |3.533 5%(12.194
Maximum 40,9135 10% [13.886
Mean 15.994 15%|14.950
Std Dev 4894 % [15.885
G+ Variance 23945594 93 25% |16.640
12,13 28,37 Skewness |0,231544757 30% |17 299
Kurtosis 3070099926 35%|17.983
Median 19.7M 40 (18585
0,5 - Maode 15.862 45%|19.165
Left X 12184 50% [19.77T
0,6 4 H Left P 5% 55% |20.366
' @RISK StUdlent Vemlon Right X 28.35™ §0°% 20996
0,4 For Acagemic Use Only Right P a5%, 65% |21 593
Diff X 16176 TO% |22.393
0,2 4 Diff P a0% T5% [23.233
2,0 o ;‘-.!Frrors- 1] 80% |24.083
o L;J ‘__" L'n ‘__" L;, ‘__" L;, C" L'n Filter Min  |Off B5% |25.030
- —.Value:i]n Thoc:sandsm B - + Filter Max [Off $0°%% |26 403
#Filtered 1] §5% |28.371
Regression and Rank Information for G+V
_G+\\f . Rank Hame Regr |[Corr
] Regression Cosfficients 1 Verkauispreis |0.618 |0,600
2 Mpsstzmenge  |0411 0,383
[ 3 Einkautzpreis  [-0,409 (0,385
Yerkaufspreis 4 ‘
@RISK StudeéntlVersion
Absatzmenge 4
For Acadermictllse Only
Einkaufspreis
° ¢+ N o= & o+ ow @ 9
Coefficient Yalue
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@RISK Detailed Statistics

ame G+ Absatzmenge Yerkaufspreis Einkaufspreis
Descripkion Cukput RiskMormal{ 1000; 100:RiskMarmal{40; 4; Risks RiskMormal(20; 2 Risks
Cell Tabelle11Ca Tabelel1Cz Tabele11C3 Tabelle11C4
Mimirnum 3.833 557 25 10

[Maximum 40,915 1,550 56 25

Mean 19,994 1.000 40 20

Std Deviation 4.594 100 4 2

Wariance 23946590 10003,51 15,99774 4,003427
Skewness 0,2315448 -0,003236672 0,000248023 -0,006061379
Kuarkasis 3,0701 3005103 2,993357 3,0254357
Errars 1] 0 0 1]

Mode 15,862 1.001 40 20

5% Perc 12,1594 G35 33 17

10% Perc 13,886 arz 35 17

15%% Perc 14,950 95 36 15

20% Perc 15,888 s a7 18

25% Perc 16,640 933 37 19

30% Perc 17,289 945 38 19

35% Perc 17,983 61 33 19

40% Perc 15,585 975 39 19

45% Perc 19,168 g7 39 20

50% Perc 19,771 1.000 40 z0

55% Perc 20,366 1.015 41 z0

&0% Perc 20,996 1.025 41 21

65%% Perc 21,693 1.039 42 z1

0% Perc 22,393 1.052 42 21

F5% Perc 23,233 1.067 43 21

80% Perc 24,083 1.054 43 22

5% Perc 25,050 1.104 44 22

90% Perc 26,403 1.125 45 23

5% Perc 28,371 1.164 47 23
@RISK Sensitivity Analysis

Rank i Cell  {Mame Description Tabellel!Cs
Far Y
8 Regression Coeff.

RSqr=0,992

#1 3 Werkaufspreis RiskMormal{40;4;RiskStatic{ 407} 0,818
#2 2 Ahsatzmenge RiskMormalf 1000; 100; Riskstatic{ 1000{0,411
#3 0 iC4 Einkaufspreis RiskMormal(20;2;Riskstatic{20)) -0,409

@RISK Scenario Analysis

Inputs in Mame Descripkion Tabellel1C8: Tabelle11C5: Tabelle11Za

Scenatio For (el G+ G+ G+

C8 »75% Percentile  iPercentile  iPercentile
=70 % L2 % =A0%

#1 3 Werkaufspreis iRiskMarmal(40;4; RiskStatic{40%) 0,5389 10,1514 0,9124

#2 2 Absatzmenge RiskMarmal{1000;100;Riskstatic 10007 |0, 7061 - 0,791z

- 4 (Einkaufspreis iRiskMormal(20;2; RiskSkatic{207) - 0,69654 01,2358
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Auswertungsdetails Beispiel 2

@RISK Output Report for Ertragswert

Ertragswert
186,34

167,61

2% @RISK;Student Version
33 ] For Academic Use Only

Simulation Summary h

rformation

Workhbook Hame
Humber of Simulations
Humber of Iterations
Humber of Inputs
Humber of Gwutputs
Sampling Type
Simulation Start Time
Simulation Duration
Random Z Generator
Random Seed

10000
5

1
Latin Hypercube

00:00:04
Merzenne Twister
1185203249

) : Summary Statistics for Etragswert
E g @ E E E @ % E % Statistics Percentile
walues in Thousands Minimum  [157 491 39 € 5% [167 GOG 18 €
Maximum  |135.53334 £ 10% 169 526 24 €
Mean 17657963 £ 15% 170,835 63 €
Std Dev SE46 88 £ 20% 172043 23 €
Ertragswert Variance  |31887257 &7 25% 17285673 £
167,61 186, Skewness |0,055787759 30% 173,803 46 £
Kurtosis  |2,722237164 35%|174 569,23 €
Median 176.754 69 £ 0% 175,366 92 €
Mode 175831 03 € 45% 17602502 €
Left X 167 BOG 15 € 50% 176754 69 €
0,6 @RISK Studéent Version Left P 5% 55% |177.535,30 €
: Right X 186,337 93 € 60% 175285 21 €
0,4 4 Far Acadgtic Use Cnly Right P 95% 65% 17902211 €
0 Diff X 1873175 € T0% 179936 45 €
! Diff P a0% T5% 180805 85 €
0,0 | . | | | | | | | ZErrors 0 B0% |151.765,37 £
[T} =1 [T} =1 I =} e} o e} o Filter Min  |[Off B5% (162846 77 €
[Tpl o =l - - (=] [=] (=2 (=] [}
- - - "'V I - - - 4 - - - S Fiter Max | Off 90% 154 27320 €
FES I TTOUSanEs #Filtered |0 95% [185.337,93 €
Regression and Rank Information for Ertra
Ertragswert
. i Rank Hame Regr |[Corr
) Regression Coefficients 1 Jahresrohertrag| 0,234 |0 555
2 Kapitalisierungs3-0 436 |-0,432
Jahresrohertrag - m 3 Bewvirtschaftung-0,278 |-0,267
¥ anitalici . N 1 4 Restnutzungsda|0,123 0117
apitalisierngsainssacz " 5 Bodenvert 0,084 U,DQU
, @ tudent Version
Bewirtschaftungskiosten < :
Foi ic Use Cnly
Restnutzungsdauer 4 0,12
Bodenwert ID,US
@ + M @ M4 T 0 @ o
g O & g 89 0 g g =

Coefficient Value
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@RISK Detailed Statistics

hame Ertragswert Bodenwert Jahresrohertrag Biewirtschaftungskost Kapit alisierungszinsss R estnutzungsdauer
Descripkion CQubput RiskTriang{D3; C3; E3RiskTriang(Dé; C6; EERiskTriang(D7; C7; EXRiskTriang(D17; C17;iRiskTriangiD1&; C18;
Cell Berechnung!FZ3 Berechnung!F3 Berechnung!F& Berechnung!F7 Berechrung!F17 Berechnung!F18
Minirnuri 157 491,40 € 95.017,09€ 14.259,11€ 4, 753,44 € 4,75 29 Jahre
Maximum 196,593,330 € 104,974,490 € 15,740,353 € 5.245,95 € 5,25 31 Jahre
Mean 176.579,60£ 100,000,000 € 15.000,00£ 5.000,00 £ 5,00 30 Jahre
Std Deviation 5646, 85 € 2,041,386 € F06,20€ 102,07 € 0,10 1 Jahre
Wariance 31887260 4167169 9375905 10417,58 0,01041772 0,53750342
Shewness 0,05575776 -1,41576E-05 -1,32173E-05 -3,587509E-07 -3,06812E-05 1,50573E-05
Kurtosis 2722237 2,400413 2,400266 2,400229 2,400299 2,400256
Errors 0 0 1] Ju] 0 0
Mode 175.531,00€ 100,025,10€ 15,003, 76 € 4,995,755 € 5,00 30 1zhre
5% Perc 167 606,20 € 96,579, 74 € 14,487,153 € 4,829,05€ 4,83 29 Jahre
10% Perc 169,526,330 € 97.235,50€ 14,585,411 € 4,861,777 € 4,86 29 Jahre
15% Perc 170.585,60 € 97.7358,60 £ 14.660,71 € 4,886,935 € 4,89 29 Jahre
20% Perc 172,043, 20 £ 95.161,52 € 14.724,30£€ 4.905,10£€ 4,91 29 Jahre
25% Perc 172,956, 70 € 958,535,053 € 14.780,25€ 4,926,777 € 4,93 30 1zhre
30% Perc 173.503,50€ 95.872,76 € 14.830,85€ 4,943,635 € 4,94 30 Jahre
35% Perc 174,569, 20 € 99,182,753 € 14,877 46€ 4.959,14 £ 4,96 30 Jahre
40% Perc 175.566,90 € 99.471,97 £ 14.920,80£€ 4.973,59€ 4,97 30 Jahre
45%: Perc 176.025,00£ 99.743,15€ 14.961,51€ 4.957,16€ 4,99 30 Jahre
S0% Perc 176,754, 70 € 99,999,74 € 14,999,94 £ 4,999 95 € 5,00 30 1zhre
55% Perc 177.535,30€ 100,256,30 € 15.035,45€ 501282 5,01 30 Jahre
60% Perc 178,285,200 € 100,527,40 € 15.079,16£€ 5.026,37 € 5,03 30 Jahre
65%: Perc 179.022,10£ 100.816,70€ 15,122 46€ 5.040,52 € 5,04 30 Jahre
FO% Perc 179,936,50 £ 101.126,50 € 15,169,053 £ 5.056,32€ 5,06 30 Jahre
Fo% Perc 150,508, 90 € 101.464,30 € 15,219,863 € 5.073,20€ 5,07 30 1zhre
80% Perc 151.765,40€ 101,837,10€ 15,275,586 € 5,091,587 € 5,09 31 Jahre
85% Perc 152,546,580 € 102,260,580 € 15,339,056 € S.115,04 € 511 31 Jahre
Q0% Perc 154,273,300 102,763,50 € 15.414,47 £ 5.135,17 € 5,14 31 Jahre
95% Perc 156,337,90 € 103,418,580 € 15.512,62€ 5.170,92 € 517 31 Jahre
@RISK Sensitivity Analysis
Rank | Cell i Mame Description Berechnung!F23
Far Ertragswert
Fz3 Regression Coeff,
RSgr=1
#1 F& Jahresrohertrag RiskTriang(Da; C6; EA) 0,334
#Z F17  iKapitalisierungszinssatz RiskTriang(D17; C17; E17) -0,436
#3 F7 Bewirtschaftungskosten RiskTriang(D7; C7; E7) -0,275
#4 F1g :iRestnutzungsdauer RiskTriang(D13; C15; E13) 0,123
#5  iF3 Bodenwert RiskTriang(D3; C3; E3) 0,084

@RISK Scenario Analysis

Inputs in Mame Description Berechnung!Fz3 | Berechnung!FZ23 | Berechnung!FZ3
Scenario For - iCell Ertragswert Ertragswert Ertragswert
F23 =75% Percentile Percentile Percentile
=75% <25% =A0%
#1 F& :lahresrohertrag RiskTriang(D&; C6; EG) 0,8501 0,1508 0,9221
#2 F17 ikapitalisierungszinssatz  iRiskTriang(D17; C17; E17) |0,287% 0,7116 0,2199
- F13 iRestnutzungsdauer RiskTriang(D'1&; C18; E18) |- - -
- F7 iBewirtschaftungskosten iRiskTriang(D7; C7; ET) - - 0,2874
- F3 iBoderwert RiskTriang(D3; C3; E3) - - -

68



0 205°/00 00T 202909497 200702 08T 2007640947 20F TEF£ST £z Mamasbielyig
ik i
HOOZ 551
SA0UIT (UL5E %5 LT uealy Ul Ydeds 9o aler
s3|hsay IndinQ MSTUD
a adUer T¢ SUUE 62 S4UEl TE 2JUEC 0F SUUE[ 62 ard danepsBunzinuyssy
0 £1'5 £a'y 52'5 oo's 5% £14 ZyEssUIZsOunEs|endey
0 2260475 250629 256°0F2'S 200°000'5 g = 24 Ua3s0ySBUNY e I5 e g
1] 379°215'51 SCTEF ] 308 OFS ST 2 00°000'5T 311652 F1 a4 Beajaynisaer
0 2027214 C07 2+ 64595 20FFL6FDT 2007000007 260°L10'56 £d JMamilapog
ik i
Ha00 E )
SA0UIT (L5E %5 LT uealy Uil Ydeds | jeo aler

s}|nsay Indul YSTH®

69



Cindinossy o724 Jamsbelllg

Lojoung (=) =TT

syndinQ [Ppo MSTH®

oo+ e OF ao- (213 210 ferg)bueu ysry o714 JanepsBunzinulsay
oot 00's oo- (AT3 741D A Ta)buen sy 14 Zyessuzsbunasedey
co+ 200'000°5 oo- (43 140 frabuen sy | uaysoysbunyjeyasimag
co+ 20000051 oo- (93 oD fag)bue sy 0d Beajsayousaager
el 200000001 an- L£3 D Ted)buEl sy £d Jarapog
E{=11| [=r=TH] Ui uaiaung ydeus | e E=1IT=

syndu; [3pol MSTH®

70



Auswertungsdetails Beispiel 3

@RISK Output Report for Ertragswert

Ertragswert
5757

Simulation Summary I

iformation

‘Workbook Hame
Humber of Simulatiens
Humber of Rerations
Humber of Inputs
Humber of Outputs
Sampling Type

10000
5
1
Latin Hypercube

@RISK St

Bewirtschaftungskosten - 3
For Aca

Restnutzungsdauer 4

Bodenwert

0,4
0,5

T T
-+ (ot}
GI =

0,6 -

oo
=
T T

Coefficient Yalue

S @RISK StUdent Version Simulation Start Time
# . Simulation Duration 00:.00:.04
g ! FOI’ Academlc USe Dﬁ'V Random Z Generator Merzenne Twister
Random Seed 1683616575
Summary Statistics for Ertragswert
e 2 Fe = e 2 re S Statistics Percentile
values in Thousands Minimum  |335671 11 £ 5% (424 49317 €
Maximum |672.064 74 £ 10% (435 536 97 €
Mean 491 TE7 A2 £ 15% (443793 57 £
St Dev 46134 59 € 20% (450 62381 £
Ertragswert Variance  |2128400158 25% (457 411 69 €
4245 5757 Skewness |0,515152319 30%|453 505,54 £
Kurtosis 3023703936 35% (46966005 £
Meddian 483707304 £ 0%, (475140 64 £
Mode 475 B17 35 € 45% (481 .97 51 £
Left X 424 40317 £ 50% (48707304 £
0,6 - @RISK Student Version Left P 5% 55% (493 629,535 €
: Right X 57570964 £ 60% |499.570,03 £
0,4 4 For Acadernic Usel Only Right P 95% 5% 506 505 57 €
Diff X 151 216,45 € T0%|513.754,36 €
0:2 7 Diff P 0% T5%|521.396,31 €
0,0 et . | | | | #Errors ] §0% |529.542 64 £
= = = = = = = = Filter Min  |Off §5% (53949215 €
o + + n i o o P~ Filter Max  |Off 0% (55393 39 €
¥alues in Thousands HFittered |0 959|575 700,64 €
Regression and Rank Information for Ertra
EI'JEI'IGQSWQI'.t Rank Hame Regr |Corr
. Regression Cosfficients 7 Kapitalisierungs4-0,728 |-0.717
2 Jahresrohertrag|0,671 (0,660
Kapitalisierungszinssatz 4 _ 3 Bewirtschaftung-0,100 |-0,094
I 4 Restnutzungsds(0,024 (0,026
Jahrestohertrag 4 5 Boderwwert  |0,007 (0017
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@RISK Detailed Statistics

Performed By: xphy

Date: Montag, 30, Marz 2009 17124125

hame Ertragswert Bodenwert Jahresrohertrag Biewirtschaftungskost Kapit alisierungszinsss R estnutzungsdauer
Description Qutput RiskTriang{D3; C3; EXRiskTriang(Dé; C6; EERiskTriang{D7; C7; EZRiskTriang{D17; C17;iRiskTriangiD1&; C18;
Cell Berechnung!F23 Berechnung!F3 Berechnung!F& Berechnung!F7 Berechrung!F17 Berechnung!F18
Minirnuri F35.671,10€ 225,296,580 € 24.007,93€ 4.000,90 £ 3,51 75 Jahre
Maimum 672,064,580 £ 274.797,20€ 28,952,90£ 4,999,709 £ 4,99 an Jahre
Mean 491,787,580 € 299.916,70 € 26,100,004 4,5239,00 € 4,33 82 lzhre
Std Dewviation 46,134,59€ 10,206,930 € 1,380,286 € 205,99 0,31 3 Jahre
Wariance 2128400000 104150800 1905182 42432,39 0,0972311 9,723303
Skewness 0,5151523 0,009793757 05607452 -0,2215032 -0,3054975 0,3054996
kurtosis 3023709 2,400283 2,400275 2,400455 Z2,400263 2400357
Errors 0 0 o] o] 0 0
Mode 475.617,30€ 249,750,000 € 24.315,04 £ 4.616,00 £ 4,50 a0 Jahre
5% Perc 424,493, 20 £ 232.863,50 € 24.299,75€ 4.175,45€ 3,77 77 Jahre
10% Perc 435.537,00€ 236,123,00€ 29.451,80%€ 4,248,29€ 3589 78 1zhre
15% Perc 443,793,60€ 238.622,70€ 24.6058,11€ 4,304,153 € 3,97 73 Jahre
20% Perc 450,623,580 € 240,729,00 € 24,769,065 € 4.351,25 € 4,05 79 Jahre
25% Perc 457 .411,70£ 242,558,90 € 24.935,25€ 4,392,753 € 4,11 79 Jahre
30%: Perc 463.605,60£ 244.265,10 € 25.106,94 € 4.430,21 € 4,17 a0 Jzhre
35% Perc 465,660,000 £ 245,509,000 € 25.284,82€ 4.464,67 € 4,22 a0 Jahre
40% Perc 475.140,60 € 247.246,70 € 25.469,74 € 4,495,753 € 4,27 a1 Jahre
45%: Perc 451.217,50£ 245,595,580 € 25.662,72€ 4,526,855 € 4,32 &1 Jahre
S0% Perc F57.073,00€ 299.873,30 € 25.564,59€ 4,555,539 € 4,37 g1 dshre
55% Perc 493.629,50 € 251.163,20 € 26,076,656 € 4.582,49€ 4,41 az Jahre
60% Perc 499,570,00 £ 252.526,10 € 26.301,16€ 4.605,42 € 4,45 a2 Jahre
65%: Perc S06.595,90£ 253,976,580 € 26.539,86€ 4.633,85€ 4,49 &3 Jahre
FO%: Perc 513,754,940 € 255,536,580 € 26,796,855 € 4.661,02 € 4,53 83 Jzhre
Fo% Perc 521.396,30€ 257.233,20€ 2707572 € 4,690,511 € 4,57 a4 Jahre
80% Perc 529.542,60 € 259,107, 70 € 273584, 62€ 4.723,19€ 4,61 85 Jahre
85% Perc 539492, 10£ 261.234,30 € 27.7534,77 € 4. 760,27 € 4,66 &5 Jahre
Q0% Perc 553.931,40€ 263.758,50 € 258.150,44 € 4,804,330 € 4,73 86 Jshre
95% Perc 575.709,60 € 267.050,90 € 25.691,94 € 4.861,51 € 4,81 a7 Jahre
@RISK Sensitivity Analysis
Performed By: xphy
Date: Montag, 30, Marz 2009 17:24:29
Rank | Cell i Mame Descripkion Berechnung!F23
For Ertragswert
Fz3 Regression Coeff,
RSgr=0,995
#1 F17 iKapitalisierungszinssatz RiskTriang{Dl7?; C17; E17) -0,729
#z F& Jahresrohertrag RiskTriang{D6; C6; EG) 0,671
#3  iF7 Bewirtschaftungskosten RiskTriangiD7?; C7; ET) -0,1
#4 F18 iRestnutzungsdauer RiskTriang(D1g; C1a; E18) 0,024
#5  iF3 Bodenwert RiskTriangiD3; C3; E3) 0,007

@RISK Scenario Analysis

Performed By: xphy
Date: Montag, 30, Marz 2009 17:24:25

Inpuks in Marne Description Berechnung!F23 | Berechnung!F23 | Berechnung!F23
Scenario For  iCell Ertragswert Ertragswert Ertragswert
F23 =75% Percentile Percentile Percentile
=75% = 25% =00%G
#1 F17 ikapitalisierungszinssatz  iRiskTriang{D17; C17; E17) |0,1748 0,7956 0,1069
#2 Fé& :lahresrohertrag RiskTriang{Da; C6; E6) 0,802 0,2162 0,5756
- F18& iRestnutzungsdauer RiskTriang(D1a; C158; E18) |- - -
- F7 iBewirtschaftungskosten (RiskTriang{D7; C7; E7) - - -
- F3 iBoderwert RiskTriang(D3; C3; E3) - - -
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Auswertungsdetails Beispiel 4

@RISK Output Report for Ertragswert

Simulation Summary Information

Ertragswert Weorkbook Hame
0,835 L0183 Humber of Simulatiens 1
50, P Humber of Kerations 10000
7 Humber of Inputs 5
. ‘ Humber of Outputs 1
:.:‘ Sampling Type Latin Hypercube
=1 i i @RISK Student VYersion Simulation Start Time
= 4 4 - = - e
n 2 ] For Hcademlc |ge Onlv Slnllllﬂtloll.l Duration 00:00:02 .
= Random # Generator Mersenne Twister
Random Seed 1974597060
; Summary Statistics for Ertragswert
roo8 8 2 & 5 & = [statistics Percentile
yalues in Millions Minimum  |[7/68.539 41 € 5% [839.291 19 €
Maximum  [1.093.576 50 € 10% |856.926 27 €
Mean 92507055 € 15% |569.405 56 £
Std Dew 2432522 € 20% |530.604 40 £
Ertragswert Variance  |2951229038 254, |80 06T 43 £
0,835 L0153 Skewness |0,042446763 30%|595.182,34 €
Kurtesis 2703637228 35% |906.5365 25 €
Meddian 925161 45 € 0% |915.461 74 £
Maodle 40317 55 € 45% |920.966 66 £
Left X §39.291 19 € 50% 925161 45 €
0,6 1 @RISK Studeft Version Left P 5% 55% |935.389,47 £
f Right X 1.015.26350 € G0% 942436 44 £
0.4 For Acadepiic Use Only o : ° :
! Right P 95% 65% (949771 49 £
0.z Diff X 17897252 € T0% |937.331 30 €
' Diff P 0% T5% |965.5331 05 €
0,0 ._""- : : : : : . Zrrors 0 80% 974 599 45 £
u o u o u o ur = | |Filter Min |t 859|385 497 02 £
= = = y i:' ) M'I‘I? - - - Filter Max  [Off B0% |995.506 65 €
auss inrens “Filtered |0 95% |1.018.263,50 €
Regression and Rank Information for Ertra
Ertragswert
. fFici Rank Hame Regr |(Corr
) Regression F°E icients 1 Jahresrohertrag|0,752 |0,740
2 Kapitalizierungsq-0 657 |-0,636
1ahresrohertrag - m 3 Bewirtschaftung-0,074 |-0,057
! 4 Restrutzungzda(0,024  |0,021
Kapitalisisrungszinssatz - @RISK Student Version 5 Boderravert 0,000 |-0,011811:333
Bewirtschaftungskosten 4 For "ﬂ‘cageﬁlc Use Dnl\?"’
Restnutzungsdausr - ID,DZ
m W T N O N T 0
5 © & ¢ @ g & 5 &
Coefficient Value
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@RISK Detailed Statistics

Tame Ertragswert Bodenwert Jahresrohertrag Bewirtschaftungskost Kapitalisierungszinssz R estnutzungsdauer
Description Qubput RiskTriangiD3; C3; EXRiskTriang{De; C6;E6 ERiskTriang{D7;C7;E7 ¥ RiskTriang(D17; C17;iRiskTriang{D18; C1&;
Cel Berechnung!F23 Berechnung!F3 Berechnung!Fa Berechnung!F7 Berechnung!F17 Berechrung!F18
Minirnurn 768,539, 40 € 105.021,00€ 50,052,592 € §.005,07 € 4,50 a0 Jahre
Mawimurm 1.0958.577,00€ 114,965,590 € 59,997 36 € §.995,65 € 5,50 90 Jahre
Mean 925.070,80 £ 110,000,000 € 55.500,00 € §.500,00€ 5,00 85 Jahre
Skd Deviation 54.325,21 £ 2,041,385 2.071,74€ 204,153 € 0,20 2 Jahre
Wariance 2951229000 4167221 4252091 41670,56 0,04167119 4, 16706
Skewness 0,04244676 -3,5242E-05 -0,2753979 1,39126E-06 -3,27073E-05 -3,74799E-05
Kurtosis 2, 703637 2,4004351 2,400274 2,400263 2,400371 2400291
Errars u] u] u] u] u] u]
Mode 940,317,90 € 110,025, 10 € 56,474, 94 £ 5,497, 49€ 5,00 85 Jshre
5% Perc F39.291,20€ 106,579,580 € 51,802,135 15501 4,66 gz Jahre
10% Perc 856.926,30 € 107.235,60 € 52.549,07 € §.223,56 € 4,72 az Jahre
15% Perc 869.405,90 € 107,737,680 € 53.121,79€ §.273,82¢€ 4,77 a3 Jahre
20% Parc 850,604 ,40 € 108.162,10€ 53.605,52€ §.316,16€ 4,82 a3 Jahre
25% Perc 889.967 40 £ 108.535,50 € 54.031,05€ §.353,52€ 4,85 a4 Jahre
30% Perc §958.1582,30 € 108,572,490 € 54.415,59€ §.387,25€ 4,89 a4 Jahre
35% Perc 906.363,30 € 109,182,770 € 54.769,55 € §.415,29€ 4,92 &4 Jahre
40%: Perc 913,461,850 109.471,70€ 55.099,00£ 5.447,19€ 4,95 &4 Jahre
45%: Perc 920.966,70 € 109,743,000 € 55.405,06 € 5.474,31 € 4,97 &5 Jahre
S0% Perc 928.161,40 € 109,999, 90 € 55.700,45 € 5,499, 96 € 5,00 &5 Jahre
55% Perc 935.389,50€ 110,256,330 € 55.975,89€ 5,525,650 5,03 85 Jshre
G0%: Perc Qd42.4356,40 € 110.%27,60 € 56,244, 90 € §.552,74 € 5,05 g6 Jahre
65% Parc 949.771,50€ 110.516,60 € 56,499, 71 € §.581,61€ 5,08 a6 Jahre
70% Parc 957.331,30€ 111.126,70€ 56,759, 27 € §.612,69€ 11 a6 Jahre
75% Perc 965.351,10£€ 111,463,590 £ 57.041,85€ S.646, 42 € 515 a6 Jahre
50% Perc 974,699 40 £ 111.537,50 € 57.354,13€ 5,683, 74 € 518 a7 Jahre
5% Perc O55.497,00 £ 112,260,70 € 57.708,54 € 5.726,05€ 5,23 a7 Jahre
0% Perc 995.856,60 £ 112.763,90 € 55.129,09€ §5.776,25€ 528 &a Jahre
95% Perc 1.015.264,00 € 113,415, 70€ 55.676,51 € 5,541,785 € 5,34 g5 Jahre
@RISK Sensitivity Analysis
Rark § Cell i Mame Descripkion Berechnung!F23
Far Ertragswert
FZ3 Regression Coeff,
R5qr=0,995
#1 F& Jahresrohertrag RiskTriang(D6;C6,EE) 0,752
#2 F17 iKapitalisierungszinssatz RiskTriang(D17; C17; E17) -0,657
#3 F? Bewirtschaftungskosten RiskTriang(D7;C7,ET) -0,074
#4 F15 :Restnutzungsdauer RiskTriang(D1a; C185; E18) 0,024
- F3 Boderwert RiskTriang(D3; C3; E3) 1]

@RISK Scenario Analysis

Inputs in Marne Descripkion Berechnung!F23 | Berechnung!Fz23 | Berechnung!F23
Scenario For - iCell Ertragswerk Ertragswerk Ertragswerk
F23 =75% Percentile Percentile Percentile
9% <25% 90%
#1 F17 Kapitalisisrungszinssatz  RiskTriang(D17; C17; E17) |0,1928 0,7681 0,107z
#Z F& ilahresrohertrag RiskTriang(De; C6;E6) 0,805 01628 0,6778
- F13:Restnutzungsdauer RiskTriang(D18; C18; E18) |- - -
- F7 iBewirtschaftungskosten :RiskTriang{D7;C7;E7) - - -
- F3 Bodenwert RiskTriang(D3; €3; E3) - - -
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Fragebogen

1. Kennen Sie die Monte Carlo Simulation generell ?
Oja [J nein
2. Was assoziieren Sie mit dem Begriff ,,Monte Carlo Simulation® ?

3. Haben Sie Monte Carlo Simulationen schon bei Immobilienbewertungen gesehen ?
[ ja [J nein
L2 170 U T T

4. Haben Sie Monte Carlo Simulationen bei Immobilienbewertungen schon selbst verwendet?
[ ja [J nein
R4S 1Yo U PO T RN

Wieviel Prozent davon waren fir

interne Zwecke: ............... % externe Zwecke: ............... %

5. Werden Sie von Kunden/Auftraggebern auf die Monte Carlo Simulation angesprochen?

[ ja, von [J nein
[J Banken
[J Immobilienfonds
[ Institutionelle Anleger
[J Gewerbliche Auftraggeber
[J Private Auftraggeber
N 1 1[0 (P
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6. Verwenden Sie andere Methoden zur Berechnung von Eintrittswahrscheinlichkeiten bzw.
zur Risikoabschétzung ?

[ ja [J nein
Wenn ja, WelChe 2 ... e

7. Werden Sie von Kunden/Auftraggebern auf andere Methoden zur Risikoabschitzung
angesprochen?

[ ja, von [J nein
[J Banken
[J Immobilienfonds
[ Institutionelle Anleger
[J Gewerbliche Auftraggeber
[J Private Auftraggeber
N 1 141 (T PN

Wenn ja, WelChe 7 ...

8. Kdonnten Sie sich einen Einsatz der Monte Carlo Simulation in der Immobilienbewertung
vorstellen?

[J ja, flir [J nein
[J interne Zwecke

[ externe Zwecke

IV ATUITY Lo

9. Fiir welche Objekte eignet sich die Monte Carlo Simulation aus Threr Sicht am Besten ?

[0 Wohn-Immobilien, Speziell ............oooiieiiiiiii e
[ Gewerbe-Immobilien, speziell ........ ..o
[J Anlage-Immobilien, Speziell ............ooiiiiiiiiii

L AT o o

80



10. Fiir welche Bewertungsverfahren eignet sich die Monte Carlo Simulation aus Threr Sicht
am Besten?

[J Ertragswertverfahren

[J Sachwertverfahren

U Vergleichswertverfahren

[J Discounted Cash Flow

N 4 1a 1S3
11. Fiir welchen Kundentyp eignet sich die Monte Carlo Simulation aus Ihrer Sicht am Besten'

[J Banken

[J Immobilienfonds

[ Institutionelle Anleger

[J Gewerbliche Auftraggeber

O Private Auftraggeber
N T 1 PSP

12. Mit welchem Programm fiihren Sie Monte Carlo Simulationen durch ?
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Fragebogen ausgefiillt von / Ansprechpartner fiir Riickfragen:
D1 4L
Farma: o e s

Telefon: ....oovviiii Email: o oo

Wieviele Bewertungen fiihren Sie im Schnitt pro Jahr durch ? ...

Wie héufig setzen Sie Monte Carlo Simulationen durchschnittlich im Jahr ein ?
In absoluten Zahlen: ....... ..ot

In Prozent von Gesamtzahl der Bewertungen: ...............coooiiiiiiiiiiiiiiiiii e

Kennen Sie jemanden der die Monte Carlo Simulation in der Immobilienbewertung einsetzt?
NI, FaIma: oo

Telefon, €-all: ...

Sonstige Bemerkungen:

Vielen Dank fiir IThre Mithilfe !

82



