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1. Einfiihrung

Die Projektentwicklungsgesellschaft, als Investorin, mit eigenem Immobilien-
Portefeuille kauft Immobilien, entwickelt diese Immobilien und verkauft sie entwickelt
an Anleger weiter. Gilt die Projektentwicklerin lediglich als Durchlauferhitzerin oder
schafft sie echten Mehrwert? Um den zu entwickelnden Liegenschaften einen Mehrwert
angedeihen zu lassen und damit selber einen Gewinn zu erwirtschaften, muss die betref-
fende Immobilie auch vorteilhaft erworben werden konnen. Hier setzt das Beschaf-
fungsmarketing ein. Wie das Wort schon sagt, reden wir von Marketing und Beschaf-
fung. Wie ist das Marketing als die Lehre des markt- und kundenorientierten Verhaltens
und Entscheidens in der Beschaffung anzuwenden? Gelten auch die Marketing-
Kriterien der Four P"s? Gibt es einen Kunden oder einen Markt innerhalb des Beschaf-
fungswesens, worauf das Unternehmen auszurichten wére? Marketing hat in der freien
liberalen Wirtschaftswelt einen hohen Stellenwert erhalten. Jeder Mensch ist Teil der
Wirtschaft und bewegt sich im Markt von verschiedenartigen Giitern und Dienstleistun-
gen. Jeder Mensch und somit auch jedes Unternehmen hat ein Marketing und wirkt ge-
gen andere Menschen oder eben gegeniiber dem Markt. Die einen Marktteilnehmer
betreiben ein aktives, die anderen ein passives Marketing. Das Marketing der Beschaf-
fung fokussiert sich auf die Titigkeit Geld anzubieten um Waren einkaufen zu konnen.
Es richtet sich an den Verkiufer einer Ware oder einer Dienstleistung. Fiir diese Téatig-
keit ist betrieblich die geeignete Organisationsform zu kreieren, einzusetzen und zu le-
ben. Es muss in kreativer und kommunikativer Form eine Beziehung zum Markt, also
zum Beschaffungsmarkt hergestellt werden. Die Beschaffung hat den Produktionsbe-
ginn, also den Beginn der Wertschopfungskette sicher zu stellen. Vorteilhafte Einkiufe
versprechen einen hoheren Promotionsgewinn. Eine mangelhaft, schlecht vorbereitete
und nicht sorgfiéltig gepriifte Investition enthilt ein hoheres Verlustrisiko in der Ent-
wicklung. Die Beschaffung von Giitern aber insbesondere von Immobilien wirft gewis-
se Fragen auf, welche es zu beleuchten und zu beantworten gilt. Es sind die Fragen zu
beantworten, wie sich der Einkédufer zu verhalten hat, wie er den Due Dilligence - Pro-
zess zu fiihren und schliesslich die bevorstehende mogliche Investition zu entscheiden
hat. Der Einkiufer ist beauftragt das Rohmaterial fiir die Produktion zu erwerben. Er hat
sich entsprechend seiner Funktion im Team zu organisieren. Er ist im System der Wert-
schopfungskette integriert und muss die richtige zu entwickelnde Immobilie akquirie-
ren. Woher weiss der Einkédufer, welches die richtige Immobilie ist? Woher nimmt er
sein Wissen? Spielt der Absatzmarkt eine Rolle? Gibt es eine einheitliche Doktrin, wel-
che Immobilie sich fiir die Entwicklung eignet oder ist jede Unternehmung in der Be-
schaffung von Entwicklungs-Immobilien fiir sich einzigartig? Wollen alle Investoren
denselben Quadratmeter Land kaufen, oder gibt es in den Strategien der einzelnen Im-
mobilienanleger Unterschiede? Wie ein Produkt oder eine Dienstleistung im Verkauf
eine Unique Selling Proposition (USP) hat, sollte es ein dhnliches Kriterium auch im
Einkauf geben. Nennen wir es einfach einmal ,,UPP* oder ,,Unique Purchasing Proposi-
tion“. Kann damit die Einzigartigkeit des einkaufenden Unternehmens mit seiner Stra-
tegie und seinem Marktverhalten bestimmt und definiert werden? Kann die UPP als der
Erfolgsfaktor schlechthin angesehen werden? Spielt in der Beschaffung auch der Best-
Owner-Ansatz eine Rolle? Diese Arbeit soll die Kriterien von Einzigartigkeit, Stirke
und Positionierung einer Projektentwicklungsunternehmung im Beschaffungsmarkt be-
schreiben. Wo kann der Erfolgsfaktor fiir das Unternehmen lokalisiert werden? In der
Beschaffung ist sowohl der Einkauf als auch die damit verbundene Organisation einge-
schlossen. Die Organisation ist jedoch ein Papiertiger, solange keine entsprechende
Strategie und keine Beschaffungsvorgaben konkret formuliert sind.



Im Beschaffungsmarkt tdtig zu sein, heisst um so mehr iiber den Markt informiert zu
sein. Immobilien sind heterogen. Die damit verbundenen Informationen sind umso viel-
faltiger und individueller. Kénnen Immobilien untereinander verglichen werden? Das
Wissen und die Informationen iiber die zu erwerbende Immobilie sind elementar, sei es
iiber den Standort, iiber den Zustand des Gebdudes, seiner Art und Nutzung sowie iiber
die damit verbundenen rechtlichen und finanziellen Verhiltnisse. Die relevanten Infor-
mationen sind zu beschaffen. Es sind die Stiarken und Schwichen, Chancen und Risiken
der zu erwerbenden Immobilien zu eruieren und zu analysieren. Woher kommen die
relevanten Informationen? Wie werden sie beschafft? Mit welchen Werkzeugen werden
die Risiken analysiert? Auch ist die Immobilie, welche eingekauft werden soll zu be-
werten. Welche Bewertungsmethoden sind in der Beschaffung seitens des Projektent-
wicklers angemessen? Ist nicht auch in diesem Zusammenhang der Faktor Zeit zu be-
riicksichtigen? Sind die mit der Immobilien-Investition abhingige Mirkte, wie zum
Beispiel der Kapitalmarkt oder der Baumarkt zu beriicksichtigen? Der Erfolgsfaktor des
Wissens und des zielgerichteten Research scheint elementar zu sein. Der Einkdufer und
Projektentwickler miissen die erhobenen Daten und Informationen mit entsprechenden
Werkzeugen ordnen. Daraus hat er klare Schliisse und Entscheidungsgrundlagen fiir den
Erwerb der Immobilie und die damit verbundenen Konditionen zu ziehen. Der Entwick-
ler und Investor scheinen gefordert zu sein.

Wo sind die Erfolgsfaktoren der im Markt titigen Immobilienunternehmen? Welche
Marketinginstrumente werden in der Beschaffung angewendet und wie sind die strategi-
schen Erfolgspositionen im eigenen Betrieb situiert? Sind sie aktive oder passive Ein-
kdufer? Sind sie verkduferorientiert oder eher auf sich selber bezogen? Diese Fragen
sollen eine Untersuchung unter ausgewdihlten Immobilien-Anlegern beantworten. Ist
daraus ein allgemeiner Trend ersichtlich, oder verhalten sich die Marktteilnehmer hete-
rogen, wie auch die Immobilien selber sind?

Schliesslich soll es darum gehen, die vielfdltigen Erfolgsfaktoren im Beschaffungsmar-
keting der Projektentwicklungsgesellschaft zu nennen und daraus Thesen abzuleiten.
Der Nutzen aus dieser Arbeit soll darin bestehen, dass die moglichen Erfolgsfaktoren
und die gesamte Komplexitit des Beschaffungsmarketings von Immobilien dargestellt
sind. Die daraus gezogenen Erkenntnisse sollen Unternehmen animieren, gegebenen-
falls ihr Beschaffungswesen, mit dem damit verbundenen Prozessablauf zu optimieren
und die eigene Unique Purchasing Proposition zu suchen, zu finden, zu definieren und
erfolgreich umzusetzen. In den heutigen herausfordernden Wettbewerbssituationen hat
man sich optimal zu positionieren und effektiv auf den Markt auszurichten.



2. Theoretischer Hintergrund
2.1. Das Marketing
2.1.1. Marketingbegriff

Marketing betrifft das gesamte Unternehmen inkl. der Menschen, die Produkte sowie
die Dienstleistungen und begleitet die gesamte Wertschopfungskette von der Beschaf-
fung tiber die Produktion bis zum Vertrieb bzw. Verkauf des Produktes. Peter F. Dru-
cker definierte das Marketing als so grundlegend, dass man es nicht als separate betrieb-
liche Funktion sehen darf. ,,Marketing umfasst das gesamte Unternehmen und zwar
vom Endergebnis her betrachtet, d.h. vom Standpunkt des Kunden.*! Marketing bedeu-
tet, dass das gesamte Unternehmen auf den Kunden und den Markt auszurichten ist. Um
richtig positioniert zu sein, hat das Unternehmen den Markt stédndig zu beobachten, da-
nach zu planen und zu handeln. Marktsignale zu ignorieren oder zu verdringen kann
ernsthaft die Existenz der Unternehmung bedrohen. Das gilt besonders auch fiir die Ar-
beit des Beschaffungsrnanagers.2 Es ist geboten, ,,In den Schuhen des Kunden zu ge-
hen®. Es sind mit den anzubietenden Produkten und Dienstleistungen die Bediirfnisse,
Wiinsche und Nachfragen der Menschen zu befriedigen.’ Ein Produkt oder eine Dienst-
leistung sind alles, was einer Person angeboten werden kann, um ein Bediirfnis oder
einen Wunsch zu befriedigen. Die Menschen sollen dadurch einen Nutzen und eine
Zufriedenheit erhalten, wobei die damit verbundenen Kosten hochstens deren Grenzkos-
ten auszumachen haben, was bedeutet, dass der Nutzen hoher sein muss, als die Kos-
ten.” Dadurch findet ein Austausch, meistens Ware gegen Geld statt. Der Austausch ist
ein Prozess, durch den man ein gewiinschtes Produkt erhilt, indem man einem andern
eine Gegenleistung dafiir anbietet.® Der Austausch ist das Wesentliche im Marketing
und der Motor der Wirtschaft. Nach dem Austausch oder der Transaktion, stehen alle
Parteien in der Regel besser da.” Ein gutes Geschiift enthilt immer fiir beide Parteien
eine Win-Win-Situation. In gemeinsamen Marketingnetzwerken konnen gemeinsame
Transaktionen realisiert werden.® In der Konsumgiiterindustrie sind die sogenannten
Einkaufsgemeinschaften oder Einkaufsgenossenschaften eingefiihrt und bekannt. Der
Wettbewerb kann dann im Endeffekt unter den Marketingnetzwerken stattfinden. Die
Immobilienbranche tut sich da noch ziemlich schwer; moglich, dass die Griinde dafiir in
der Heterogenitit der Immobilien und in der Intransparenz des Marktes zu suchen sind.
Schliesslich zeigt sich der Markt mit seinen verschiedenartigen Teilnehmern. Er besteht
aus potentiellen Kunden mit einem bestimmten Bediirfnis oder Wunsch, die willens und
fahig sind, durch einen Austauschprozess ihr Bediirfnis oder Wunsch zu befriedigen. Es
sind Personen, welche den Markt bestimmen, als Marketer (aktiver Anbieter) oder als
Interessent, als derjenige, welcher eine Transaktion wollen und dazu in der Lage sind.’
,Marketing ist ein Prozess im Wirtschafts- und Sozialgefiige, durch die Einzelpersonen

! Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 3
? Vgl. Hirschsteiner Giinter (2003) S. 20

3 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 8
4 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 9
5 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999)S. 11
6 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999)S. 11
7 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 12
8 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 14
o Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 16



und Gruppen ihre Bediirfnisse und Wiinsche befriedigen, indem sie Produkte und ande-
re Dinge von Wert erstellen, anbieten und miteinander austauschen.*!°

2.1.2. Die Aufgaben des Marketings

Ohne Marketing gibt es keine liberale freie Marktwirtschaft. Marketing ist ein immer
fortwdhrender Prozess, der die Analyse, Planung, Durchfithrung und Steuerung umfasst,
der Ideen, Waren und Dienstleistungen einschliesst, der auf dem Konzept des Austau-
sches fusst und dessen Ziel es ist, die Beteiligten zufrieden zustellen.'' Die grundlegen-
de Aufgabe des Marketings ist die Beobachtung des Marktes. Die naheliegenden
Markteilnehmer sind zu analysieren; es ist zu eruieren, wer im Markt welche Rolle
spielt.12 Das Unternehmen hat sich auf die Marktbegebenheiten und die Wettbewerbssi-
tuation auszurichten. Der Kunde steht im Mittelpunkt. Das Marketing der Unterneh-
mung hat sich fortwihrend am Kunden mit dessen Bediirfnissen und Wiinschen zu ori-
entieren und diese in seinen Handlungsoptionen zu beriicksichtigen. Diese Handlungen
miissen auf den Kunden zugeschnitten systematisch und koordiniert sein. Das Ergebnis
ist der Integrativ-Prozessuale Marketingansatz, worin alle Aktivititen zu planen, zu ana-
lysieren, zu koordinieren, umzusetzen und zu kontrollieren sind". Durch die Reflektion
in die Vergangenheit lernt das Marketing aus Fehlern zu lernen und aus Erfolgen besse-
re neue Schliisse zu ziehen. Aus den Erfahrungen und den Beobachtungen des Marktes
folgt die Projektion in die Zukunft mit der Bestimmung und Definition der strategischen
Erfolgspositionen (SEP). ,,Strategische Erfolgspositionen sind Fahigkeiten, die es der
Unternehmung erlauben, im Vergleich zur Konkurrenz, auch ldngerfristig tiberdurch-
schnittliche Ergebnisse zu erzielen.“'"* Jedes am Markt teilnehmendes Individuum
grenzt sich naturgemdss als Individuum vom andern Marktteilnehmer ab. Dieses Ab-
grenzen erfolgt in der Differenzierung des Marktverhaltens, der Soft Skills', im Design
des Produktes oder der Dienstleistung mit der damit verbundener Vermarktung. Jedes
Unternehmen oder jeder Marktteilnehmer ist individuell, d.h. jeder Marktteilnehmer hat
seine eigene Unique Selling Proposition (USP). Die USP fragt nach der Einmaligkeit
des Unternehmens, seiner Produkte und Dienstleistungen mit der Vermarktung; kurz,
nach der Einzigartigkeit der unternehmerischen Leistung.16 Das operative Marketing ist
in seine Teilbereiche zu zerlegen, woraus ein fiir das Produkt oder Dienstleistung auf
den Markt abgestimmter Mix (den Marketing-Mix) zusammengestellt wird."” Die Mar-
ketinginstrumente sind entsprechend der Strategie zu koordinieren und zu integrieren,
wobei vier zentrale Aufgaben unterschieden werden:
Produkt, Price, Place, Promotion'®

Fiir das Produkt oder die Dienstleistung ist der Markt zu segmentieren. Die Uberein-
stimmung von Angebot und Zielgruppenbediirfnis soll erreicht werden. Die Segmentie-
rung erfolgt nach der Nachfrage der einzelnen Zielgruppen. Zielgruppen konnen Junge /
Alte, Arbeiter / Akademiker, Eigentiimer / Mieter, usw. sein. Innerhalb der Segmentie-

' Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S. 16

"' vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 17

2 Vgl. Bolliger/Ruhstaller (2004) S. 72

13 Vgl. Brade Kerstin, et al, (2005) in Schulte Immobilienokonomie, Band 1, S. 715
" Piimpin Cuno (1988) S. 11

'> Vgl. Hirschsteiner Giinter (2003) S. 21

' Vgl. Bolliger/Ruhstaller (2004) S. 241

'7Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 138

'8 Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 139



rung werden Kundengruppen evaluiert, welche das Produkt kaufen oder von der Dienst-
leistung profitieren wiirden. 19

Das Produkt oder die Dienstleistung wird im Teilmarkt positioniert. Der potentielle
Kunde soll das angebotene Produkt so akzeptieren konnen, dass es seinem Bediirfnis
entspricht und vom Konkurrenzprodukt abgegrenzt ist bzw. eine eigene Position hat. *°
Aus der Position des Produktes oder des Angebotes heraus wird die USP (Unique Sel-
ling Proposition), das unverwechselbare Nutzenangebot herauskristallisiert.”.

Innerhalb des Begriffes ,,Price” sind die Komponente der Preisbestimmung und das
gesamte Vertragswerk mit dessen Bedingungen enthalten. Weiter enthalten sind alle
zusitzlichen Leistungen, wie Beratung, Services, Garantien, usw. Die Preisgestaltung
richtet sich nach den wichtigen gesamtwirtschaftlichen und nachfrageseitigen Determi-
nanten®* und unterliegt den Preisvorstellungen der Beteiligten, dem Zeitfaktor innerhalb
welcher die Transaktion zu erfolgen hat und der verfolgten und umgesetzten Marketing-
aktivititen.”

Innerhalb des Begriffes ,,Place* definiert das Marketing die Absatzdimension und die
Distributionspolitik. Erfolgt der Absatz direkt selber mit eigenen Mitarbeitern oder iiber
einen Vertreter, Zwischenhédndler oder Vermittler. Es stellt sich auch die Frage des
Marktabdeckungsgrades.24

Die Promotion, wesentlich die Kommunikation zeigt auf, wie wir unsere Zielkunden
finden. Wie kann auf das Produkt und die Dienstleistung aufmerksam gemacht werden.
Wie wird der Kunde zum Kauf bewegt. Wie soll die Werbung, die Verkaufsforderung,
die Public Relations, der personliche Einsatz und der allgemeine Marktauftritt gestaltet
werden.”

Weitere Bestandteile des Marketings sind die einem zur Verfiigung stehenden Mittel
und Infrastrukturen, das Budget, der Personaleinsatz, die gesamte Marketingplanung
und Personalpolitik. Der Marketing-Mix muss je nach Aufgabe und Art des Prozesses
speziell zusammengestellt und sein. Das Verkaufsmarketing bietet Produkte und Dienst-
leistungen zum Verkauf an und sucht Kiufer oder Konsumenten, die bereit sind, dafiir
einen Preis zu bezahlen. Das Beschaffungsmarketing befasst sich in umgekehrter Rich-
tung. Der aktive Marketer sucht Gelegenheiten, um Produkte oder Dienstleistungen ein-
zukaufen. Er bietet aktiv Geld gegen Waren an.

2.2.  Das Beschaffungsmarketing

Die zuvor beschriebenen Grundsitze des Marketings und seinen Aufgaben gelten auch
fiir den Einkauf und die Beschaffung von Giitern. Der Unterschied besteht jedoch darin,
dass das Beschaffungsmarketing nicht das Produkt oder die eigentliche Dienstleistung,
als USP (Unique Selling Proposition) im Vordergrund sieht, sondern die Einzigartigkeit
der Unternehmung, welche Dienstleistungen und Giiter einkauft und deren unternehme-
rischen Leistung und Kundenbezogenheit gegeniiber dem Verkiufer einer Ware kom-
munizieren und in die Waagschale werfen muss. Er und seine dahinter stehende Logis-
tik und Infrastruktur muss gesamtheitlich gegeniiber seinen Mitbewerbern besser sein.

' Vgl. Bolliger/Ruhstaller (2004) S. 135

20 vgl. Bolliger/Ruhstaller (2004) S. 136

2! Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 469

> Vgl. Wiist + Partner Immo-Monitoring 2006 /2 S. 8-11
» Vgl. Bolliger/Ruhstaller (2004) S. 139-141

** Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 139

» Vgl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 925-926



Die einkaufende Unternehmung hat sich entsprechend gegeniiber der Konkurrenz klar
positiv abzugrenzen und vorteilhaft zu positionieren. Das Beschaffen von Rohmaterial,
Materialien zum Veredeln, von Handelsgiitern, von Ersatzteilen, mit dem Ziel der Wei-
terverarbeitung, des Weiterverkaufs oder der Umverteilung, steht am Anfang der Wert-
schopfungskette jedes Unternehmens. Der Wertschopfungsprozess ist der Transformati-
onsprozess zwischen der Versorgung und der Zielerfiillung. Das positive Ergebnis dus-
sert sich durch die erfolgreiche Kundenbefriedigung. Die Beschaffung stellt den Input-
prozess dar, wogegen die Befriedigung der Kundenbediirfnisse und Wiinsche den Out-
putprozess darstellt.”® Das Kennen des Absatzmarktes und seines Potentials und damit
die erfolgreiche Umsetzung des Absatzmarketings geben durch die riickldufige Informa-
tion an den Einkidufer die wichtigen Erkenntnisse fiir das Beschaffungsmarketing. Ohne
Kenntnisse des Absatzmarktes mit seinen Chancen, Risiken, Potentialen, Trends, den
relevanten Marktsegmenten und dem sich ableitenden Anforderungsprofil (Kosten-
Termin-, Disposition-, Logistikziele, usw.)27 kann keine, fiir das Unternehmen und den
notwendigen Ertrag erfolgreiche Beschaffung getitigt werden. Die Kéufer sind preis-
empfindlicher, qualitidtsbewusster, individueller und wie auch die Liegenschaften selber
heterogener geworden. Wir sprechen von einem hybriden Kaufverhalten; die Kaufer
sind preisbewusst28 und iiber die zu kaufenden Produkte meistens gut informiert. Der
fiir das Unternehmen Erfolg bringenden Absatzmarkt muss bestimmt werden. Es gilt
den relevanten Absatzmarkt abzugrenzen, um die weiteren Analysen und den Planungs-
prozess zu bestimmen.”” Die Segmentierung des Absatzmarktes hat einen konkreten
Einfluss auf die Produktauswahl im Einkauf. Es muss definiert sein, welches Produkt,
welchen Kunden angeboten werden kann. Der relevante Markt ist sachlich (Bedarfsana-
lyse beim Kunden, Ausmass der Substituierbarkeit), zeitlich (momentane Konkurrenzsi-
tuation) und rdumlich abzugrenzen.’® Das Marktumfeld wird massgeblich von den regu-
lativen Gruppen, (Kapitalgebern, staatlichen Institutionen, Verbédnde, usw.), von den
gesellschaftlichen Rahmenbedingungen, wie der Bevolkerungsentwicklung in den rele-
vanten Mirkten, demografischen und sozialpsychologischen Entwicklungen und von
den technologischen wirtschaftlichen, ©kologischen, politischen sowie rechtlichen
Rahmenbedingungen beeinflusst.’’ Auch die Wettbewerbssituation ist in die Analyse
mit einzubeziehen. Es ist eine Position zu definieren, um sich am besten gegen die
Wettbewerbskriifte zu schiitzen oder diese zu seinen Gunsten zu beeinflussen.’> Das
Beschaffungsmarketing ist hinsichtlich der Immobilien noch nicht explizit in der Litera-
tur beschrieben, weshalb das allgemeine Beschaffungsmarketing von Waren, Konsum-
giiterartikel, etc. auf die Immobilien bezogen, anzuwenden ist. Die verwendete Literatur
beschreibt das Beschaffungsmarketing von Massengiitern. Auf die Immobilie bezogen
gelten jedoch die selben Grundsitze, nur mit dem Unterschied, dass nicht die Wahl des
Lieferanten im Vordergrund steht, sondern der Entscheid, ob die zum Kauf angebotene
Immobilie erworben oder eben nicht erworben werden soll.
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Im Beschaffungsmarkt treten iiber alle Branchen dieselben Probleme zu Tage, welche
innerhalb der Beschaffung zu beachten und zu bewiltigen sind:

2.2.1. Kostenprobleme

Der Wettbewerbsdruck und die grosser gewordenen Mirkte mit Globalisierungstenden-
zen erhohen den Druck auf die Kosten. Davon betroffen sind nicht nur die Einstands-
preise, die Verkaufspreise, sondern im vermehrten Masse auch die Beschaffungskos-
ten.”” Besonders kostenintensiv fillt die gesamte Priifung (Due Dilligence) einer zum
Verkauf stehenden Immobilie in Betracht, insbesondere dann, wenn zusitzlich auch
externe Leute, wie Schitzer, Gutachter, usw. innerhalb des Beschaffungs-Teams titig
sind. Diese Kosten sind laufend zu optimieren, indem unter anderem die Methodik
standardisiert wird und die Abldufe sauber strukturiert sind. Das klassische Beschaf-
fungsmarketing kennt die Einkaufskooperationen34. Damit sollen die Beschaffungsrisi-
ken auf die Kooperationsteilnehmer verteilt und die Beschaffungskosten gesenkt wer-
den. Die Konsumgiiterindustrie senkt damit die Einkaufspreise, die Transportkosten und
starkt dadurch die eigene Stellung. Auch die Immobilienbranche arbeitet im Fall von
Pakettransaktionen in Einkaufskooperationen, um entsprechend dem Best-Owner-
Ansatz die einzelnen Immobilien im Paket durch den geeigneten Investor erwerben zu
lassen.

2.2.2. Erlosprobleme

Der schlussendliche Verkaufserlos des seinerzeit beschafften Produktes hat grossen
Einfluss auf den Unternehmensertrag und zeigt, ob der Einkauf marktgerecht und er-
folgreich war. Es soll nicht eingekauft, was auch nach guter Veredelung oder Entwick-
lung innerhalb des Wertschopfungsprozesses nicht oder nicht gewinnbringend verkauft
werden kann. Was zunichst als Hauptproblem des Absatzmarketings erschien, entwi-
ckelt sich bei integrierter Betrachtung auch zu einem Beschaffungsproblem, welches
nur mit dem Erkennen der Absatzpotentiale und mit stetiger Suche nach Marktinforma-
tionen und deren Verarbeitung sowie Interpretation gelost werden kann.™

2.2.3. Zeitprobleme

Produkte- und Projektentwicklungen sind innerhalb eines auf den Markt abgestimmten
addquaten Zeitrahmens umzusetzen. Die Konsumtrends dndern schneller als frither, was
sich nicht nur in der Konsumgiiterbranche, sondern auch im sonst eher zeitlich trigeren
Immobiliensektor abzeichnet. Was heute modern ist, ist morgen nicht mehr im Trend.
Um zeitlich effizient in Sinne der effektiven Wertschopfung tétig sein zu konnen, miis-
sen unternehmensintern zwei Konsequenzen gezogen werden. Die Arbeit ist zu vernet-
zen, es soll simultan gleichzeitig gehandelt werden. Die interdisziplindre Teamarbeit mit
klarer Fokussierung auf den Wertschopfungsprozess steht im Vordergrunde. Die Be-
schaffung gilt als wichtige unternehmerische Tétigkeit, welche in die gesamtheitliche
Strategie eines Unternehmens einzubinden ist. Mit zusitzlichem Abbau der Hierarchie-
stufen und damit einer flachen Organisation ldsst sich viel Zeit sparen, zusitzlich ist
grossen Wert auf sehr gut ausgebildete Mitarbeiter und moderne Kommunikationsmittel
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zu legen.”® Ein zeitlich effektiver und effizienter Beschaffungsprozess ist ein wesentli-
cher Teil des unternehmerischen Erfolges.

2.2.4. Ideenprobleme

Die richtige Idee zum richtigen Zeitpunkt konsequent umgesetzt ist essentiell fiir ein
schlagkriftiges und erfolgreiches Beschaffungsmarketing. Die globale Ideenkonkurrenz
nimmt zu. Heute heisst die Devise: Mit modernen Informations- und Kommunikations-
techniken ist global zu denken und lokal zu handeln. Eine moderne offene Unterneh-
menskultur mit einer durchdachten, auf die heutigen Herausforderungen ausgerichteten
Aufbau- und Ablauforganisation ldsst zu, dass auch neue revolutionire Beschaffungs-
ideen reiissieren konnen. Dazu ist ein gut aufgebautes Informationsmanagement not-
wendig, auf welches im Bedarfsfall zuriickgegriffen werden kann.”” Die Kreativitit, die
Ideen, die Kompetenz der Mitarbeiter, das Know-how in der Projektentwicklung und
schlussendlich die Akzeptanz bei den Marktpartnern, gilt als wichtiger Erfolgsfaktor im
Beschaffungsmarketing von Immobilien.

2.2.5. Akzeptanzprobleme

Das Unternehmen muss in der Offentlichkeit, im Markt, bei den Stakeholdern und bei
den Shareholdern akzeptiert sein. Dies kann mit einer ethisch einwandfreien und offen
kommunizierten Corporate Governance gegeniiber den Aktiondren und mit einer offe-
nen Informationspolitik gegeniiber den Stakeholdern erreicht werden. Schlechtes Image
und Ansehen, schlechter Umgang mit den Marktteilnehmern und den regulativen Grup-
pen, insbesondere der Verbinde und der Offentlichkeit sind unangenehm und wirken
sich negativ auf den Ertrag aus™. Einen schlechten Ruf erlangt, hat man schneller als
einen guten Ruf aufgebaut. Ein bei den Stakeholdern gepflegtes Image kann dazu fiih-
ren, dass das Unternehmen vorzeitig Informationen, welche fiir die Beschaffung rele-
vant sein konnen, erhilt oder sogar als einziger iiber die Investition mit dem Verkdufer
der Immobilie verhandeln kann.

2.2.6. Perspektiven im Beschaffungsmarketing

Das Beschaffungsmarketing enthilt Bestimmungsfaktoren, welche integral innerhalb
eines erfolgreichen Einkaufs beachtet werden miissen. Wie im Absatzmarketing gilt es
auch im Beschaffungsmarketing, dass die gesamte Klaviatur der einzelnen Perspektiven
ineinander und gegenseitig ergiinzend gesehen und gespielt werden kann. Die Beschaf-
fungssicht hat sich auf verschiedene im Folgenden beschriebene Perspektiven zu kon-
zentrieren:

2.2.6.1.Verhaltensperspektive

Jedes erfolgreiche Unternehmen hat je eine zueinander abgestimmte Kultur, Struktur
und Strategie. Das Verhalten unter den Funktionstragern wird wesentlich von der Kultur
des Unternehmens geprigt. Die Unternehmenskultur zeigt sich in allen Marketingberei-
chen im Auftritt gegen aussen. Sehr wichtig dabei sind die sogenannten Soft Skills, d.h.
die weichen Fihigkeiten. ,,Dahinter verbirgt sich das Potential, gut mit Menschen und
deren Handlungsweisen, aber auch gut mit sich selbst umzugehen.“* Die Person an der
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Beschaffungsfront hat sich zur selbstbewussten und kompetenten Personlichkeit zu
entwickeln. Sie hat ihr Wissen und ihre Fihigkeiten methodisch einzusetzen, dass sie
den bestmoglichen Erfolg erzielt. Der Austausch von Informationen, seien sie innerhalb
der eigenen Unternehmung oder gegeniiber Kunden und externen Partnern, haben der
gegenseitigen Verstindigung und der Gestaltung von sozialen Beziehungen zu dienen.*’
Zu den personlichen Fihigkeiten der, im Beschaffungsmarketing involvierten, Personen
muss sich die allgemeine Kultur einer Immobilienprojektentwicklungsgesellschaft da-
durch auszeichnen, dass die verschiedenen Funktionstriger gegenseitig ergénzend und
projektbezogen arbeiten.*' Die unternehmensinterne qualifizierte und von hoher sozialer
Kompetenz geprigte Zusammenarbeit reflektiert sichtbar die professionelle Arbeit ge-
gen aussen. Es sind wohl die eigenen materiellen Interessen, der giinstige Einkauf im
Vordergrund zu sehen, was aber nicht verleiten darf, die materiellen Interessen des Ver-
kiufers in die 6konomischen Uberlegungen nicht mit einzubeziehen. Das Einschitzen
und Verstehen der gegeniiberstehenden Person, als Verkdufer ist sehr wichtig. Dabei
kann die Transaktions-Analyse** von sehr grossem Nutzen sein. Diese Analyse soll die
eigene Verhaltensweise ergriinden, um dadurch die Verhaltensweisen und Handlungen
externer Personen, in fiir das Unternehmen relevanten Verhandlungssituationen zu er-
kennen und entsprechende Handlungsstrategien einzuleiten. Die Transaktionsanalyse
soll eine hohere Bewusstheit fiir die Kommunikation generieren um damit auch in an-
spruchvollen Situationen addquat agitieren oder reagieren zu konnen. Die Verhand-
lungsparteien sollen in ihren angestammten Rollen und Ich-Zustinden (Kind-Ich, Er-
wachsenen-Ich und Eltern-Ich) verbleiben, die ihr Denken, Fiihlen und Handeln beein-
flussen.”’ Das Aufsetzen von Masken und somit wider die eigene Personlichkeit zu
handeln ist kontraproduktiv. Mit der Beibehaltung der eigenen Personlichkeit wird die
Kommunikation erfolgreich weitergefiihrt und die Zusammenarbeit nachhaltig gesi-
chert.* Mit dem Verkiiufer der Liegenschaft ist ein Vertrauensverhiltnis aufzubauen.
Die vertrauensvolle intensive Kommunikation fordert und erhoht die Bereitschaft zur
Kooperation. Es wird eine hohe Zuverlissigkeit seitens des Einkdufers verlangt. Gleiche
Wellenldngen zwischen Verkdufer und Kéufer sind ideal. Sympathie verkiirzt ganz we-
sentlich die Zeit des Vertrauensaufbaus. Je niher der Einkdufer beim Verkiufer steht,
desto weiter entfernt sind die anderen Wettbewerber. Immobilien sind keine Konsumgii-
ter im engeren Sinne. Immobilientransaktionen sind trdge und finden eher weniger hiu-
fig statt. Gerade deshalb ist es besonders wichtig, dass die Funktionstrdger einer im
Einkauf titigen Immobiliengesellschaft auch in den Schuhen des Verkiufers gehen und
ithm schliesslich die Gewissheit geben konnen, dass der Verkauf der Immobilie an sie
das Richtige ist. Manche Verkiufer wollen ihre Liegenschaft auch nachher in guten
Hénden wissen. Ein serids ausgebildeter Einkdufer mit hoher sozialer Kompetenz kann
zusitzlich in der Lage sein, Nachfolge-Geschifte zu generieren. Der Nutzen des Gegen-
ibers ist zu erkennen.

2.2.6.2.Strategieperspektive

Die Beschaffungsstrategie muss ihre Wurzeln in der Strategie des Unternehmens haben.
Das strategische Denken und operative Handeln sind sowohl im Unternehmen als auch
innerhalb der Beschaffung in Einklang zu bringen. ,,Betriebswirtschaftliches Denken ist

40 Vgl. Hirschsteiner Giinter(2003) S. 22
*!'vgl. Koppelmann Udo (2003) S. 17
2 Vgl. Haas Gerd (2005) S. 97

* Vgl. Haas Gerd (2005) S. 98

* Vgl. Haas Gerd (2005) S. 101



dadurch gekennzeichnet, dass man sich auf die Tétigkeit konzentriert, die einen grosse-
ren Erfolgsbeitrag als andere Versprechen“45 Die Grundstiickbeschaffung kann sich
nicht, wie die Beschaffung von Konsumgiitern auf Lieferanten und deren Produkte kon-
zentrieren. Sie muss sich im speziellen heterogen Markt der Immobilien immer wieder
iiberlegen, ob die zu erwerbende Immobilie innerhalb der Gesamtstrategie der Asset
Allokation liegt.46 Im Weiteren ist zu bedenken, ob fiir deren Entwicklung die notwen-
digen Ressourcen, Moglichkeiten und zukiinftigen Verkaufsideen vorhanden sind oder
erarbeitet werden konnen. Wesentliches Hilfsmittel fiir die Festlegung und Kontrolle
der Gesamtstrategie, wie auch die Strategie im Beschaffungsprozess kann die Balanced-
Score-Card sein. ,,Die Balanced-Score-Card ist ein Management-Instrument, das die
Entwicklung von Unternehmensstrategien und deren Konkretisierung in der betriebli-
chen Praxis verbindet. Dabei unterstiitzt der BSC-Ansatz das Management bei der Prio-
risierung von strategischen Themen und beim Einsatz von internen Ressourcen im Sin-
ne der Unternehmensstrategie. Das Controlling dieses ganzheitlichen Kennzahlensys-
tems erfolgt iiber die Vernetzung von quantitativen sowie qualitativen Kennzahlen**.
Die “Balanced-Score-Card” (BSC) vermittelt dem Eink#dufer die Leitidee und die strate-
gischen Ziele fiir den Einkauf. Damit kann die Unternehmensstrategie fiir den Einkauf
effizient kommuniziert und durchgesetzt werden. Wichtig sind ebenso Faktoren wie die
Innovationskraft oder Prozessqualitit des Unternehmens. Das Ziel ist, Visionen und
Strategien in konkrete und im Ergebnis messbare Massnahmen umzusetzen.*® Die BSC
setzt klare Leitlinien mit Bench-Marks. Die Erfolgswahrscheinlichkeit die Unterneh-
mensstrategie zu realisieren, wird dadurch wesentlich erhoht.*. Entspricht der Erwerb
der zu verkaufenden Liegenschaft der grundsitzlichen Strategie, sind innerhalb eines
definierten Prozesses die einzelnen Priifungsschritte strategisch auf das Objekt bezogen
zu planen und auch integral umzusetzen. Dabei ist zu beachten, dass innerhalb eines
Entscheidungsprozesses mit der Entscheidungspyramide Priifungen vorgenommen wer-
den, welche sich erginzen und auf ein positives Resultat kommen. Dabei wird es sich
innerhalb dieses Prozesses zeigen, ob die Beschaffung dieser Liegenschaft sich einer-
seits nicht lohnt oder andererseits wider die Strategie ist. Jedes Objektes ist somit auf-
grund seiner Heterogenitdt besonders zu priifen. Die Priifungsthemen sind nach den
Kriterien des Erwerbsausschlusses zu ordnen. Es sind primér Themen zu priifen, welche
Deal-Killer sein konnen. Ein hoher Leistungsinput generiert hohe Kosten. Das kann sich
in den Gesamtobjektkosten oder in den Prozesskosten niederschlagen. 20 Demgegeniiber
kann das ,,Pareto-Prinzip* bzw. die 80:20—Regel helfen, welche unter anderem besagt,
dass 20% der Produkte ca. 80% des Gewinnes determinieren.’’ Auf die Beschaffung
von Liegenschaften bezogen, bedeutet das, dass mit einem Aufwand von 20% ca. 80%
des Einkaufserfolgs generiert werden kann. So soll die Effizienz der Due Dilligence
durch die Priorisierung nach Wichtigkeit und Dringlichkeit der einzelnen Priifungsthe-
men sichergestellt werden. Der Erfolgsfaktor besteht darin, die unternehmerisch richtige
optimal gewinnbringende Einkaufsstrategie zu definieren und diese effizient umsetzen
zu konnen.
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2.2.6.3.Prozessperspektive

Prozesse sind stufengerecht zu planen und die Arbeitsschritte sind in einzelne Teil-
schritte zu zerlegen. Es geht darum, fiir das Einkaufsteam einen Handlungsleitfaden zu
schaffen, der transparent den Ablaufprozess aufzeigt.”> Mit einem definierten Prozess-
ablauf, unterstiitzt von addquaten Informationssystemen und Checklisten kann in der
Beschaffungscrew eine Kontinuitdt und eine Effizienz geschaffen werden. Damit kon-
nen insbesondere auch externe Berater, Gutachter und Fachleute mit in die Beschaf-
fungscrew aufgenommen und in den Due Dilligence-Prozess integriert werden. Ein wei-
teres Strukturziel bietet die Rationalitit der Arbeit.”® Die Arbeit soll in seine Teilschritte
zerlegt werden. Aus den einzelnen Phasen der Due Dilligence sollen Schliisse gezogen
werden, welche die schlussendliche Losung in pragmatischen Schritten herbeifiihren.
Die Zerlegung der Arbeitschritte darf aber nicht dazu fiihren, dass die gesamte Proble-
matik nicht mehr gesehen wird. Der Pragmatismus kann dazu fiihren, dass man vor lau-
ter Biumen den Wald nicht mehr sieht. Es ist somit durchaus auch angezeigt, dass meh-
rere Schritte parallel zueinander ergidnzend gemacht werden. Die Analyse des gesamten
Problems bzw. der gesamten Aufgabe fiihrt unweigerlich dazu, dass auch die Strategie
und die Priorisierung der Arbeitsschritte entworfen und erkannt werden. Alle Teammit-
glieder miissen mit ihrem spezifischen Fachwissen integriert sein, um vernetzt die Ana-
lyse des Problems anzupacken.54 Neben dem Wissen der Teammitglieder ist der Desk-
und Field-Research von grosser Bedeutung. Wichtig sind neben den Informationen iiber
die zu erwerbende Liegenschaft, welche sich aus den Verkaufsakten oder dem Data-
Raum ergeben miissen, die Informationen iiber das allgemeine Umfeld des zu kaufen-
den Grundstiickes. Besonders ins Gewicht fiir eine Beurteilung fallen die Situationen
der Makro- und Mikrolagen. Die demografischen und volkswirtschaftlichen Begeben-
heiten der Region oder des Ortes miissen ebenso bekannt sein, wie die globalen Fi-
nanzmarktdaten. Neben der konkreten Datenbeschaffung muss sich das Beschaffungs-
team in die Person des Verkiufers hineindenken, seinen Nutzen und sein Bediirfnis er-
kennen und entsprechend argumentieren und handeln. Der Aufbau des gegenseitigen
Vertrauensverhéaltnisses mit dem Verkéufer, aber auch mit den externen Beeinflusser ist
elementar wichtig.

Das Prozessmodell fiir die Beschaffung umfasst Prozessablidufe, Prozessketten, Einbe-
zug von Personen, Ressourcen, Informationen, Bench-Marks unter Beachtung der Un-
ternehmensstrategie und der Beschaffungsstrategie der zu erwerbenden Liegenschaft.
Der Einkédufer hat mit dem Ziel einzukaufen, die eigene unternehmerische Wertschop-
fungskette entsprechend der definierten Strategie optimal zu beginnen.

2.2.6.4.Methodenperspektive

Methode (griechisch Methodos) bedeutet den Weg, das Vorgehen innerhalb eines Pro-
zesses. Das modale Element macht eine Aussage iiber das Wie* der Vorgehensweise,
welche planmissig, systematisch nach formalen Grundsitzen geregeltem Ablaufmuster
folgt. Damit soll die Wiederholbarkeit der Methodik gewdhrleistet werden. Dagegen
beantwortet das finale Element die Frage nach dem ,,Warum®, also nach dem Anwen-
dungs- und Zielbezug.55 Mit den Methoden sollen Probleme gelost werden. Die Metho-
den haben sich nach den Aufgaben- und Problemstellungen zu richten. Sie haben Hilfe-
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stellung zu leisten, wie und warum das spezifische Problem zu 16sen sei. Der Ablauf
einer Due Dilligence hat sich immer nach derselben Methode zu richten. Es sind mog-
lichst immer die gleichen Methoden fiir die Priifung der einzelnen und immer derselben
standardisierten Aspekte zu beriicksichtigen. Damit ist auch ein Vergleich von einzel-
nen Objekten innerhalb des Prozessablaufs und nicht erst nach Vorliegen des Ergebnis-
ses moglich. Als standardisierte Methode kann zum Beispiel die Priorisierung der zu
priifenden Punkte nach dem Aspekt des Deal-Killers mit einem Logikbaum angenom-
men werden. Weitere standardisierte Methoden konnen die Anwendung von immer
denselben Informationsquellen und Informationsvolumina, wie Bewertungsgrundsétzen
und Bewertungsarten sein. Schlussendlich ist auch die Verhandlungstaktik mit dem Ei-
gentiimer, wie das Beachten von Soft Skills einer bestimmten Methode zuzuordnen. Die
Methodik ist jedoch immer wieder einer Kontrolle zu unterordnen. Die standardisierte
Methode kann die Gefahr bergen, dass die Sicht fiir andere Verfahren verstellt wird, die
gewihlte bekannte Methode dem Problem nicht gerecht wird und dadurch der Einkiufer
neue Probleme intuitiv 13sen muss. *°

2.2.6.5.Anreiz — Beitragsperspektive

Der Bauer sdht im Friihling und erntet im Herbst. Nur derjenige der séht, profitiert von
den Friichten. Hiufig derjenige, welcher innerhalb von Verhandlungen Zugestindnisse
macht, kann das erreichen, was er sich schliesslich zum Ziel gemacht hat. Die eigenen
Zugestdndnisse und Anreize miissen weniger kosten als die Beitrige bewirken, die man
durch sie erhilt.”” Anreize sind ein wichtiger Teil des Beschaffungsmarketings, denn sie
haben gegeniiber allen Akteuren eine positive Wirkung und konnen den Beschaffungs-
prozess und damit den Geschiftsabschluss giinstig beeinflussen. Sie miissen die Emp-
fanger zufrieden stellen und geringst mogliche Kosten verursachen. Gegeniiber dem
Agenten oder Vermittler konnen Anreize in Form von hoheren Provisionen bei der
Aushandlung besserer Einkaufskonditionen oder eines zeitlich schnelleren Verkaufs
gewihrt werden, wie zum Beispiel ein progressiv steigendes Honorierungssystem. An-
reize sind wie Gratifikationen oder Boni; sie lassen sich als Belohnung und Bestrafung
verstehen. Anreize sind motivierend (Belohnung erzielen, Bestrafung vermeiden).”® Der
Vermittler kann sich auf eine langfristige Geschéftsbeziehung verlassen und bietet dafiir
dem Beschaffer von Immobilien vorzeitig exklusiv Grundstiicke zum Kauf an. Gegen-
iiber dem verkaufenden Eigentiimer kann ein Anreiz im preislichen Nachbesserungs-
recht oder einem Gewinnbeteiligungsmodell bestehen, sollte der Entwicklungsgewinn
des Grundstiickes das prognostizierte Ziel iibertreffen. Der Einkédufer muss die gesamte
Situation erfassen. Zum Beispiel konnte im Interesse des Verkédufers anstelle eines As-
set-Deals auch ein Share-Deal in Betracht gezogen werden. Der Verkaufer gilt als Kun-
de und neben der Zahlung eines Kaufpreises sollen seine weiteren Bediirfnisse und
Wiinsche befriedigt werden konnen. Anreize sind auch ein wesentlicher Teil der Soft
Skills, wie aktives Zuhoren oder eine auf Vertrauen basierende Zusammenarbeit sowie
eine diskrete und speditive Vertragsabwicklung.

%% yg]. Koppelmann Udo (2003) S. 55/6
> Vgl. Koppelmann Udo (2003) S. 59
%% Vgl. Koppelmann Udo (2003) S. 61
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2.2.6.6.Entscheidungsperspektive

Der Prozess um die Priifung der zum Verkauf stehenden Immobilie soll das grundsitzli-
che Dafiir oder Dawider des Kaufs aufzeichnen. Aufgrund dieser Erkenntnisse sind die
fiir den Kauf wesentlichen Faktoren oder Realititsausschnitte herauszuziehen und zu
analysieren. Aufgrund dessen ist der Nutzen der gewonnenen Erkenntnisse fiir die Ent-
scheidungen zu suchen. Der Prozess iiber die Priifung der Liegenschaft muss in die Ent-
scheidungsfindung fiithren. Die Konsumgiiterindustrie sucht in dieser Phase nach Alter-
nativen und schafft sich so einen Raum fiir die Wahlfreiheit. Massstibe mit verschiede-
nen Kriterien, wie Kosten und Leistung, Chancen und Risiken fiithren dann schliesslich
zur Entscheidung, welches Produkt von welchem Lieferanten bezogen wird. % Die Ent-
scheidung iiber den Erwerb einer Liegenschaft kann wohl nicht mit Alternativen herbei-
gefiihrt werden, sondern es sind die aus der Due Dilligence ersichtlichen Kosten und
Risiken sowie Ungewissheiten aus der Entwicklung und der dann folgenden Realisie-
rung und dem Verkauf der entwickelten Liegenschaft im Preis einzukalkulieren. Dabei
muss man sich bewusst sein, dass ein grosses Entscheidungsrisiko die Subjektivitit und
Selektivitit der eigenen Wahrnehmung ist. Es wird sogar von einer Wahrnehmungsver-
zerrung gesprochen, indem Informationen nicht objektiv, sondern nach Interessenlage,
Opportunititsgefiihlen, einseitigem Wissensstand, usw. aufgenommen und verarbeitet
werden. Die Zusammenarbeit zwischen dem Buying- und dem Selling - Team kann in
der Entscheidungsphase das Ungewissheitsproblem reduzieren.®

Die Preis- und Vertragspolitik stellt einen wichtigen Faktor im Beschaffungsmarketing
dar. Dazu gehort, dass einerseits aufgrund der vorhanden Marktinformationen, Ver-
gleichszahlen, Preisvergleichen und Indices sowie nach Einsicht und Erkenntnis der
Preisstrukturen im Fall des Verkaufs in vergleichbaren Regionen oder Orten der mogli-
che zu zahlende Kaufpreis bestimmt wird. Andererseits fundiert der Preis auf die eige-
nen innerhalb der Due Dilligence erarbeiteten Berechnungen und Kennzahlen. Preissta-
bilitdt ist kein Ziel im Beschaffungsmarketing, sondern die kontinuierlichen und ge-
samtheitlichen Verbesserungen der Preis-Leistungsverhiltnisse. Aber auch die Einsicht
in die Preisstrategien des Absatzmarktes ist eine elementare Voraussetzung fiir einkéu-
ferische Verhandlungen und deren Erfolg.61 Diese Erkenntnisse gelten nicht nur in der
Konsumgiiterbranche, sondern auch im vermehrten Masse im Einkauf von Liegenschaf-
ten. Zum weiteren wichtigen Punkt innerhalb der Entscheidungsfindung gehoren die
allgemeine Vertragsverhandlung und die Redaktion des Kaufvertrages. Gute Vertrige
zeichnen sich dadurch aus, dass Rechte und Pflichten nicht gleichmaéssig, sondern ge-
recht verteilt sind. Was gerecht ist, gibt der Wettbewerb vor. Aus dem Interesse mitein-
ander zu handeln, ergeben sich die Grenzen.®? Im Grundstiickverkehr werden die Ver-
trige vielerorts von ortsansédssigen Notaren nach den allgemein iiblichen Gepflogenhei-
ten und Usancen formuliert. Spezielle Verabredungen, wie Ubernahme von Mietvertri-
gen, Garantien, Altlastenprobleme, usw. werden unter den Parteien mit Hilfe der Ur-
kundsperson einvernehmlich geregelt und sind in der Festlegung des Preises beriick-
sichtigt. Nach Unterzeichnung des Kaufvertrages, Zahlung des Kaufpreises und Eigen-
tumsiibertragung sollen beide Parteien das unbedingte Gefiihl haben, fiir sich das beste
Geschift abgeschlossen und vollzogen zu haben.

* Vgl. Koppelmann Udo (2003) S. 46
% v gl. Koppelmann Udo (2003) S. 46
o' ygl. Hirschsteiner Giinter (2003) S. 87
%2 Vgl. Hirschsteiner Giinter (2003) S. 89
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3. Der Immobilienmarkt

3.1. Die schweizerischen funktionalen Riume

Die Schweiz ist politisch in cirka 2900 Gemeinden und 26 Kantone mit je eigenen Ho-
heitsgebieten beziiglich Steuern, Planungs- und Baugesetzen sowie weiteren regulatori-
schen Bestimmungen gegliedert. Als viersprachiges Land finden sich vier Sprachregio-
nen mit zum Teil unterschiedlichen kulturellen Hintergriinden und Mentalititen der Be-
volkerung. Die Schweiz ist politisch und geschichtlich gegliedert. Neben dem Alpenge-
biet, dem Landwirtschaftsland, den Seen und Fliissen, den Erholungs- und touristischen
Riumen und den allgemeinen ldndlichen Gebieten, enthilt die Schweiz wirtschaftlich
unterschiedlich prosperierende funktionale Metropolitanrdume. Je nach Betrachtungs-
weise und Selektionskriterien sind es deren drei63, fiinf **bis sechs 65ausgeschiedene
Landesteile. Metropolitanregionen sind Ballungszentren mit stiddtischen Netzwerkfunk-
tionen, wie Handel/Produktion, Finanzstrome, Kulturelles/Soziales, innere Verkehrs-
strome und Netzwerke der Migration. Metropolitanrdume sind Knoten im globalen Netz
von Austausch- und Kommunikationsbeziehungen, welche sich durch nationale und
internationale Vernetzungen und Ausstrahlungen auszeichnen.®® Diese einzigartige
Fragmentierung hat Einfluss auf die gesamtheitliche wirtschaftliche Entwicklung der
Schweiz.’ Die funktionalen Riume unterscheiden sich in verschiedenen Kriterien, wel-
che fiir die Wertentwicklung der Immobilien von grosser Bedeutung sind. Die Wert-
entwicklung der Immobilien wird wesentlich vom Standort, vor allem aber von der Dy-
namik der ortlichen Wirtschaftsaktivitdt sowie von den unternehmens- und personenbe-
zogenen weichen Faktoren, wie Wirtschaftsklima, Image der Region, Karrieremoglich-
keit oder Wohn- und Umweltqualitdten, Schulen, Ausbildung und allgemeinen vorhan-
denen Infrastrukturen beeinflusst.”® Wichtige Unterscheidungskriterien dieser geografi-
schen Raume sind auch die Steuerbelastungen, die Verkehrserschliessung, die demogra-
fischen Begebenheiten (Bevolkerungswachstum, Migration, Altersstruktur), die Ein-
kommensverhiltnisse, das regionale BIP, die Preisentwicklungen, und die Leersténde.
Im Besonderen unterscheiden sich die funktionalen Raume in der Steuerbelastung fiir
juristische Personen, der Brachenbewertung, des Tertiarisierungsgrades sowie in der
regionalen Branchenspezialisierung. ® Die Projektentwicklungsgesellschaft als Investor
wird nach ihrer Strategie, ihrem Fokus und ihren Préferenzen, ihrer Risikoaversion so-
wie nach der steuerlichen Opportunitit in Immobilien verschiedener geografische Réu-
me investieren. Dabei zeigen sich massive Unterschiede zwischen den einzelnen funkti-
onalen Rdumen, Kantonen und Gemeinden. Je nach Unterschieden der Regionen wer-
den auch die mit der Beschaffung verbundenen Kriterien verschieden angewendet und
bewertet. Je nach Teilmarkt, in den die Projektentwicklungsgesellschaft investieren will
und je nach Marktsegment oder Zielgruppen, welche mit der Investition als Abnehmer
schliesslich angesprochen werden sollen, kann auch ein vordergriindig nicht sehr attrak-
tiver Raum interessante und gewinnbringende Investitionsmoglichkeiten bieten. An
bester Lage sind die Renditen am tiefsten, wogegen in den Regionen der Westschweiz

63 Vgl. Tierstein Alain, Vorlesung CUREM 15.04.05 (Nordschweiz / Lemanique / Lobardei)

% Vgl. are Raumentwicklungsbericht 2005, S.88

% vgl. Blochlinger Hansjorg (2005) S. 126

66 Vgl. Diener Roger, et al. Materialien (2006) S. 488

%7 vgl. Blochlinger Hansjorg (2005) S. 37

% v gl. Isenhofer Bjorn, Vith Arno, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilienskonomie
Band I, S. 398 ff.

& Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien Regionen 2006, S. 5-15
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und der dusseren Ostschweiz hohere Renditen realisiert werden konnen. ’° Hohere Ren-
diten bedeuten ein grosseres Risiko, was auf die Investitionsentscheidung einen wesent-
lichen Einfluss hat.”' Die Beschaffung und damit verbunden die Investition in den funk-
tionalen Rédumen, richtet sich hauptsdachlich nach der Strategie des Investitions-
Unternehmens. Das Kennen der funktionalen Raume gilt als Erfolgsfaktor.

3.2. Gegenstand des Marktes

3.2.1. Der Immobilienmarkt

Seit Jahrtausenden ist Bauen und das Erstellen von Immobilien eine Selbstverstindlich-
keit, denn es dient dem elementaren Bediirfnis des geschiitzten Wohnens und Arbeitens,
aber auch der Religion und dem Prestige. Immobilien werden entweder vom Eigentii-
mer selber oder seitens Dritten — in der Regel Mietern — genutzt. Letztere bezahlen Mie-
te und bringen dem Anleger Liquiditit, so dass die Immobilien neben dem Realwert
einen Ertragswert generieren.

Immobilien sind eigene Investitionsobjekte, welche sich von den anderen Anlageklas-
sen wesentlich unterscheiden. Gegeniiber alternativen Anlagen, wie Wertpapieren, sind
die Immobilien durch ihre Heterogenitit schwieriger handel- und bewertbar und gelten
als nicht standardisierte, schwierig einschitzbare und schwerfillige Kapitalanlagen.
Durch die Nichtvermehrbarkeit des Bodens sind Immobilien ein bedeutender Wirt-
schafts- und Produktionsfaktor.”” Immobilien sind vor allem, wie das Wort schon sagt
,immobil“ und an einen Standort gebunden. Sie sind heterogen, also einzigartig in sich
selber und nicht kopierbar. Immobilien haben einen langwierigen Entwicklungsprozess,
der iiber Jahre dauern kann. Das macht sie tridge und sie laufen Gefahr, nicht mehr dem
Markt zu entsprechen. Immobilien haben ein hohes Investitionsvolumen, was wiederum
den Markt nur auf wenige vermogende Teilnehmer einschrinkt. Die Transaktionskosten
von Immobilien sind gegeniiber alternativen Anlagen, wie indirekte Immobilienanlagen
(Wertpapiere/Aktien an Immobilienaktiengesellschaften oder Fonds) wesentlich gros-
ser. Neben den Gebiihren des Notars und den Transaktions- und Grundstiickgewinn-
steuern fallen insbesondere die Such- Informations- Vermittlungs- und Investitionsprii-
fungskosten ins Gewicht.” Die Lebenszeit der Immobilie und damit ihr Wert erstrecken
sich je nach Art und Bauweise liber Jahre, ja sogar tiber mehrere Hundert Jahre. Dabei
unterscheiden wir einen physisch-technischer Lebenszyklus fiir das Gebdude und einen
okonomischen Lebenszyklus mit Bezug auf Grund und Boden.” Sie durchlaufen inner-
halb ihres gesamten Lebenszyklus von der Entstehung bis zur Degeneration sehr kom-
plexe Prozessabliufe.”” Das Erbauen des Gebiudes, dessen Bewirtschaftung, Betrei-
bung sowie die Transaktionen sind mit hohen Kosten verbunden. Hohe oder niedrige
Betreiberkosten einer Liegenschaft haben grossen Einfluss auf deren Wert. Niedrige
Lebenszykluskosten rechtfertigen einen hoheren Wert der Immobilie und dadurch einen
hoheren Transaktionspreis.76. Das bedeutet, dass betriebs- und unterhaltsintensive Lie-

" Vgl. Thény Reto (2006) ,,Tiefe Rendite an bester Lage* SonntagsZeitung,04.06.06, S. 75“Wirtschaft*

"' Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 13

> Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 8

7 Vgl. Bone-Winkel Stephan, Schulte Karl-Werner, Focke Christian (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie Band I, S. 16-20

" Vgl. Bone-Winkel Stephan, Schulte Karl-Werner, Focke Christian (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie Band I, S. 21

3 Vgl. Rottke Nico / Wernecke Martin (2005) in Schulte Immobiliendkonomie Band I, S 211

® ygl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm, (1999) S 378
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genschaften einen preislichen Abschlag erleiden. Fiir den Investor ist es somit sehr
wichtig, in welcher Phase des Lebenszyklus er die Immobilie erwirbt.

Die Immobilie ist standort- und nutzungsgebunden. Sie hat eine begrenzte Substituier-
barkeit.”” Immobilien konnen nur sehr schwerfillig ausgetauscht werden, denn der darin
lebende und arbeitende Nutzer ist existentiell auf den Raum angewiesen.”®

Jede einzelne Liegenschaft spielt innerhalb des Portfolios durch ihre eingeschrinkte
Fungibilitdt und Liquidierbarkeit, durch die hohen Such- und Transaktionskosten sowie
das grosse Investitionsvolumen, mit ldngerfristiger Kapitalbindung, der hohen Erhal-
tungs- und Verwaltungskosten und der Unsicherheit iiber die nachhaltige Wertentwick-
lung eine spezielle Rolle”. Diese Heterogenitit ist in der Auswahl der Immobilien bei
der Beschaffung zu beriicksichtigen. Der Immobilienmarkt ist je nach Region verschie-
den. Je nach Attraktivitit der Region, sei es 6konomisch, touristisch, dkologisch oder
demografisch sind die Immobilienwerte unterschiedlich. Im Weiteren sind die Immobi-
lien betreffend Ihrer Nutzung, Betreibung, Bauart, etc. zu unterscheiden. So wird Woh-
nungseigentum nicht wie eine selbst genutzten Betreiberliegenschaft bewertet. Die sach-
lichen und rdumlichen Immobilienteilmirkte haben die Gemeinsamkeiten der geringen
Markttransparenz, der Abhingigkeit der Volkswirtschaft in der Entwicklung, die gerin-
ge Anpassungselastizitit an Marktverinderungen und die Zyklizitéit.80 Aufgrund der
Eigenart jeder Immobilie herrscht die geringe Markttransparenz. Wertpapiere einer Un-
ternehmung oder @hnlichen Unternehmungen sind aufgrund des Borsenkurses ver-
gleichbar, wobei Immobilien hochstens aufgrund des Ertrages verglichen werden kon-
nen. Diese Daten sind jedoch meistens nicht verfiigbar, weil sie nicht oder nur sehr be-
schrankt offentlich bekannt gemacht werden. Die Immobilien sind sehr stark von der
Volkswirtschaft und von der Demographie abhéingig. Wirtschaftliche Rezession bedeu-
tet weniger Arbeitsplitze und dadurch weniger Produktionsraum. Wirtschaftliches
Wachstum hat zeitverzogert Einfluss auf einen grosseren Bedarf an Produktions- und
Biirofldchen. Das Handicap der Immobilie ist dabei die geringe Anpassungselastizitit
an die Marktveranderungen. Durch den langen Lebenszyklus der Immobilien ist es rein
technisch und wirtschaftlich nicht moglich, dauernde Abriss, Renovations- und Anpas-
sungsarbeiten am Gebdude vorzunehmen. Der Immobilienmarkt reagiert auf wirtschaft-
liche Veridnderungen immer verzdgert. Die demografische Entwicklung, wie das zu-
nehmende Altern der Bevolkerung wird die Anforderungen an die Wohnungen und Inf-
rastrukturbauten dndern. Zum richtigen Zeitpunkt, die richtige marktgerechte Immobilie
auf den Markt zu bringen, ist das grosse Erfolgsgeheimnis des Projektentwicklers. Der
Immobilienmarkt weist eine hohe Zyklizitit auf. Der Wert der Immobilie und der dafiir
zu bezahlende Preis werden durch verschiedene exogene und endogene Einfliisse be-
stimmt. Diese Einfliisse konnen regulatorisch iiber Gesetze oder vom Markt stammen.
Das Zusammenspiel der Méarkte wird durch den Servicemarkt (Angebot / Nachfrage /
Anlage / Vermogensmarkt), den Kapitalmarkt, den Baumarkt / Neubaumarkt und den
Bestandesmarkt / Markt fiir Flichennutzung beeinflusst. Diese vier Teilméirkte, deren
Zusammenspiel und gegenseitigen Abhdngigkeiten, lassen sich im ,,Four-Quadrant-
Modell“ von DiPasquale und Wheaton darstellen.®' Ein unerwartetes plotzliches Nach-
fragewachstum hat aus dem Grundsatzspiel Angebot/Nachfrage hohere Preise zur Fol-

7 Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 9

8 Vgl. Bone-Winkel Stephan, Schulte Karl-Werner, Focke Christian (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie Band I, S. 16-21

" Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 9

80 Vgl. Bone-Winkel Stephan, Schulte Karl-Werner, Focke Christian (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie Band I, S. 21-23

$1 Vgl. Geltner David / Miller G. Normann (2001), S. 28
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ge. Das bewirkt jedoch, dass die Bautitigkeit zunimmt, was wiederum eine Geldver-
knappung und dadurch hohere Zinsen nach sich ziehen kann. Indem jedoch, auch aus
Konkurrenziiberlegungen, mehr als notwendig produziert wird, verteuern sich die Bau-
kosten. Der Markt erhilt einen Angebotsiiberhang, was wiederum schliesslich die End-
preise sinken ldsst. Die Zinsen tendieren aufgrund dieses Systems wieder auf ein niedri-
ges Niveau.** Die Schwankungen dieser Teilmérkte wirken auf die einzelnen Immobi-
lien und deren wirtschaftlichen Lebenszyklus zeitverzégert aus. Man spricht vom Time-
lag.83 Immobilien sind begehrte Ziele von Investoren und Anlegern, welche eine sichere
Rentabilitit und Wertbestdandigkeit ihrer Investition erwarten. Der Bedarf von klassi-
schen Bestandesliegenschaften mit stetigem und sicherem liquiden Ertrag ist in der
Schweiz aufgrund der zukiinftigen Konkurrenz von auslindischen Anlegern®* nach Be-
triebsliegenschaften massiv gestiegen.85 Die Preise sind auf hohem Niveau ange-siedelt,
was die Beschaffung von Immobilien zurzeit nicht einfach macht. Immobilien, welche
zu Anlagezwecken erworben werden, haben das investierte Kapital mit der zu erwirt-
schaftenden Miete zu verzinsen, bzw. haben eine Rendite abzuwerfen. Die bessere Ren-
dite kann durch ein hoheres Risiko erkauft werden.®® Daraus resultiert der Cash Flow,
welcher aus dem Immobilieninvestment fliesst.®” Die drei Komponenten Kapital, Rendi-
te und Risiko bilden in einem Zeitraum die Investorenziele ab.*®

Der Immobilienmarkt wird, wie bereits erwihnt, durch die vielen differenzierten Teil-
mirkte gekennzeichnet. Er ist abhiingig von vor- und nachgelagerten Mérkten (insbe-
sondere Kapital-, Bau- Bodenmarkt), vom Mangel an einer objektiven Preisfindung,
von der geringen Anpassungselastizitiit, der geringen Anzahl von Marktteilnehmern, der
Intransparenz und des hohen Stellenwertes an politisch-6ffentlichen Faktoren. ** Aktuell
nimmt jedoch trotz anscheinend bestehenden Nachteilen, die Attraktivitit der Immobi-
lienanlagen stetig zu. Die Vorteile gegeniiber den alternativen Anlageformen sind der
Inflationsschutz, die langerfristige Werterhaltung oder sogar ein Wertzuwachs, die mog-
lichen Steuervorteile und Subventionen, der Risikoausgleich zu anderen Assetklassen,
die zusitzliche Altersvorsorge und die Moglichkeit auch weitere Bediirfnisse, wie Si-
cherheit und Prestige zu befriedigen.90

Nicht vermietete oder nur teilvermietete Immobilien generieren aufgrund ihres minde-
ren Ertrages weniger Wert und bergen ein erhohtes Risiko, enthalten aber dafiir ein ge-
wisses Maas an zukiinftigem Ertragspotential. Diese Immobilien gelten es zu entwi-
ckeln. Sie eignen sich besonders fiir dafiir spezialisierte Projektentwicklungs-
gesellschaften. Diese opportunistischen Anlagen mit hoherem Risikopotential sind je-
doch vermehrt auch ins Beschaffungsvisier von institutionellen Anlegern, wie Versiche-
rungen und Anlagefonds gekommen, welche eigentlich eher eine Core-Strategie verfol-
gen.91 Inwieweit sich diese Investitionsstrategie mit dem Best-Owner-Ansatz’> verein-
baren lasst, bleibt offen.

%2 vgl. Sager Daniel (2005), Vortrag bei CUREM am 2. April 2005

8 Vgl. Rottke Nico / Wernecke Martin (2005) in Schulte Immobilienokonomie Band 1, S. 220

8 Vgl. Unternihrer Christian (2006), Real Estate Report Schweiz, UBS Wealth Management Research /
17. Mirz 2006

85 Vgl. Bundesgesetz iiber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland Art. 2, Abs. 2, Lit a

% vgl. Wellner Kristin (2003) S. 3

%7 Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 7

% Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 4

% Vgal. Wellner Kristin (2003) S. 11

% Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 10

! vgl. Ziffer 6.7. hinten

2 Vgl. Ziffer 4.3.3. hinten
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3.2.2. Der Immobilientrend

3.2.2.1.Die allgemeinen Bestimmungsfaktoren

Der Schweizer Immobilienmarkt veridndert sich nachfrageseitig mit dem Index der Kon-
sumentenstimmung, der Veridnderung des real verfiigbaren Pro-Kopf-Einkommens, mit
dem Landesindex der Konsumentenpreise und der Wachstumsrate der Schweizer
Wohnbev(jlkerung.93 Aufgrund dessen, dass die Beschaffung der Immobilie schliesslich
durch die Trends in der Nachfrage der Immobilie bestimmt wird, miissen diese Deter-
minanten in der Beschaffungs-Due Dilligence beriicksichtigt werden. Diese Faktoren
betreffen die gesamte Schweiz und haben auf die einzelnen Regionen nur einen gerin-
gen unterschiedlichen Einfluss. Hingegen gibt es fiir die Preisbestimmung der zu erwer-
benden Immobilie nicht nur die schweizerischen Bestimmungszahlen zu beriicksichti-
gen, sondern es gibt je nach Regionen massive unterschiedliche Faktoren.

3.2.2.2.Immobilien in den einzelnen Regionen

Immobilien sind heterogen und haben insbesondere entsprechend ihrer Lage und Nut-
zung verschiede Werte. Die allgemeine Lage (Region) aber auch die Makro- und Mik-
rolage sowie die Abhingigkeit von der Distanz zu Grosszentren haben einen wesentli-
chen Einfluss auf den Wert der Immobilie, was sich im Landpreis widerspiegelt. Eine
Wertsteigerung findet nur an guten Lagen statt, es féllt auf, dass die positiven Wertstei-
gerungsrenditen nur in den Regionen Genf, Bern und Ziirich erzielt werden konnten.”
Fiir die Projektentwicklung ist wichtig, welche Regionen und welche Lagen ein zukiinf-
tiges Werterhohungspotential aufweisen. Dieser mogliche Mehrwert darf noch nicht im
momentanen Kaufpreis einkalkuliert sein, denn dieser Wert stellt schliesslich den Pro-
jektentwicklungsgewinn, die Wertverdnderungsrendite dar. Gute Renditen erzielt man
nicht an Top-Lagen, ein gutes Investment ist dort, wo sich im Laufe der Zeit die Stand-
ort- und Lagequalitit verbessert. Es gilt das Potential zu erkennen; es gilt zu wissen,
was in welcher Region zukiinftig in neuen Infrastrukturen geplant ist oder welche 6ko-
nomischen Aussichten bestehen. Auch die Demografie und deren Entwicklung ist ein
wichtiger Punkt, der zu beachten ist.

Es gibt verschiedene Arten von Immobilien, wie Eigenheime in Form von Einfamilien-
hidusern oder Eigentumswohnungen, selbstgenutzte oder gemietete Betreiberliegen-
schaften, Anlageliegenschaften, wie Wohnungen, Biiro, Retail, Shopping - Center, Spe-
zialliegenschaften, etc.

Im Teilmarkt der Eigenheime lédsst sich vermehrt ein Trend nach Eigentumswohnungen
verspiiren, wobei Einfamilienhduser eher stabilisieren, gar riickldufig sind und der
Markt mit second hand Objekten versorgt wird.” Regional bestehen im Wachstum der
Angebotspreise von Eigentumswohnungen markante Unterschiede. Die Westschweiz
und das Tessin profitieren von einem Preiswachstum, wobei die Deutschweizer Regio-
nen merklich abflachen. *® Das Schwergewicht bei der Bewilligungstiitigkeit fiir Eigen-
tumswohnungen liegt in den Kantonen Zug, Aargau, Obwalden, Nidwalden und Grau-
biinden.”” Stockwerkeigentum bleibt der Favorit.”

% Vgl. Wiist & Partner Immo-Monitoring 2006/2Facts&Figures Herbst, S. 10

** Vgl. Wiist & Partner Immo-Monitoring 2006/1 Analysen und Prognosen, S. 74

% Vgl. Swisscanto Immobilienmarkt Schweiz 2005, S. 10

% Vgl. Wiist & Partner Immo-Monitoring 2006/1 Analysen und Prognosen, S. 22

7 Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1.Quartal 2006, Folie ,,geschitzte Ausweitung von Ewg + Mwg 2006
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In den letzten drei Jahren sind am meisten Mietwohnungen, insbesondere in den Kanto-
nen Waadt, Freiburg und Ziirich” bewilligt worden.'” Je nach dem Delta zwischen der
Absorption und der Ausweitung von Wohnraum wird bei gleichbleibendem Nachfrage-
wachstum in den Kantonen ohne Zentrumsfunktion mit steigenden Leerstinden an
Wohnraum ger&-”:chnet.]01 Tiefe Leerstinde haben die Kantone Genf, Zug, Schwyz, Ba-
sel-Land und Waadt.'"” Die Credit Suisse prognostiziert einen allgemeinen Wohnungs-
zuwachs in den kommenden zehn Jahren'”, wobei je nach Region erhebliche preisliche
Unterschiede bestehen.'

Im Biiromarktbereich sind gemiss Collier erste Tendenzen fiir einen Aufschwung zu
erkennen. Insbesondere in Ziirich und in den Zentren ist eine gewisse Nachfrage vor-
handen, sonst ist die Nachfrage vielerorts flau. Die Mietpreise sind in Ziirich und Bern
leicht gesunken, in Basel stabil und in Genf ist eine leichte Mietpreiserhohung spiir-
bar.'” Das im Jahre 2005 erlebte Wirtschaftswachstum lidsst auch im Jahr 2006 ein
Wachstum prognostizieren. Schldgt das auf den Arbeitsmarkt um, dann wird auch eine
zukiinftige Erholung des Biiroflichenmarktes moglich sein.'*

Bei den Verkaufsflichen herrscht ein gewisser Boom. Die Flichen verteilen sich jedoch
auf wenig Grossprojekte, welche starke Schwankungen in den letzten Jahren verursach-
ten.'’” Die Leerstandsbewegungen waren in den Zentren eher volatil. Einzig in den Kan-
tonen Basel-Land und Waadt nahmen die leer stehenden Verkaufsflichen ab.'*®

Stadte und Regionen entwickeln sich entsprechend der Branchenbewertung, welche das
Chancen-Risiko-Profil der in einer Region ansissigen Branchen aufzeichnet.'” Auf-
grund dessen konnen Riickschliisse auf die Wettbewerbsfahigkeit der einzelnen Bran-
chen gezogen werden, was wiederum zeigt, welche Region 6konomisch im Vorteil ist.
Zug, Zirich, Genf, Basel und Aarau werden zukiinftig ein Wertschopfungspotential
aufweisen konnen''®, was fiir die Immobilienbeschaffung des Projektentwicklers eine
wichtige Erkenntnis sein kann.

3.2.2.3.Steuern

Je nach Regionen ist die Steuerbelastung verschieden gross. Bei den natiirlichen Perso-
nen finden wir ein deutliches Ost-West-Gefille. Der Westschweizer bezahlt wesentlich
mehr Steuern, bis doppelt soviel wie in der Ostschweiz, was sich entsprechend negativ
auf den Immobilienmarkt bzw. auf die Preise auswirkt. Als Ausnahme gilt Genf. Die
internationale Stadt kann den Nachteil der eher hoheren Steuern durch andere Vorteile

% Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1.Quartal 2006, Folie Ausweitung von EFH, Ewg und Mwg*

% Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1.Quartal 2006, Folie ,,geschiitzte Ausweitung von Ewg +Mwg 2006

%' Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1.Quartal 2006, Folie ,,Verteilung der Baubewilligungen*

101 Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1. Quartal 2006, Folie ,,Absorption / Ausweitung*

102 Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1.Quartal 2006, Folie ,,Leerwohnungszifffer in den Schweizer
Kantonen 05

103 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien, Fakten und Trends 2006, S. 7-9

1% Vgl. Credit Suisse, Monitoring 1.Quartal 2006, Folie “Netto-Mietpreise nach Gemeinden 2000
CHF/m2 und Jahr.”

19 ygl. Collier, Biiromarktbericht Schweiz 2006, Seite 4

106 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien, Fakten und Trends 2006, S. 25

7 Vgl. Credit Suisse Monitoring 1.Quartal 2006, Folie Neubaugesuche und Bew. fiir Verkaufsflichen ..«

108 Vgl. Credit Suisse Monitoring 1.Quartal 2006, Folie ,,.Leerstehende Verkaufsflichen Jahreswerte*

109 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien Regionen 2006, S. 13

"9 Vgl. Credit Suisse Monitoring 1.Quartal 2006, Folie “Standortqualitit und Branchenattraktivitit 2005
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wettmachen und hat eher boomende Immobilienpreise. Aber grundsitzlich bedeuten
hohere Steuern tiefere Immobilienpreise und Mieten. Tiefere Steuern lassen die Preise
und Mieten nach oben schnellen.''' Die Steuerbelastung von juristischen Personen hat
sich auf die Immobilienpreise nur bedingt ausgewirkt. Ziirich, welche die juristischen
Personen recht hoch mit Steuern belastet, hitte zum Beispiel gegeniiber Nidwalden und
Appenzell erhebliche Standortnachteile. Hoher gewichtete Standortvorteile, machen
Ziirich jedoch wieder attraktiv.''? Zug ist nicht nur sehr steuergiinstig, sondern auch
verkehrstechnisch gut erschlossen, darum haben sich dort auch attraktive Arbeitsplitze
angesiedelt. In Zug mit einer tiefen Steuerbelastung bezahlen die juristischen Personen
als Nutzer von Gewerbe- und Biiroliegenschaften eine hohere Miete, was wiederum zu
hoheren Immobilienpreisen aber auch zu bestiandigeren Werten fiihrt.

3.2.2.4 .Erreichbarkeit

Um die Zentren bilden sich Agglomerationen'"”, welche mit den Zentren verkehrstech-
nisch gut erschlossen und schnell erreichbar sein miissen. Wohn- und Arbeitsorte sind
entflechtet. Es entstehen Pendlerstrome, welche mit dem offentlichen und individuellen
Verkehr bewiiltigt werden. Parktisch jeder dritte Erwerbstitige pendelte vor dreissig
Jahren; heute pendeln doppelt soviel Leute tiglich von ihrem Wohnort zum Arbeitsort
und zuriick."'* Die Attraktivitit der Immobilien in den Agglomerationsrdumen héngt
insbesondere auch von der Distanz zur City und der Erreichbarkeit zum Zentrum, zum
Arbeits- und Einkaufsort und zum Ort der gemeinsamen Aktivititen ab. Wohnimmobi-
lien mit guten Erreichbarkeiten zu prosperierenden Arbeitsorten oder Gewerbeimmobi-
lien, welche nahe und verkehrstechnisch gut mit attraktiven Wohnimmobilien verbun-
den sind, weisen durch den Faktor Erreichbarkeit eine hohere Wertbestindigkeit aus.'"
Der Betreiber dieser Liegenschaft hat einen klaren Wettbewerbsvorteil, weil es sich den
Agglomerationseffekt zu Nutzen machen kann''®, was sich wiederum auf den Wert der
Immobilie positiv abférbt.

3.2.2.5.Democgrafische Einfliisse auf den Immobilienmarkt

Unter dem Begriff Demografie (Bevolkerungswissenschaft) werden das Bevolkerungs-
wachstum, die Bevolkerungsdichte und die Bevolkerungsstruktur subsumiert.

Die Metropolitanregion Ziirich hatte im Jahre 2000 mit 2.6 Mio. Einwohnern und einem
Wachstum vom 6-7% zwischen den Jahren 1990 und 2000 den hochsten Bevolkerungs-
anteil. Die Metropolitanregion Basel hatte 1.7 Mio. Bewohner, davon 2/3 jedoch jen-
seits der Landesgrenze. Darauf folgten Bern mit 1,1 Mio. Genf mit 1 Mio. Lausanne mit
0.7 Mio. und Tessin mit 0.5 Mio. Einwohner. Das stirkste Wachstum zwischen 1990
und 2000 war in Genf mit 10%, das schwichste in Bern mit 3%.'"" Credit Suisse stellte
in ihrem Research fest, dass die Wachstumsentwicklung insbesondere in den Regionen
grosseren Zentren sehr dynamisch verlduft, was die Anziehungskraft der Agglomeratio-

111
112

Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien Regionen 2006, S. 6-7
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nen bzw. die anhaltende Periurbanisierung bestitigt. In den Randregionen zeichnet sich
zusehends ein Schrumpfungsprozess der Bevolkerung ab.!'®

Die grosse Dichte der Bevolkerung mit knapp 900 Personen auf einen Quadratkilometer
finden wir in Genf. Basel und Ziirich weisen eine halb so grosse Dichte auf, wobei die
Regionen um Bern, Lausanne und Genf sich im Schweizer Mittelmass von 180 Bewoh-
nern pro Quadratkilometer bewegen. Die lidndlichen Regionen und der Alpenkamm lie-
gen mit 60 bis 80 Personen pro Quadratkilometer am Schluss.'”” Die Schweiz hat wie
andere entwickelte industrialisierte Lander eine tiefe Geburtenrate. Das eigentliche Be-
volkerungswachstum wird durch die Migration herbeigefiihrt, welche sich im gleichen
Verhiltnis in den Regionen und Gebiete wie das generelle Wachstum bewegt.120 Die
Migrationsstrome der 21- bis 30- jdhrigen fliessen hauptsédchlich nach Ziirich und Genf.
Die 60- bis 89- jahrigen treffen wir in den lédndlichen und Alpengebieten an.'?! Kleinere
Bevolkerungsdichten und Schrumpfungstendenzen konnen neue Chancen fiir den Tou-
rismus oder neue Lebensraume sein. Konnen diese Orte auch neue Erholungsrdume fiir
den gestressten Stiddter werden? Auf den Immobilienmarkt haben die Bevolkerungs-
dichte und das Bevolkerungswachstum grossen Einfluss. Dicht besiedelte Gebiete pros-
perieren und weisen Infrastrukturen, wie Verkehr, Einkauf, Schulen und auch Arbeits-
plitze auf. Dicht besiedelte Gebiete haben auch ein hoheres Steueraufkommen, was
wiederum auch seitens der offentlichen Hand vermehrte Investitionen zulassen. Der
Immobilienmarkt ist in den dicht besiedelten Regionen lukrativer aber auch volatiler,
als in den Randregionen. Die Mikrolagen sind entscheidender. In den ldndlichen weni-
ger gut erschlossenen Gebieten, wie auch in den Alpenregionen, fallen die Immobilien-
preise generell zusammen. Ausnahmen sind die touristisch top erschlossenen Gebiete
mit erfolgreich umgesetzten Marketing-massnahmen wie im Kanton Graubiinden, im
Berner Oberland oder im Wallis

Die Bevolkerungsstruktur hat je nach Nutzungsart bedingt Einfluss auf den Wert der
Immobilien. Nicht nutzungsgerechte Immobilien, welche nicht oder nur teilweise den
aktuellen Marktbegebenheiten entsprechen, sind nicht optimal genutzt und verlieren
deshalb an Wert oder miissen entsprechend den neuen Marktbediirfnissen angepasst
werden. Promotoren und Entwickler tun jedoch gut daran, ihre Immobilienprodukte
zunehmend auf die Entwicklung einer idlteren Bevolkerungsstruktur auszurichten. Die
Gesellschaft wird zusehends ilter.'* Die Bevolkerungspyramide der Schweiz hat die
Form einer Urne; dies ist ein Zeichen der zunehmenden I'Jberalterung.123 Aufgrund der
dlteren Bewohner unseres Landes wird der Trend eher wieder auf kleinere Wohneinhei-
ten hinsteuern.'** Die iltere Bevolkerung unterstiitzt in der gesamten Schweiz den
Trend nach Eigentumswohnungen.'?

3.2.3. Der Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt beeinflusst den Immobilienmarkt aus den beiden Perspektiven Eigen-
und Fremdkapital. Das gesamte investierte Kapital, sei es aus Fremd- oder Eigenmitteln

"8 Vol. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien Regionen 2006, S. 9

9 ygl. Blochlinger Hansjorg, (2005) S. 177 - 179

120 ygl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien Regionen 2006, S. 10

121 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien, Fakten und Trends 2006, S. 10-12
122 Vgl. Wiist & Partner Immo-Monitoring 2006/1 Analysen und Prognosen, S. 34
123 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien, Fakten und Trends 2006, S. 6

124 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien, Fakten und Trends 2006, S. 9

125 Vgl. Credit Suisse, Swiss Issues Immobilien, Fakten und Trends 2006, S. 13
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unterliegt der Renditemaxime, was bedeutet, dass es Ertrag abzuwerfen hat. Immobilien
unterliegen der Portfolio-Theorie und damit der Kapitalrnarkttheorie.126 Sie unterliegen
derselben Gesetzmissigkeit, wie Aktien, Obligationen oder Edelmetalle. Einerseits
werden Ertrige generiert, andererseits geht der Investor Risiken ein. Hoheres Risiko
bedeutet héheren Ertrag und umgekehrt.'”” Bekennt sich der Investor zu einem grosse-
ren Risiko, muss seine Rendite grosser sein, als die der Alternativanlagen. Als Mindest-
Anlageziel fiir das investierte Kapital sollte der Zinssatz der schweizerischen Bundesob-
ligation gelten, welche wohl bescheidene, aber mit der Zinserhohung auch bessere Ren-
diten (10-jahrige Laufzeit 2.7% p.a.'**) abwerfen, dafiir aber kein Risiko bzw. das soge-
nannte systematische Risiko haben.'” Aus dem Investment bzw. aus dem Ertrag der
Immobilie sind neben den Betriebskosten, die Zinsen fiir das Fremdkapital und die Di-
videnden oder Kapitalertrige des Eigenkapitals zu erwirtschaften. Der Zinssatz fiir das
Fremdkapital sollte unter demjenigen des kalkulierten Eigenkapitals sein. Die Verzin-
sung des Fremdkapitals wird mit den Finanzinstituten verhandelt. Die jdhrlichen Zinsen
auf dem Immobilienmarkt bewegen sich je nach Angebot und Produkt der Banken so-
wie der Laufzeiten der Kreditvertrdge im Bereich von knapp 3% bis 4.5%."°. Der vari-
able Zinssatz der ZKB betriigt 3% p.a."”' Die Schweizer Wirtschaft prosperiert. Die
Zinsen tendieren zurzeit nach oben. Die Schweizerische Nationalbank hat die Leitzinsen
am 16. Miérz 2006 um 0.25% p.a. und abermals am 15. Juni 2006 um weitere 0.25%
erhoht. Wie Jean Pierre Roth, Prasident der Schweizerischen Nationalbank am 16. Juni
2006 in der Presse ausfiihrte, soll der 3-Monats Libor in der Mitte bei 1.5% gehalten
werden. Bei den Flex- und Fix-Hypotheken bis Mitte 2007 wird mit einem Anstieg zwi-
schen 0.3% bis 0.6% gerechnet."”* Diese wohl moderate Zinserhdhung wurde von der
Wirtschaft gut aufgenommen, hat aber auf den Immobilienmarkt gewisse Auswirkun-
gen. Die Refinanzierungszinsen werden steigen, wobei der Investor aufgrund des eher
angeheizten Beschaffungsmarktes noch nicht hohere Anfangsrenditen Verlangt.133 Das
Zinsdifferenzgeschift ist in der Schweiz gegeniiber anderen Landern nach wie vor att-
raktiv. Zusitzlich haben sich professionelle Projektentwicklungsgesellschaften im Vor-
feld der erneuten Zinsrunde mit zum Teil fest vereinbarten Zinssétzen refinanziert. Eine
durchschnittliche Immobilienanlage erzielt im Verhiltnis zur Investition eine Rendite
von jihrlich 5%. Die Projektentwicklungsgesellschaft Intershop Holding AG erwirt-
schaftete aus ihrem Portefeuille im Jahre 2005 eine Rendite von 5.1%, trotz einer Leer-
standsquote von 18% per Bilanzstichtag in den Renditeliegenschaften.13 4 Aufgrund des
tieferen Fremdkapitalzinssatzes ist die Eigenkapitalrendite je nach Hohe des Fremdkapi-
talanteils am Gesamtinvestment grosser, was als sogenannten positiven Leverage-Effekt
betrachtet wird.">> Unter Beriicksichtigung dieses Leverage-Effekts erwirtschaftete die
Intershop Holding AG im Geschiftsjahr 2005 eine Eigenkapitalrendite von 11.6% p.a.
mit einem durchschnittlichen Fremdkapitalzins von 3.35% p.a. Der Eigenfinanzierungs-
grad betrigt 40.26% (Verhiltnis Eigenkapital zur Bilanzsumme)'*®

126 v gl. Wellner Kristin, (2003) S. 63ff
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4. Objektpriifung beim Projektentwickler

4.1. Die Projektentwicklung

Projektentwicklung im Immobilienbereich ist begrifflich nicht fundiert geklért. C.J.
Diederichs hat fiir den deutschsprachigen Raum folgende auf die Produktionsfaktoren
des Projektentwicklungsprozesses abgestellte Definition kreiert: ,,Durch Projektent-
wicklung sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital so miteinander zu kombi-
nieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfihige arbeitsplatzschaffende und -
sichernde sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und umweltvertrigliche Immobilienpro-
jekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden konnen.“"?” Bevor jedoch ein
Projekt entwickelt werden kann, bzw. bevor ein Investor ein Entwicklungsprojekt er-
wirbt, miissen die projektspezifischen notwendigen Analysen innerhalb einer Machbar-
keitsstudie oder Due Dilligence getitigt werden. Die Due Dilligence (sorgfiltige Prii-
fung) einer zum Kauf angebotenen Liegenschaft dient dem Sammeln, Analysieren und
Interpretieren von Daten. Damit soll hauptsédchlich die Informationsasymmetrie zwi-
schen Kéaufer und Verkdufer beseitigt werden. Es soll die Immobilie transparent darge-
stellt werden, dass unliebsame Uberraschungen vermieden werden konnen. Mit der Due
Dilligence sollen seitens des Kéufers, die mit dem Erwerb der Immobilie verbundenen
Risiken eliminiert oder minimiert werden. Mit der geeigneten Berechnungsart sind die
Potentiale der Entwicklungsliegenschaft zu erkennen."* Es sind insbesondere die Att-
raktivitdt und Prosperitit des Standortes (Makro- und Mikrostandort) der zu priifenden
Liegenschaften zu untersuchen. Dazu sind die relevanten vergleichbaren Marktdaten zu
konsultieren. Es ist zu priifen, ob das Nutzungskonzept der Immobilie den heutigen
Marktanforderungen in Okonomischer und demografischer Hinsicht entspricht oder
wenn nicht, muss die Frage gestellt werden, ob die Immobilie einer anderen Nutzung
zugefiihrt werden kann. Die Konkurrenzsituation ist ein wichtiges Indiz, wie die zu
entwickelnde Immobilien im Markt zu positionieren ist. Es ist bereits innerhalb der Be-
schaffung eine mogliche Unique selling proposition der zu entwickelnden Immobilie zu
definieren. Risiken sind zu erkennen, zu erfassen und in die Kalkulation des Beschaf-
fungspreises mit einzukalkulieren. Schliesslich geht es darum, zu priifen, ob die zu ent-
wickelnde Immobilie wirtschaftlich tragbar ist und iiberhaupt rentiert."* Innerhalb der
Beschaffung sind schnelle und fundierte Machbarkeitsstudien wichtig, denn nur auf-
grund der, auf sicheren und zuverldssigen Daten fundierten Studie, ldsst sich innerhalb
des Beschaffungsprozesses schnell und effizient ein moglicher Wert errechnen und da-
mit ein Angebot dem Verkiufer unterbreiten. Ergéinzend zu den drei Faktoren Standort,
Projektidee und Kapital kommt der Faktor Zeit, denn eine Projektentwicklung miindet
in einen Prozess, welcher wiederum in den Immobilien-Lebenszyklus und in den Im-
mobilien-Marktzyklus hineinspielt.140 In den Phasen von der Projektinitiierung, Kon-
zeption, Konkretisierung, dem Management und der Projektentscheidung bis zur Um-
setzung und dem Vollzug der Entwicklung resp. der fertigen Baute bendtigt der Ent-

137 Diederichs C.J. Grundlagen der Projektentwicklung / Teil 1, in Bauwirtschaft, 48 Jg (1994) H.11,
S.43-49 — zitiert nach: Bone-Winkel Stefan, Isenhofer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte
Immobiliendkonomie, Band I, S. 233

138 pfister Stefan (2006) Vortrag bei CUREM am 21. Januar 2006

13 Vgl. Bone-Winkel Stefan, Isenhofer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilienskonomie
Band I, S. 280/1

140V gl. Bone-Winkel Stefan, Isenhofer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilienskonomie
Band I, S. 235
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wickler entsprechend der Grosse des Projektes einen Zeitraum.'*' Innerhalb dieser Ent-
wicklungsphasen kann der Immobilienmarkt aufgrund mannigfacher exogener Einfliisse
dndern und die Realisierbarkeit oder den Erfolg der Projektentwicklung positiv aber
auch negativ beeinflussen. Was innerhalb des Prozesses der Immobilienprojektentwick-
lung heute entschieden wird, ist erst nach einiger Zeit realisiert. Entwicklungsprozesse
haben in den einzelnen Phasen hohes Zeitverzogerungspotential. Nur das Planen und
das Bauen bendtigen einen enormen Zeitaufwand. Aufgrund dieser Zeitverzdgerung
innerhalb des Entwicklungsprozesses einer Immobilie und den damit verbunden Unge-
wissheiten und Risiken muss der Entscheidungstriger im Beschaffungsteam einer Pro-
jektentwicklungsunternehmung iiber fundierte aktuelle Kenntnisse des Absatzmarktes
verfiigen. Zusitzlich muss er Tendenzen und Trends erkennen und diese auch interpre-
tieren und danach handeln konnen. Schliesslich muss der Projektentwickler einen
Mehrwert erzielen. Er muss fiir sich selber einen Projektentwicklungsgewinn erarbeiten
und der Immobilie an sich einen Mehrwert angedeihen lassen. Von grosser Bedeutung
ist zum Zeitpunkt der Beschaffung die Lebenszyklusphase einer Immobilie. In welchem
Stadium des Lebenszyklus einer Immobilie soll der Projektentwickler vorteilhaft inves-
tieren? Soll der Entwicklungsprozess eine Zwischennutzung miteinbeziehen oder soll
die Entwicklung mit einem Neubau auf der griinen Wiese stattfinden.

4.2, Zeitpunkt der Investition innerhalb des Lebenszyklus der Immobilie

Der Immobilienzyklus stellt die zeitliche Abfolge der Prozesse von der Entstehung ei-
nes Gebiudes iiber verschiedene Nutzungen hinweg bis zum Abriss dar.'** Die wichti-
gen Phasen sind der Neubau, die Bewirtschaftung/Nutzung und der Abriss der Bauten.
Wann, in welcher Phase des Lebenszyklus soll der Projektentwickler investieren? In
welcher Phase soll der Projektentwickler den definitiven Endinvestor involvieren? Eine
Projektentwicklung kann praktisch in jeder Phase des Lebenszyklus einer Immobilie
einsetzen, weil jede Phase optimiert und auch in jeder Phase ein Wachstum generiert
werden kann. Es kommt dabei auf den Standort, die Art. Die Flexibilitit und die Nut-
zung der einzelnen Immobilie an. Damit verbunden spielen die Schwankungen des Im-
mobilienmarktes aufgrund dessen bei Immobilien typischen Zeitverzogerungen oder
Time-lags eine grosse Rolle.'* Die eigene Heterogenitiit der Immobilie in der Entwick-
lungsphase, verbunden mit den Marktverhéltnissen und den multiplen Strategie des ein-
zelnen Entwicklers zeigt die Besonderheiten und die Inhomogenitidt der Immobilie, was
auch eine Erkldarung fiir die Intransparenz und Schwerfilligkeit des Marktes sein
kann.'** Jeder Teilmarkt innerhalb des Lebenszyklus, wie der Anlage- oder Vermo-
gensmarkt, der Neubaumarkt, der Markt der Flichennutzung sowie der Kapitalmarkt
unterliegen der Zeitverzégerung'*, was sich auf das Kerngeschift und die Wertschop-
fung je Entwickler unterschiedlich auswirken kann. Jede Immobilie birgt in jeder Le-
benszyklus- und in jeder Entwicklungsphase Risiken, welche es zu erkennen, zu erfas-
sen und zu beurteilen gilt.146

"1 vgl. Bone-Winkel Stefan, Isenhéfer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilien-

okonomie Band I, S. 240
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Deshalb stellt sich jeder Entwickler selber die Frage, zu welchem Zeitpunkt er innerhalb
des Lebenszyklus der Immobilie aufgrund seiner Kultur, Struktur, Unternehmensstrate-
gie und insbesondere aufgrund seiner strategischen Wertschopfung investieren soll. In-
vestoren und Projektentwickler sehen die einzelne Immobilie aus verschiedenen Blick-
winkeln. Es ist massgebend, was der Investor als Immobilienentwickler fiir ein Kernge-
schift betreibt. Ob er als Generalunternehmer oder als reiner Finanzinvestor entwickelt,
ob er fiir Dritte in Entwicklungsprojekte investiert oder ob er als Architekt nur seine
Entwicklungsdienstleistungen anbietet. Dementsprechend sind Arbeitsweisen und Ziele
je Standpunkt und Ausgangslage des Entwicklers verschieden. Der Entwickler als
Dienstleister und der Entwickler fiir Drittinvestoren sieht seinen Entwicklungsfokus in
der Opportunitit, je nach Investor, welcher hinter ihm steht. Nachfolgend konzentriert
sich die Arbeit auf die Generalunternehmer und Finanzinvestoren. Der Generalunter-
nehmer entwickelt Immobilien, mit dem priméren Ziel Bauleistungen zu erbringen, wo-
gegen der Finanzinvestor eine hohe Performance seiner investierten Geldmittel errei-
chen will.

Fiir den Generalunternehmer steht an erster Stelle die Bauleistung. Er wird somit vor-
teilhaft in Objekte investieren, die am meisten Planungs- und Bauaufgaben generieren.
Das sind iiberbauungsbereite Baugrundstiicke oder ungenutzte Abbruchliegenschaften,
welche durch einen Neubau zu ersetzen sind. Um nicht die tote Zeit des Bewilligungs-
verfahrens verstreichen zu lassen, soll im Zeitpunkt der Investition vorzugsweise eine
rechtskriftige Baubewilligung vorhanden sein. Meistens leisten Architekten diese Vor-
arbeiten auf Risiko, welche dann mit dem Generalunternehmer ein Entwicklungsteam
bilden. Indem der Generalunternehmer eine direkte Investition tétigt oder das Grund-
stiick mit einem rechtsgiiltigen obligationenrechtlichen Vertrag anbindet,"’ kann er
seine Entwicklung ohne Einfliisse seitens Konkurrenten bzw. anderer Generalunter-
nehmer vorantreiben. Er kann sowohl wihrend der Detail-Planung als auch wihrend des
Baus einen ihm genehmen Investor suchen. Dabei muss er sich lediglich nach den Be-
gebenheiten des allgemeinen Immobilienmarktes richten; er hat sich iiber den Verkaufs-
preis nach den Gesetzen von Angebot und Nachfrage mit den Investoren zu einigen. Der
Investor wird dem Generalunternehmer seine Anforderungen an die Baute diktieren,
denn er kalkuliert primér die Ertragsrendite aus der neu zu titigenden Investition. Archi-
tekt und Generalunternehmer neigen aufgrund ihrer Bautitigkeit eher auf teurere und
kompliziertere Bauwerke, entspricht doch der Entwicklungserfolg eines Generalunter-
nehmers seinem Werklohn fiir die neu erstellte oder gegebenenfalls renovierte Baute.
Der Finanzinvestor legt seinen Fokus ausschliesslich auf die Ertrags- und Wertverédnde-
rungsrendite. Er investiert vorteilhaft in Entwicklungsobjekte, welche im Zeitpunkt der
Investition einen gewissen Ertrag abwerfen und zusitzlich ein Potential fiir einen hohe-
ren Ertrag haben. Dieses Potential gilt es bereits zum Zeitpunkt der Beschaffung zu er-
kennen. Die vom Finanzentwickler und gleichzeitig Investor zu erwerbenden Immobi-
lien sind vorteilhafterweise zum Zeitpunkt des Erwerbs und der damit verbundenen In-
vestition teilweise in Betrieb. Entwicklungsobjekte konnen nicht vollstindig vermietete
Biirohduser, schlecht ausgelastete und neu zu positionierende Einkaufszentren, Logis-
tikliegenschaften, welche einem Strukturwandel unterliegen, aber auch Immobilien mit
Mietwohnungen sein, die renoviert, umgebaut und neu vermietet werden oder die sich
zur Umwandlung in Stockwerkeigentum eignen. Im Entwicklungstrend liegen auch
Betreiberliegenschaften, welche vom gewerblichen Selbstnutzer verkauft und wieder
auf eine bestimmte Zeit zuriickgemietet werden (Sale and lease back). Griinde dafiir
konnen insbesondere veraltete Produktionsinfrastrukturen sein, welche der Verkidufer an

7 Vgl. Ziffer 5.2. hinten
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einem anderen Ort neu aufbauen muss. Der Verkaufserlos der bisherigen Immobilie
kommt ithm dabei sehr gelegen. Motivation fiir ein Sell and Lease Back kann auch der
Bedarf an fliissigen Mitteln sein, welche in das eigentliche Kerngeschift der Unterneh-
mung eingebracht werden.'*® Im Weiteren soll der Verkiufer Kosten einsparen und die
Bewirtschaftung der Immobilie mit dem Gebdudemanagement einem professionellen
Anleger iibertragen konnen.*Der Entwickler und gleichzeitig neue Eigentiimer kann
die Immobilie neu auf den Markt ausrichten und generiert in der Phase der Entwick-
lungsplanung gleichzeitig einen Mietertrag. Der Finanzinvestor als Entwickler investiert
am vorteilhaftesten in ein Objekt, das sich in der Umstrukturierung befindet. Seine
Entwicklungstatigkeit fokussiert sich auf die Generierung eines Mehrwertes, welcher
nicht zwangslidufig mit Bauarbeiten zu tun haben muss. Ein Mehrwert der Immobilie
kann auch mit gezielten Marketingmassnahmen, wie durch Neupositionierung, durch
Neuvermietung der Rdume und durch Verdnderung des Nutzungskonzeptes oder iiber-
haupt der Nutzung realisiert werden. Die Strategie des Erwerbers muss mit dem aktuel-
len Lebenszyklus der zu erwerbenden Immobilie im Einklang sein. Die optimale Zu-
sammenfithrung und Gleichschaltung der eigenen Strategie mit der zu erwerbenden he-
terogenen Immobilie, gelten als massgebender Erfolgsfaktor.

4.3. Priifung von Entwicklungsliegenschaften

4.3.1. Standortanalysen

Die Analyse des Ortes, wo sich die Immobilie befindet ist elementar. Der Wert der Im-
mobilie wird zur Hauptsache vom Standort und dessen wirtschaftlichen und marktspezi-
fischen Rahmenbedingungen bestimmt. Neben dem Makrostandort (Region, Stadt) ist
der Mikrostandort (Grundstiick) auf seine Vor- und Nachteile, wie Erschliessung, Infra-
struktur, wirtschaftliche Attraktivitdt, Demographie, etc. zu untersuchen und die werte-
treibenden Determinanten in positiver, wie auch in negativer Sicht herauszuschilen. Die
Preisanalyse untersucht das Niveau und die jiingere Entwicklung von Miet- und Kauf-
preisen.'”’ Das Konkurrenzangebot ist in bezug auf Lagen, Qualititen und Flichen, die
auf dem Markt sind oder solche, die noch auf den Markt kommen in die Investitionseva-
luation miteinzubeziehen. Die auch zu erstellende Nachfrageanalyse fragt nach dem
Potential des Nutzungssegmentes, des Wachstums einzelner Branchen und des Trends.
Es gilt die zu erwerbende Immobilie zu positionieren und mit den wichtigsten artglei-
chen Konkurrenzimmobilien zu vergleichen. Diese Analyse gibt wesentliche Anhalts-
punkte, wie die zu erwerbende Immobilie gegeniiber der Konkurrenz positioniert ist,
und wie die positiv wertetreibenden Faktoren und vorhandenen Stédrken in der Abgren-
zung gegeniiber der Konkurrenz zu entwickeln und zu fordern sind.""

4.3.2. Bestandteile der Due Dilligence

Eine Due Dilligence ist in die technischen, rechtlichen, steuerlichen, 6kologischen und
finanzrelevanten Bereiche aufgeteilt.

'8 Vol. Vgl. Blom Frank, Harlacher Norbert A. (1999), S. 144ff,

149V gl. Schulte Markus, (2003), S.224/5

130 vgl. Bone-Winkel Stefan, Isenhéfer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie Band I, S. 248/9

51 Vgl. Bone-Winkel Stefan, Isenhofer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie Band I, S. 251/2
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Die technischen Bereiche betreffen vorwiegend die Nutzungskonzeption, wie die Flexi-
bilitdt des Gebidudes, die Moglichkeit einer Umnutzung und die Drittverwendbarkeit,
die Primérstruktur und die Statik des Gebidudes sowie den Zustand hinsichtlich Haus-
technik und Technologie.152 Dabei riickt die Priifung der Umnutzungsmoglichkeit eines
Gebidudes immer mehr ins Rampenlicht. Die verdnderten wirtschaftlichen Marktsituati-
onen, die demografischen Veridnderungen und die Lebensgewohnheiten des Menschen,
wie erhohte berufliche, wie auch private Flexibilitdt, Mobilitit und Verdnderungsbereit-
schaft, zwingt die doch trige Immobilie, innerhalb dieses schnelleren Zyklus der Ver-
dnderungen Teil zu haben. Umnutzungen von Gewerbe- in Wohnrdume, von Produkti-
ons- in Dienstleistungsgebdude oder gar von Produktions- in Wohngebédude (zum Bei-
spiel Lofts in nicht mehr betrieblich genutzten Fabrikgebduden) zwingen den Projekt-
entwickler wegen dem damit verbundenem Risikoprofil zur vermehrter Priifung des
Aspektes der Drittverwendbarkeit.'”® Insbesondere Banken werden vermehrt das Risi-
koprofil der zu erwerbenden und zu entwickelnden Immobilie betrachten und vom Pro-
jektentwickler ein aktives Reagieren auf Alternativen und vermehrte Transparenz ver-
langen.154

Der rechtliche Part der Due Dilligence bezieht sich auf alle rechtlichen Beziehungen,
welche an die Immobilie gekoppelt sind und vom Erwerber iibernommen werden miis-
sen, seien sie offentlich-rechtlicher oder privatrechtlicher Natur. Die Priifung der recht-
lichen Rahmenbedingungen soll mogliche Kostenfolgen aus bestehenden gesetzlichen,
grundbuchlichen, handelsrechtlichen oder vertraglichen Begebenheiten aufzeichnen. Es
sind die offentlich-rechtlichen Rahmenbedingungen, wie der Zonenplan, die Baugesetz-
gebung, die bewilligungskonforme Erstellung der Gebédude, die feuerpolizeilichen und
umweltrechtlichen Vorschriften, Heimatschutzbestimmungen, etc. zu priifen. Relevant
sind betreffend die Immobilie bestehende Grundbucheintrige. Im Grundbuch sind die
dinglichen und realobligatorischen Rechte und Pflichten einge‘tragen.155 Das Grund-
buchblatt des zu erwerbenden Grundstiickes ist eine grundlegende Informationsquelle.
Der Kaufinteressent, der ernsthafte Kaufabsichten geltend machen kann, hat ein umfas-
sendes Einsichtsrecht ins Grundbuch.'”® Damit kann sich der Kaufinteressent iiber das
zu erwerbende Grundstiick in Bezug auf die Gebdudeart, das Flichenmass der Liegen-
schaft und die beschrinkten dinglichen Rechte orientieren. Weitere Bestandteile der
rechtlichen Due Dilligence sind die mit der Liegenschaft verbundenen und zu iiberneh-
mende Mietvertrige, Pachtvertrige und allenfalls vorhandener Bauvertrige oder nach-
barrechtlicher Vertridge obligatorischer Art. Wichtig ist, dass der mit der Transaktion
verbundene Kaufvertrag mit den allenfalls damit verbundenen Konsequenzen, die auch
nach der Eigentumsiibertragung wirken, gepriift wird.

Die steuerliche Priifung umfasst die Transaktionssteuern und die mit der Immobilie ver-
bundenen latenten Steuerfolgen sowie die damit verbundenen Konsequenzen.

Der 6kologische Teil umfasst die Priifung, das Erkennen und die Quantifizierung von
moglichen Altlasten im Sinne der Umweltgesetzgebung.

Die Priifung in finanzieller Hinsicht umfasst die gesamte Bewertung, der Vergleich mit
Bench-Marks, den Wertetreibern und Indices, die Beurteilung der wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen die Erfolgsrechnung, die Zahlungsstrome, etc. Es soll der IST-
Zustand iiber alle Tatsachen, Vertrige, Verpflichtungen aufgezeichnet werden, welche

12 ygl. Bone-Winkel Stephan, Isenhifer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilien-

okonomie, Band I, S. 249 - 251
133 Vgl. Iblher Felix et al. (2005) in Schulte Immobilienskonomie, Band I, S. 561
134 Vgl. Iblher Felix et al. (2005) in Schulte Immobilienskonomie, Band I, S. 560
133 ygl. Ziffer 5.1. hinten
1% Vol Binziger-Compagnoni (1993) S. 125
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finanzielle Konsequenzen haben. Auch soll insbesondere gepriift werden, ob die zu
iibernehmenden Mietvertrige sich innerhalb des aktuellen Mietzinsmarktes befinden.

4.3.3. Best — Owner — Ansatz

Jedes Unternehmen hat eine Struktur, eine Kultur und eine Strategie, die zusammen im
Einklang sein miissen. Damit verbunden besteht eine Leitidee, wie das Tatigkeitsgebiet
der Unternehmung auszurichten ist. Daraus wird die strategische Erfolgsposition, das
Abgrenzungskriterium gegeniiber der Konkurrenz gebildet, die dann wiederum in der
strategischen Geschiftseinheit umgesetzt wird. Das Unternehmen als Immobilieneigen-
tiimer erhilt dadurch seine spezielle Eigentiimerkompetenz, die es im Beschaffungs-
markt zur Geltung bringen muss. Der Eigentiimer wird dadurch Best-Owner der, in sei-
nem Portefeuille sich befindenden Immobilien. Die Best-Owner — Kompetenz ist der
wichtigste Ansatz in der Beschaffung von Immobilien, denn mit den Best-Owner-
Qualititen des Eigentiimers wird die Performance der Immobilie maximiert."’. In der
Beschaffung fokussiert sich der Projektentwickler auf die Arten von Immobilien, deren
Marktverhiltnisse, Beschaffenheit, Struktur und Nutzung er am besten kennt. Die Best-
Owner-Qualitéit des Beschaffers ist Teil seiner Einzigartigkeit und Teil seiner speziellen
Fahigkeit, ndmlich genau diese Immobilie zu erwerben, um die er sich bemiiht. Mit der
klar fokussierten Managementkompetenz und dem spezifischen Wissen fiir eine speziel-
le Immobilie hat der Beschaffer wegen der von ihm angepeilten Investition gegeniiber
den Mitbewerbern die Nase vorn. Diesen Vorteil gilt es im immer wachsenden Konkur-
renzdruck konsequent auszuspielen.

4.3.4. Bewertungsgrundsatz fiir Projektentwicklungsimmobilien

Die zu beschaffende Immobilie soll bewertet werden. Das Ziel dieser Bewertung ist die
Evaluierung eines nahezu objektiven Wertes, der es wiederum erlaubt, die Immobilie
auf dessen Basis weiter zu entwickeln. Dabei soll ein Marktwert errechnet werden, d.h.
der Wert, welcher dem mutmasslichen aktuellen Verkaufspreis auf dem Markt an néchs-
ten kommt. Immobilien, die fiir den Projektentwickler geeignet sind, weisen im Zeit-
punkt der Beschaffung einen Minderwert auf, den es gilt im Verlaufe des Entwick-
lungsprozesses aufzuholen. Der Beschaffer muss im Zeitpunkt des Einkaufs bereits den
Verkauf der zu entwickelnde Immobile im Auge zu behalten. Er muss fiir sich intern in
seine Berechnungsiiberlegungen auch den moglichen Entwicklungsgewinn miteinbezie-
hen. Der Basiswert einer Entwicklungsimmobilie oder der Wert der Immobilie im Sta-
tus quo, darf jedoch die zukiinftige Wertverinderungsrendite, welche schliesslich den
Projektentwicklungserfolg darstellt, nicht enthalten; das Gewinnpotential ist nicht in
den Offertepreis einzukalkulieren. Der wesentliche Erfolg des Projektentwicklers stellt
die im Verkauf realisierte Wertverdanderungsrendite dar. Die schlussendliche Entschei-
dung, welcher Preis fiir die Immobilie bezahlt werden soll, ist nicht eine Frage der Be-
wertung, sondern eine Frage des Marktes. Aus den Opportunititen des Marktes heraus,
kann der Einkédufer durchaus einen hoheren Preis, als der in der Bewertung berechnete
bieten. Er muss jedoch wissen, dass diese Preiserhohung seinen Entwicklungsgewinn
belastet.

Um den Wert der Immobilie zu schitzen, aufgrund welcher ein Entwickler bereit ist,
eine Kaufofferte einzureichen, gibt es Methoden, welche nachfolgend beschrieben sind.

157 Vgl. Loepfe Andreas (2004) ,,Finde mir den Besten!* in Immobilien Business, Juli/August 2004, S. 67
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Es wird zwischen statischen und dynamischen Methoden unterschieden. Der Hauptun-
terschied besteht darin, dass die statische Methode die zukiinftigen Ertrdge in der zeitli-
chen Dimension nicht beriicksichtigt, wogegen die dynamische Methode die zukiinfti-
gen Ertrige in der Wertermittlung mit einbezieht.'”®

4.3.4.1.Statische Methoden

Bewertungen nach statischen Methoden bilden eine Momentaufnahme ab; zeitliche
Komponenten werden dabei nicht beriicksichtigt.””® Es sollen die Anfangsrendite oder
die statische Anfangsrendite errechnet werden, indem die Jahresnettomiete zur Investi-
tionssumme ins Verhéltnis gesetzt wird. Dabei werden zukiinftige Ertrige, wie Miet-
zinssteigerungen, aber auch Unterhaltskosten und Renovationen nicht beriicksichtigt.160
Innerhalb der Projektentwicklung bietet sich als einfaches Bewertungsprinzip die soge-
nannte Front- oder Backdoor-Berechnung an. Beide Berechnungsarten fiir die Berech-
nung eines Immobiliewertes zeigen die Investitionskosten mit den Grundstiickskosten,
verglichen mit den moglichen Mietzinsertrdgen auf. Beim Frontdoor-Approach werden
die gesamten Investitionskosten mit der Baute inkl. Grund und Boden, den Gebiihren,
den Bauzinsen, den Vermarktungskosten mit den Zuschldgen fiir Risiko und Gewinn
addiert. Das Gesamttotal wird mit dem moglichen marktgerechten Jahresmietzinsertrag
verglichen, woraus sich die Rendite in Prozenten pro Jahr errechnen lasst. Wird als Ba-
sis die zu erzielende jdhrliche Rendite angenommen, wird dadurch der dafiir notwendige
Mietzins pro Einheit (z.B. Quadratmeter) errechnet. Der Investor kann aufgrund dieser
Rechnung seinen moglichen jéahrlichen Ertrag oder den dafiir notwendigen Mietertrag
erfassen und mit Alternativobjekten, Bench-Marks oder sonstigen Marktzahlen verglei-
chen.'®!

Wie das Wort schon verrit geht es bei der Backdoor-Berechnung oder auch Riickwirts-
berechnung genannt, darum, dass aufgrund der maximal zu erzielenden jdhrlichen Brut-
torendite, der mit dem entwickelten Bauprojekt tragbare Grundstiickspreis ermittelt
wird. Aufgrund des moglichen Ertrages kann mit dem zu erzielenden jihrlichen Rendi-
tesatz die mogliche Investitionssumme bestimmt werden. Von dieser Summe werden
die Investitionen fiir den Bau, inkl. aller Nebenkosten fiir die Bauzinsen, die Vermark-
tung die Zuschlige fiir Risiko und Gewinn abgezogen. Schliesslich resultiert der Grund-
stiickswert, welcher aufgrund der darauf zu entwickelnden Baute tragbar ist.'®?
Massgebende Faktoren sind innerhalb dieser beiden statischen Berechnungsarten die
Rentabilitdtsberechnung (Verhiltnis Gewinngrosse, zu mit der Investition verursachte
Kapitalbindung)'® und die statische Anfangsrendite (Jahresnettorendite im ersten Jahr,
im Verhiltnis zur getétigten Gesamtinvestition)'®*. Um mit dem eignen, zu erzielenden
Renditesatz Vergleichsrechnungen anstellen zu konnen, eignet sich die Methode des
Multiplikators. Dieser Faktor basiert auf dem Rentenbarwert, welcher Zahlungen in
regelmissiger gleicher Hohe voraussetzt.'® Der Kapitalisierungssatz richtet sich in der

138 yol. Ropeter Sven-Eric (2002), S. 88

13 ygl. Ropeter Sven-Eric (2002), S. 90

160 Vgl. Bone-Winkel Stephan et al. (2005) in Schulte Immobilienokonomie, Band I, S. 642

1! v gl. Bone-Winkel Stephan, Isenhéfer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie, Band I, S. 281

Vgl. Bone-Winkel Stephan, Isenhofer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilien-
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statischen Methode einerseits nach den Renditevorstellungen des Investors, der Kapital-
kosten und andererseits nach dem Risikoprofil der zu entwickelnden Liegenschaft sowie
der Risikobereitschaft des Investors. Der Kapitalisierungszinssatz kann auf der Basis
der Kostenkalkulation (Refinanzierungskosten), Betriebskosten, Risikokosten und Kapi-
talkosten berechnet werden. Daraus wurde das Marktzinsmodell abgeleitet, welches das
Marktzinsgefiige im Zeitpunkt des Investitionsentscheides beriicksichtigt. Damit soll die
laufzeitabhéngige Zinsstruktur in die Betrachtungsweise der Kapitalisierungssatzkalku-
lation miteinbezogen werden.'®

Als weitere statische Methode bietet sich der hedonische Ansatz an, welcher auf die
Vergleichbarkeit von verschiedenen Parametern beziiglich Lage, Topographie, Infra-
strukturen, Grosse der Immobilie, Erreichbarkeit wie Gehdistanzen, etc. fokussiert ist.
Diese Methode eignet sich fiir die Wertbestimmung von ausgeprigt heterogenen Immo-
bilien, wie zum Beispiel Einfamilienhdusern, Eigentumswohnungen oder speziellen
selbstgenutzten Betreiberliegenschaften. Die Basis dieser Bewertungsmethode besteht
in einem dafiir geschaffenen Index, welcher die einzelnen gebiindelten Eigenschaften
eines Hauses darstellt. Durch diesen Index konnen bei gleicher Qualitdt und Quantitét
der iibrigen Attribute, die Veridnderung der Immobilienpreise gemessen und so entspre-
chend auf die zu bewertende Immobilie Riickschliisse gezogen werden. Uniiberbautes
Bauland eignet sich, um mit der Vergleichswertmethode der Hedonik bewerten zu las-
sen. Jedes Bauland ist heterogen und hat insbesondere durch seine Lage und Erschlies-
sung Vor- und Nachteile. Diese Attribute konnen den Immobilienwert positiv oder ne-
gativ beeinflussen.

Eine @hnliche Methode finden wir im nicht mehr so gebrduchlichen Lageklassenschliis-
sel von Naegeli/Hungerbiihler, welcher acht Attribute einer Immobilie in ein Bewer-
tungssystem gliedert, das den Schiitzer in seiner Beurteilung unterstiitzen soll.'®’ Es soll
hierorts nicht weiter auf diese veraltete und wenig in Gebrauch stehende Schitzungsme-
thode eingegangen werden.

Die statischen Methoden beriicksichtigen weder die zeitliche Struktur und damit den
Lebenszyklus der Immobilie noch die Verdnderungen der Zahlungsstrome. Weil aber
gerade der Projektentwickler mit seiner Immobilienentwicklung Einfluss auf den Le-
benszyklus der Immobilie und die zukiinftigen Zahlungsstrome nimmt, sind die stati-
sche Berechnung und die Vergleichwertmethode fiir die Beschaffung von Entwick-
lungsliegenschaften sinnvoll.

Um einen moglichen Entwicklungsgewinn und das Potential der Immobilie zu berech-
nen bieten sich die nach stehend beschriebenen dynamischen Methoden an:

4.3.4.2 . Dynamische Methoden

Die dynamischen Bewertungsmethoden unterscheiden sich von den statischen Metho-
den darin, dass sie die zeitlichen Komponenten in der Zahlungsfolge einer Investition
beriicksichtigen. Es wird eine zeitliche Struktur der zukiinftigen Zahlungsfolgen be-
riicksichtigt.'® Die Zahlungsstrome konnen brutto oder netto erfasst werden, wobei bei
der Netto-Variante die mit der Immobilie verbundenen Betriebskosten und weiteren
Eigentiimerlasten von den Zahlungseingingen abgezogen werden. Die Zahlungsstrome
werden zeitlich erfasst, wobel diejenige Zahlung, welche zeitlich ndher zur Gegenwart
ist, einen hoheren Wert darstellt, als diejenigen Zahlungen, welche zeitlich weiter hi-

1% vgl. Ropeter Sven-Eric (2002), S. 153 ff.
1" Vol Naegeli Wolfgang, Hungerbiihler Kurt J. (1988), S. 43 ff.
1% v gl. Ropeter Sven-Eric (2002), S. 95
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nausgeschoben sind. Die gebriuchlichste Bewertungsart ist dabei die Discounted Cash-
flow-Bewertung (DCF), welche den Wert einer Immobilie als die Summe der auf den
Bewertungszeitpunkt abdiskontierten zukiinftigen Nettocashflows inkl. Verkaufspreis
beziffert. Mit dieser Methode kann realitdtsnah die zukiinftige finanzielle Entwicklung
einer Immobilie in bezug auf Aufwand und Ertrag prognostiziert werden. Durch das
Abzinsen der laufenden Ertrige und des Exitwertes auf einen Bewertungsstichtag wird
der momentane Wert eine Immobilie ermittelt.'® Wird von diesem Wert noch zusiitz-
lich die Investitionssumme subtrahiert, erhilt man den Kapitalwert der Investition' "
und den aus der Entwicklung zu erwartende Gewinn. Dasselbe Ergebnis kann mit der
komplexeren und einfacher verstindlichen Berechnung des Economic Value Added
(EVA) erreicht werden. Diese Methode hat ihrem Ursprung in der Finanzwirtschaft und
berechnet den Residualgewinn einer Investition mit Einbezug von allen internen und
externen Aufwendungen, insbesondere auch die betriebsinternen aus der Betriebsbuch-
haltung. Fiir die Abzinsung ist sowohl bei der DCF- als auch bei der EVA-Berechnung
ein zu bestimmender Diskontsatz notwendig. Dieser Diskontsatz soll Zahlungen, welche
zu verschiedenen Zeitpunkten erfolgt sind oder erfolgen werden, auf einem gemeinsa-
men Zeitpunkt vergleichbar machen. Damit wird auch die vom Investor geplante Inves-
titionsdauer abgebildet.171 Fiir die Bestimmung des Diskontzinssatzes oder des Kalkula-
tionszinsfusses kann je nach gewihlter Art der Investitionsfinanzierung der Fremdkapi-
talzins, die Verzinsung einer alternativen Anlage oder eine Mischform herangezogen
werden.'”” Die alternative Anlage muss mit der zu bewertenden Immobilie hinsichtlich
Risiko und Opportunitidtskosten vergleichbar sein.'”? Im Kapitalisierungszinssatz der
dynamischen Methoden ist ein Risikozuschlag nicht opportun, weil die tatsdchlichen
Risiken, wie das Markt-, Standort-, Entwicklungs- Ertragsausfall- und Exitrisiko im
prognostizierten Cashfluss tatsdchlich beriicksichtigt werden konnen.

4.3.4.3 . Methode fir die Beschaffung der Entwicklungsimmobilie

Im Zeitpunkt der Beschaffung von Entwicklungsimmobilien ist die statische Methode
wie die Back-Door oder die Vergleichsmethoden fiir die Wertbestimmung des Objektes
auf den bestimmten Investitionszeitpunkt sinnvoll. Aufgrund dieser Wertbestimmungs-
arten kann der momentane Wert ermittelt und damit ein Kaufsangebot begriindet wer-
den. Mit der dynamischen Methode, welche als internes Priifungstool verstanden wer-
den muss, kann das Potential der Immobilie sowohl in der Ertrags- als auch Wertverin-
derungsrendite nach deren Entwicklung bestimmt werden. Es sind somit innerhalb einer
Due Dilligence beide Methoden anzuwenden. Bei beiden Methoden ist der Kapitalisie-
rungs- oder Diskontierungssatz entsprechend den Zinsmarktverhéltnissen zu kalkulie-
ren. Wird die Entwicklungsimmobilie beim Erwerb mit Fremdkapitalanteilen finanziert,
verlangen die Banken je nach Risikoprofil der Immobilie eine entsprechende Unterle-
gung der Investition mit Eigenkapital.' ™

169 Leopoldsberger Gerrit, Thomas Matthias, Naubereit Philipp (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie, Band I, S. 511 ff.

179 ygl. Ropeter Sven-Eric (2002), S. 97

'"I'ygl. Ropeter Sven-Eric (2002), S. 100

172 Vgl. Bone-Winkel Stephan et al. (2005) in Schulte Immobilienskonomie, Band I, S. 643

'3 Vgl. Leopoldsberger Gerrit, Thomas Matthias, Naubereit Philipp (2005) in Schulte Immobilien-
okonomie, Band I, S. 513

74 Iblher Felix et al. (2005) in Schulte Immobilienskonomie, Band I, S. 557
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4.3.5. Risikoanalysen

Investitionen in Entwicklungsprojekte gelten als hoch riskant, umso mehr wenn kein
Endnutzer vorhanden ist. '”> Immobilienrisiken betreffen den Standort, die Entwicklung,
die Nutzung und die Verwertung.'”® Es gibt Risiken ausserhalb des Objektes, exogener
Natur und Risiken innerhalb des Objektes (endogener Natur) zu beachten. Auch wird
zwischen systematischen (nicht steuerbaren) und unsystematischen (steuerbaren) sowie
existentiellen und finanziellen Risiken unterschieden.'”’ Die systematischen Risiken
sind als nicht steuer- und beeinflussbare zu akzeptieren. Darunter fallen die exogenen
Standortrisiken, die fiskalen und die demografischen Risiken und die allgemeinen wirt-
schaftlichen globalen und lokalen Risiken. In Projektentwicklungsobjekten schlummern
steuerbare Risiken, wie das Entwicklungsrisiko, das Bewertungsrisiko, das Ertragsaus-
fallrisiko, das Verwertungsrisiko und das Wertinderungsrisiko.'’® Risiken sind zu ana-
lysieren zu steuern und zu kontrollieren. Sie konnen durch vielseitige Methoden analy-
siert werden. Dabei sind Risikosituationen transparent, verstandlich und fassbar darzu-
stellen.'”” Am gebrduchlichsten ist die nachfolgend erlduterte SWOT-Analyse. Aber
auch innerhalb der Due Dilligence werden Risiken in den einzelnen Teilbereichen un-
tersucht. Weitere Verfahren sind die ABC-Analysen, welche die Risiken nach ihrer Be-
deutung einstufen und die Szenario-Analyse, welche zwischen worst- und best-case
abw‘eigtlgo. Die erkannten messbaren und quantifizierbaren Risiken sind zu bewerten,
moglichst nach statisch-mathematischen Kennzahlen oder Methoden, sonst nach einem
Scoring -Modell."®" Dabei kénnen die Risiken intuitiv aufgrund von Erfahrung oder sie
konnen durch systematische Verfahren, wie iiber die Modellbildung, die Modellberech-
nung oder durch die Beriicksichtigung der Wahrscheinlichkeitsverteilungen beurteilt
und betrachtet werden.'**

Die individuelle Risikobereitschaft des Investors spielt dabei eine entscheidende Rolle.
Am wichtigsten ist jedoch die Beurteilung der eigenen Risikotragfdhigkeit. Der Ent-
scheidungstriger in der Beschaffung muss einerseits das ihm zur Verfiigung stehende
Risikodeckungsvolumen in Form von Eigenkapital oder Ertragskraft kennen und ande-
rerseits die FEintrittswahrscheinlichkeit des latent vorhandenen Verlustpotentials der
eingegangenen Investition beurteilen konnen.'®® | Risikotragfihigkeit und Risikobereit-
schaft sollen dabei stets in einem ,,gesunden‘“ Verhiltnis zueinander stehen*'®*.

Der Einkéufer einer Projektentwicklungsimmobilie muss innerhalb der Due Dilligence
auf mogliche Risiken ein besonderes Augenmerk legen. Wie bereits dargelegt geht es
dabei insbesondere auch darum, das mogliche Vorhandensein von Risiken zu eruieren,
dass diese im néchsten Schritt um die zu erwerbende Immobilie gewertet werden kon-
nen. Die Entscheidung iiber den Erwerb der Immobilie hat innerhalb eines pragmati-

175 Vgl. Bone-Winkel Stephan, Isenhofer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilienskonomie
Band I, S. 252

170 ygl. Ropeter Sven-Eric (1998), S. 80 ff.

77V gl. Maier Kurt M (2004), S. 14

'78 Vgl. Bone-Winkel Stephan, Isenhfer Bjorn, Hofmann Philipp (2005) in Schulte Immobilienskonomie
Band I, S. 253

17 Vgl. Maier Kurt M (2004), S. 16

180 ol Wellner Kirstin (2003), S. 23

181 Vgl. Maier Kurt M (2004), S. 17

'82 Vgl. Ropeter Sven-Eric (1998), S. 205

183 Vgl. Maier Kurt M (2004), S. 17

184 Maier Kurt M (2004). S. 17
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schen Entscheidungsbaumes zu geschehen. Dabei ist das Erkennen von Risiken, welche
einen Deal-Killer darstellen hilfreich.'™

Stellen die festgestellten Risiken keinen Deal-Killer dar, sind sie nach der Identifikation
und Messung im Preisangebot transparent dargestellt zu beriicksichtigen. Der Verkiufer
soll wissen, weshalb das Angebot um das erkannte Risikopotential gekiirzt worden ist.

4.3.6. SWOT-Analyse

Die finale SWOT-Analyse'®® ist eine Zusammenfassung der Analyseergebnisse von
Stiarken und Schwichen (endogene Faktoren) sowie Chancen und Risiken (exogene
Faktoren). Die Beurteilung der Stirken und Schwichen betreffen das Objekt selber,
wobei das Erkennen der Chancen und Risiken sich auf das Umfeld beziehen. Stirken
und Schwichen, Chancen und Risiken konnen mit einer Plus-/Minus-Skala nach Begrif-
fen bewertet werden.

4.3.6.1.Stiarken und Schwichen

Starken und Schwiéchen konnen im Beurteilungsdiagramm dargestellt sein. Die einzel-
nen Kiriterien sind zu beurteilen und zu werten; die bewerteten Felder konnen mit einer
Linie verbunden werden, so dass ein allgemeiner Uberblick der Stirken und Schwichen
entsteht. Diese Matrix eignet sich besonders gut fiir eine erste objektive Beurteilung
einer Immobilie innerhalb des Beschaffungsprozesses. Ein grosser Erfolgsfaktor in der
Beschaffung von Immobilien ist das subtile und schnelle Erkennen von Stidrken und
Schwichen der zu erwerbenden Immobilie. Bereits aus dem Wissen des Baujahres ist
die Struktur des Gebiudes ableitbar. Die frither verwendeten Baumaterialien (z.B.
Aspest) konnen Umweltrisiken bergen und miissen gegebenenfalls riickgebaut werden.
Auch die Art der Statik und der vorhandenen Haustechnik kann im Wissen des Erstel-
lungsjahres schnell erkannt werden. Eine sichere und kompetente Fachperson, die aus
dem Wissen und der Erfahrung weiss, wo in einem Gebiude je nach Alter die Schwach-
stellen sein konnen, ist in der Lage, eine effektive Priifung des zu erwerbenden Objektes
durchzufiihren. Innerhalb eines zweiten Priifungsschrittes kann beurteilt werden, welche
Stdarken innerhalb des nach dem Erwerb stattzufindenden Entwicklungsprozesses aus-
gebaut und welche Schwichen eliminiert werden konnen und sollen.

Die nachfolgende Tabelle soll auf einfache Weise zeigen, wie Stirken und Schwichen
dargestellt und bewertet werden konnen. Sie kann mit weiteren Kriterien, die sich auf
das zu priifende Objekt beziehen und endogene Faktoren betreffen, ergénzt werden.

1% Vgl. Wellner Kirstin (2003), S. 22
1% Vgl. Haas Gerd (2005) S. 193 -SWOT heisst: Stregthis (Stirken) / Weaknesses (Schwiichen),
Opportunities (Chancen) / Threats (Risiken)-
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Beurteilungskriterien Schwiichen Stirken
Beurteilungsgewichtung --- - - - + + + +++
Mikro-Lage (Zentralitit, Passanten, etc.)
Umfeld (Jirmig, ruhig, sonnig, etc.)
Verkehr / Erreichbarkeit

Infrastrukturen (Einkauf, Schulen, Freizeit,
Amtsstellen, soziale Einrichtungen, etc,)
Beschrinkungen offentliches Baurecht
Rechtliche Verhiltnisse des Grundbuches
(Rechte / Lasten)

Rechtliche Verhiltnisse in der Nutzung
(Mietvertriage, Mietzinse, Laufzeiten)
Nutzungskonzept / -aufteilung

Mietermix, Mieterallokation

Nutzungen (Auslastung, Leerstinde, Nach-
frage, etc.)

- Wohnungen

- Biiro

- Gewerbe

- Retail,

- etc.

Gebiude - Lebenszyklus

Gebidude — Zustand

- Struktur

- Aussenhaut

- Technische Infrastruktur

- Umgebung

Gebiude — Flexibilitit .
Tabelle Nr. 1: Beurteilungstabelle ,,Stdrken und Schwichen*

4.3.6.2.Chancen und Risiken

Die Analyse von Chancen und Risiken soll erkennen, welche exogenen Einfliisse die
Immobilie betreffen konnen. Die Umweltsituation ldsst sich mit der ,,PEST-Analyse®,
welche die Aspekte Recht und Politik, Wirtschaft, Gesellschaft und Technologie unter-
sucht, ergriinden. Innerhalb der Marktstruktur sind die anderen Wettbewerbskrifte, wie
die Mitbewerber, deren Stirke und Qualitidten, die Konkurrenzpreise und die Lage der
anderen konkurrierenden Immobilien zu beachten. Das Marktpotential ist mit einzube-
ziehen; daraus lisst sich das mogliche Marktvolumen, das Marktwachstum und das
Renditepotential erkennen. Dabei gilt es auch zu untersuchen, wie sich die Attraktivitit
des Marktes darstellt, und zwar in dem Zeitpunkt, wo der Erwerber die Immobilie kau-
fen will. Die Analyse soll die moglichen positiven oder negativen Entwicklungen aus-
serhalb der Immobilie zeigen und dem Priifenden nach Erkennen der Situation die Mog-
lichkeit geben, den Wert oder den Erwerbspreis entsprechend zu bestimmen. Chancen
fiihren dazu, dass sich die Immobilie aufgrund ihrer Lage, der allgemeinen wirtschaftli-
chen Entwicklung, usw. besser vermieten ldsst und dadurch ldngerfristig einen htheren
Ertrag abwirft. Risiken konnen die Vermietung oder die Nutzbarkeit des Gebdudes ein-
schrianken oder verhindern und damit grossen Wertverlust generieren. Innerhalb dieser
Analyse sind die exogen wirkenden Einfliisse zu erkennen und zu gewichten. Zu ge-
wichtige Risiken konnen Deal-Killer sein, denn gegeniiber den Stirken und Schwichen
hat der Projektentwickler darauf keinen Einfluss. Die einzelnen Kriterien konnen als
Chancen oder als Risiken im nachfolgenden Diagramm dargestellt und gewichtet wer-
den:
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Beurteilungskriterien Chance Risiko
Beurteilungsgewichtung +++ ++ + - - - ---
Umweltsituation:

- politische Situation

- rechtliche Rahmenbedingungen

- wirtschaftliche Entwicklung

- demografische Entwicklung

- technologische Entwicklung
Marktstruktur Konkurrenzimmobilie.
- Lage

- Qualitit

- Preis

- Nutzung

- Mieterpotential

- Ressourcenverfiigbarkeit
Marktpotential

- Volumen

- Wachstum / Nachfrage

- Renditepotential
Tabelle Nr. 2: Beurteilungstabelle ,,Chancen und Risiken*

Die genannten Kriterien konnen sich sowohl als Chancen als auch als Risiken heraus-
stellen, weshalb mit dieser Tabelle Qualifizierungs- und Quantifizierungsmoglichkeiten
geboten sind. Die Beurteilungskriterien konnen durch weitere exogen einwirkende Fak-
toren erginzt werden. Ein erfolgreicher Beschaffer wird durch das schnelle Erkennen
von Stirken und Schwichen, Chancen und Risiken ausgezeichnet.

5. Die rechtlichen Instrumente

5.1. Vertrige und Grundbuch

Verpflichtungs- und Verfiigungsgeschifte regelt das Schweizerische Zivilgesetzbuch.
Verfiigungsgeschifte bei Grundstiicken betrifft das Grundbuch.

Das Obligationenrecht (OR) regelt die Verpflichtungsgeschifte. Unter Obligation und
Schuldverhiltnis im engeren Sinn versteht man die Rechtsbeziehung zwischen zwel
oder mehreren Personen, wonach die eine zu einer Leistung verpflichtet und die andere
darauf berechtigt ist.'®’ Obligationen wirken gegeniiber einer oder mehrerer bestimmter
Personen.'®® Obligatorische Rechte sind persénliche und relative Rechte,' sie geben
dem Gliubiger bloss Anspruch auf ein bestimmtes Verhalten des Schuldners, wahrend
Dritte dadurch in keiner Weise verpflichtet werden.'”® Obligationen entstehen durch
Vertrag,191 durch unerlaubte Handlungen192 und ungerechtfertigte Bereicherung.193 Re-
levant im Beschaffungsmarketing ist der Vertrag, welcher durch gegenseitig iiberein-
stimmende Willensdusserung zustande kommt. Die Willensdusserung kann ausdriick-

187 Vgl. Guhl / Koller (2000), § 2, N 1

'8 Vol Meyer-Hayoz (1966) N 132

'8 Vgl. Meyer-Hayoz (1966) N 132, Guhl / Koller (2000),§ 2 N 3
0'Vgl. Guhl / Koller (2000), § 2 N 4

“I'vgl. OR Art. 1, Abs. 1

2 Vgl. OR Art. 41

3 Vgl. OR Art. 62
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lich oder stillschweigend sein.'”* Vertriige bediirfen zu ihrer Giiltigkeit nur dann einer
besonderen Form, wenn das Gesetz eine solche vorschreibt.'” Der Vertrag auf Eigen-
tumsiibertragung bedarf zu seiner Verbindlichkeit der 6ffentlichen Beurkundung.196 Als
Vertriage auf Eigentumsiibertragung gelten die Kaufvertrige, die Vorvertrige zu den
Kaufvertrigen sowie Vertrige, die ein Vorkaufs- Kaufs- oder Riickkaufsrecht an einem
Grundstiick begrl'jnden.197 Hingegen sind Vorkaufsrechtsvertrage ohne Angabe eines
Kaufpreises in schriftlicher Form giiltig.'”® Ein Vertrag auf Eigentumsiibertragung der
nicht in der Form der 6ffentlichen Beurkundung abgeschlossen ist, leidet unter diesem
Formmangel und ist ungiiltig."” Der Vertrag auf Eigentumsiibertragung verlangt ein
langwieriges und zeitintensives Prozedere, das fiir den allgemeinen und schnellen Ge-
schiftgang hinderlich sein kann. Aus diesem Grund ist die Immobilienbranche zum
Schluss gekommen, sich im Stadium der Vertragsverhandlungen und des Vorvertrages
mit einfachen schriftlichen Vertrigen und Absichtserkldrungen oder sogar nur mit
miindlichen Vereinbarungen zu begniigen. In diesen Vertrigen werden die wesentlichen
Bedingungen des zukiinftigen Kaufabschlusses festgehalten. Diese Vertrdge sind man-
gels offentlicher Beurkundung ungiiltig. Es stellt sich die Frage, ob demnach auch die
Leistungen aufgrund dieser Vertrige mangels giiltigen Grundgeschifts nicht erbracht
werden und somit jederzeit zuriickgefordert werden konnen. Das Bundesgericht habe
festgehalten, dass kein Riickabwicklungsanspruch besteht, wenn eine Partei in Kenntnis
der Formungiiltigkeit, d.h. irrtumsfrei oder auch beide Parteien irrtumsfrei den Vertrag
erfiillt haben.” Das bedeutet in der Praxis, dass Leistungen einer Partei aufgrund des
formungiiltigen schriftlichen Vertrages, wie Kosten fiir eine Due Dilligence kaum zu-
riickgefordert werden konnen, ausser es kommen bei Nichtzustandekommen des dann
offentlich zu beurkundeten Kaufvertrages die Verschuldenshaftung nach ,,culpa in
contrahendo® und die Haftung aus OR Art. 41 in Betracht.*”' Hingegen ist die Formun-
giiltigkeit gemiss Art. 216 ZGB als ginzliche Ungiiltigkeit zu verstehen, man spricht
hier von der Nichtigkeit des Vertrages.202 Der Verkiufer ist nicht zur Ubertragung des
Grundeigentums und der Kiufer nicht zur Bezahlung des Kaufpreises verpflichtet.””

Im vierten Teil des Zivilgesetzbuches (ZGB), regelt das Sachenrecht den Begriff der
Sache und die dinglichen Rechte, welche als absolute und gegeniiber der Sache als
Herrschaftsrechte gelten.204

Das Immobiliarsachenrecht hat fiir die Publizitit das Grundbuch iibernommen. **> Im
Grundbuch werden die Grundstiicke aufg&-”:nornmen.206 Grundstiicke im Sinne des Ge-
setzes sind die Liegenschaften, die in das Grundbuch aufgenommenen selbstindigen
und dauernden Rechte (z.B. selbstindige und dauernde Baurechte), die Bergrechte und
die Miteigentumsanteilen an Grundstiicken.””” Das Grundbuch dient der Rechtssicher-

4 Vgl. OR Art. 1, Abs 2

3 Vgl. OR Art. 11, Abs 1

%0 Vgl. ZGB Art. 657 Abs. 1

Y7 Vgl. ZGB Art. 216, Abs 1+2

%% yol. ZGB Art. 216 Abs 3

199 ygl. Arnold Koller (2001) in Koller, Grundstiickkauf N 8
200 Vgl. Arnold Koller (2001) in Koller Grundstiickkauf N 18
201 Vgl. Arnold Koller (2001) in Koller Grundstiickkauf N 48
22 Vgl. Arnold Koller (2001) in Koller Grundstiickkauf N 27
2% vgl. Arnold Koller (2001) in Koller Grundstiickkauf N 30
2% ygl. Guhl/Koller (2000) § 2N 7

2% ygl. Meyer-Hayoz (1966),N 22 - 28

2% vol. ZGB Art. 943

27 ygl. ZGB Att. 655
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heit fiir den Bestand der dinglichen Rechte und der Publizitit. Dingliche Rechte entste-
hen und erhalten ihren Rang mit dem Eintrag ins Hauptbuch.208 Ohne Grundbucheintrag
entsteht kein dingliches Recht. Dingliche Rechte wirken gegeniiber jedermann, ** sie
geben dem Berechtigten die Befugnis, gegen jeden vorzugehen, der ihm die Sache vor-
enthilt oder ihn in seinem dinglichen Recht stort.”'® Personliche Rechte kénnen als so-
genannte Realobligationen mit verstirkter -quasi dinglicher- Wirkung ausgestaltet wer-
den.?!" Sie werden im Grundbuch vorgemerkt.*'

Nachfolgend sollen die verschiedenen obligatorischen Vertrige und dinglichen Rechte

kurz beschrieben werden, welche in der Beschaffung von Grundeigentum relevant sind.

5.2. Obligatorische Vertriage und deren dingliche Sicherungen

Innerhalb des Beschaffungsprozesses ist es im Interesse des Kaufers, so weit wie mog-
lich sicher zu sein, dass er das Grundstiick auch wirklich erwerben kann. Es ist aber
auch im Interesse des Eigentiimers / Verkdufers, Gewissheit zu haben, dass der Kaufin-
teressent zu den vereinbarten Konditionen auch kauft. Um diese Ziele zu erreichen,
konnen vor dem definitiven offentlich zu beurkundeten Kaufvertrag obligatorische Ver-
trage und zusétzlich solche mit dinglicher Wirkung abgeschlossen werden.

5.2.1. letter of intent / non binding Offer

Der ,letter of intent* wird in der Lehre auch als garantiedhnlicher Vertrag definielrt,213
wo ein Garant fiir die Leistungen eines Dritten moralisch oder auch verbindlich garan-
tieren kann. Im Immobilienwesen hat sich der letter of intent oder die non binding offer
als unverbindliche Absichtserklidrung etabliert, worin der Kaufwillige erklirt, das darin
bezeichnete Grundstiick unter den vereinbarten oder zusitzlichen noch zu vereinbaren-
den Bedingungen erwerben zu wollen. Die Parteien stehen in Vertragsverhandlungen.
Ein letter of intent suggeriert somit eher moralische Bindung als eine rechtlich durch-
setzbare Verpflichtung. Er dient aber im globalen Transaktionsmarkt dazu, sich gegen-
iiber dem Grundstiicksverkdufer als moglichen potentiellen Kéufer mit Nennung von
Preisangaben und etwaigen weiteren Bedingungen anzubieten. Der letter of intent ist im
Beschaffungsmarkt ein durchaus taugliches Mittel, um primér sein Interesse am Erwerb
des Grundstiickes gegeniiber dem Verkidufer kund zu tun. Soll der letter of intent als
Offerte oder Antrag im eigentlichen Sinne gelten”'* so muss er zu seiner Giiltigkeit of-
fentlich beurkundet werden.?"

5.2.2. einfacher schriftlicher Vertrag

Der einfache schriftliche Vertrag mit dem Inhalt ein Grundstiick zu kaufen und dafiir
einen Kaufpreis zu bezahlen, ist eine gegenseitig iibereinstimmende Willensdusserung,
entsprechend OR 1. Aus Mangel an der notwendigen Form der offentlichen Beurkun-

2% Vgl. ZGB Art. 972

299 yol. Meyer-Hayoz (1966), N 132

210 yol. Guhl/Koller (2000) § 2 N 7

211 yol. Guhl/Koller (2000) § 2 N 10

212 vgl. ZGB Art. 961, Abs. 1 Zf. 1

213 vl Guhl/Koller (2000) § 22 N 29

24 ygl. OR Art. 3 ff

13 ygl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 18, N 46

37



dung kann aufgrund des einfachen schriftlichen Kaufvertrages kein Recht auf Ubertra-
gung des Grundeigentums abgeleitet oder durchgesetzt werden. Hiufig findet man die-
sen Vertrag als sogenannten Reservationsvertrag im Eigenheimmarkt. Aufgrund dieses
Vertrages konnen Vorleistungen zum Kauf vereinbart und gegenseitig erfiillt werden.
Wie bereits angefiihrt, sind diese einmal erbrachten Leistungen nicht wieder riickfor-
derbar. Ausnahmen bilden das Vorhabensein von Vertragsverschulden ,,culpa in contra-
hendo* und es sind die Voraussetzungen gem. OR 41 gegeben, welche Leistungen als
Schadenersatz eingeklagt werden konnen.”'® Der einfache schriftliche Vertrag oder Re-
servationsvertrag hat innerhalb der Immobilienszene seinen festen Platz eingenommen.
Obwohl mangels offentlicher Beurkundung rechtlich nicht durchsetzbar, dient er doch
insbesondere dazu, dass sich die Parteien vorgingig iiber die Kaufsbedingungen abspre-
chen konnen. Die damit verbundene moralische Verpflichtung wird erfahrungsgemass
sehr hdufig eingehalten.

5.2.3. Vorvertrag

Vorvertrag heisst ein Vertrag, durch den sich die Parteien zum kiinftigen Abschluss
eines Hauptvertrages verpflichten. Die Parteien erfiillen ihre vorvertraglichen gegensei-
tigen Verpflichtungen dadurch, dass sie zu einem spéteren Zeitpunkt den Hauptvertrag
abschliessen.”’” Der Hauptvertrag besteht im Kaufvertrag tiber das Grundstiick.

Der Vorvertrag bedarf zu seiner Giiltigkeit der 6ffentlichen Beurkundung.*'® Die erfiil-
lungsbereite Partei kann den Abschluss eines Hauptvertrages gerichtlich durchsetzen.
Ein Anspruch auf Eigentumsiibertragung wird dagegen mit dem Vorvertrag nicht be-
griindet. Kommt kein Hauptvertrag zustande, kann die erfiillungsbereite Partei fiir den
daraus entstandenen Schaden Ersatz fordern.””® Anlass zum Abschluss eines Vorvertra-
ges konnen verschiedene Griinde sein, wie noch die fehlende Eintragung des Grundstii-
ckes im Grundbuch, Arbeitsiiberlastung der Grundbuchdmter, zuwarten mit dem Ab-
schluss des Hauptvertrages aufgrund von Steueroptimierungen, zu lange Wartefristen
beim Amtsnotariat und Grundbuchamt, Vertrag zugunsten eines Dritten, etc.”” Der
Vorvertrag ist das effektivste juristische Instrument, um den Kauf und damit den Ab-
schluss eines entsprechenden Vertrages kurzfristig obligatorisch rechtsverbindlich zu
vereinbaren. In einem Kanton mit Amtsnotariat kann dieser Vorvertrag auch von einem
ausserkantonalen freiberuflichen Notar beurkundet werden.?*'

5.2.4. Vorkaufsrecht

Durch einen Vorkaufsrechtsvertrag wird dem Vorkaufsberechtigten das Recht einge-
rdumt ein Grundstiick zu den gleichen Bedingungen, wie mit einem Dritten vereinbart
oder zum 1im Voraus vereinbarten Preis zu erwerben, wenn der Vorkaufsfall eintritt.?*?

Ein Vorkaufsrecht wird als doppelt bedingter Kaufvertrag verstanden; der Vorkaufsfall
muss eintreten und der Berechtigte muss sein Recht ausiiben. Die Rechtsausiibung gilt

216y gl. Koller Arnold (2001) in Koller Grundstiickkauf N 47 bis 50

217y ol. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 22

1% yol. OR Art. 216 Abs. 2, + Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 36
2 vgl. OR Art. 97

220 ygl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N28 bis 34

2! ygl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 33, 37 bis 39

2 Vgl. OR Art. 216c¢ ff, Christian Briickner (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 40 ff
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als Gestaltungsrecht223, was bedeutet, dass durch die Rechtsausiibung der Rechtszustand
des Verpflichteten verédndert wird.”** Das Vorkaufsrecht kann mit oder ohne Vereinba-
rung eines Kaufpreises vereinbart werden. Der Vertrag iiber ein Vorkaufsrecht ohne
Festlegung eines Kaufpreises ist in einfacher schriftlicher Form giiltig, wogegen der
Vertrag iiber ein Vorkaufsrecht mit der Bestimmung eines Kaufpreises (sogen. limitier-
tes Vorkaufsrecht) zu dessen Giiltigkeit der 6ffentlichen Beurkundung bedarf.*” Beide
Vertrige konnen, miissen aber nicht als Realobligation im Grundbuch vorgemerkt wer-
den.””® Das nicht vorgemerkte Vorkaufsrecht kann nicht mehr durchgesetzt werden,
sobald das Grundstiick auf einen Dritten iibertragen worden ist. Der Vorkaufsberechtig-
te kann nur noch seinen Schaden geltend machen.””’ Die Vormerkung bedeutet, dass
das Vorkaufsrecht jedem Rechtsnachfolger entgegengehalten werden kann, und er die
darin stipulierten Rechte des Vorkaufsberechtigten zu beachten hat.**® Die maximale
Vereinbarungs- und Vormerkungsdauer betriigt 25 Jahre.”” Das Vorkaufsrecht eignet
sich in der Beschaffung nur bedingt, kann es doch erst zum Zuge kommen, wenn der
Verkaufswille des Eigentiimers zu Tage tritt. Ist der Verkaufswille vorhanden, bzw. tritt
der Vorkaufsfall ein, muss der Vorkaufsberechtigte sein Rechte innert dreier Monate
geltend machen,” was je nach Grosse und Umfang des Kaufs eine relativ kurze Frist
sein kann, miissen doch auch die entsprechenden Geldmittel rechtszeitig bereit gestellt
werden konnen. Die Kaufssicherung eines Grundstiickes mit einem Vorkaufsrechtver-
trag ist sinnvoll, wenn der Eigentiimer erst in absehbarer Zeit verkaufen will. Ein nicht
limitiertes Vorkaufsrecht beschert dem Vorkaufsberechtigten irgendwann den Wettbe-
werb mit den Konkurrenten. Es gibt ihm lediglich das Recht, zu denselben Konditionen,
wie mit einem Dritten vereinbart, die Immobilie zu erwerben. Das limitierte Vorkaufs-
recht bestimmt wohl den Preis aber nicht den Zeitpunkt der Handidnderung. Dieses
Grundstiicksicherungsmittel innerhalb der Beschaffung macht ldngerfristig Sinn, wenn
das Kaufsobjekt aus Griinden der Lage oder Wirtschaftlichkeit keine Werteinbusse er-
leidet.

5.2.5. Kaufsrecht

Das Kaufsrecht gibt dem Berechtigten die Befugnis, unabhédngig vom Willen des Ver-
pflichteten die Sache durch einseitige Willenserklirung zu kaufen.”' Dabei handelt es
sich wie auch das Vorkaufsrecht um ein Gestaltungsrecht.232 Der Kaufrechtsvertrag
bedarf zu seiner Giiltigkeit der offentlichen Beurkundung.”® Um als Realobligation
gegeniiber dem Rechtsnachfolger des Verpflichteten zu wirken, kann das Kaufsrecht im
Grundbuch auf die Dauer von hochstens zehn Jahre vorgemerkt werden.”* Der Kauf-
rechtsvertrag muss den selben Inhalt haben, wie ein Kaufvertrag, insbesondere miissen
der Kaufsgegenstand, der Kaufpreis und die wesentlichen Vertragsbestimmungen darin

2 Vgl. Guhl/Koller § 41, N 17

2% ygl. Guhl/Koller (2000) § 2, N 34

* Vgl. OR Art. 216 Abs. 2,3

26 yol. ZGB Att. 959

227 ygl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 56
228 Vgl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 57, 58
*?Vgl. OR Art. 216a

#0Vgl. OR Art. 216¢

2! ygl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 131
2 ygl. Guhl/Koller (2000) § 41 N 17

23 ygl. OR Art. 216, Abs 2

¥ Vgl. OR Art. 216 a, ZGB 959
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enthalten sein, dass aufgrund dieses Vertrages und der Kaufsrechtsausiibungserklirung
des Berechtigten auch eine Eigentumsiibertragung stattfinden kann® Die Einrdumung
eines Kaufsrechtes kann sich der Verpflichtete entschiddigen lassen, fiir den Fall, sollte
der Berechtigte sein Recht nicht ausiiben. In diesem Fall geht der Kaufrechtsberechtigte
davon aus, dass das mit dem Kaufsrecht belastete Grundstiick nicht an Wert einbiissen
wird. Dieses Kaufsrecht soll jedoch auf eine Maximaldauer von cirka drei Jahren einge-
riumt werden.”® Nach der rechtsgiiltigen Ausiibung des Kaufsrechtes ist der Kaufs-
rechtsbelastete / Verkédufer verpflichtet, das Eigentum am Grundstiick zu iibertragen und
der Berechtigte den vereinbarten Kaufpreis zu bezahlen.”’ Der Kaufsrechtsvertrag ist
innerhalb der Beschaffung das idealste Rechtinstitut um ein Grundstiick mit einem Ver-
trag und zusétzlicher realobligatorischer Sicherung an sich zu binden. Es ist vorteilhaft,
dass der Kiufer das Recht und nicht die Pflicht hat, das Grundstiick zu erwerben.

5.2.6. Kaufvertrag

Ein Kaufvertrag verpflichtet den Verkdufer das Eigentum an der Sache zu iibertragen
und dem Kiufer den Kaufpreis zu bezahlen.”® Der Kaufvertrag muss zu seiner Giiltig-
keit offentlich beurkundet werden.”® Im Kaufvertrag miissen alle wesentlichen Be-
stimmungen, wie Parteien, Kaufsgegenstand, bestimmbarer Kaufpreis, weitere Bestim-
mungen iiber Zeitpunkt der Vertragserfiillung, Besitzesantritt, Gewéahrleistung, Kosten-
iibernahme, etc. geregelt sein.”*” Dem abgeschlossenen Kaufvertrag kann eine realobli-
gatorische Sicherheit verliehen werden, indem das behauptete dingliche Recht, ndmlich
auf Ubertragung des Eigentums, im Grundbuch vorgemerkt werden kann.**!

5.2.7. Vertrag mit Bestellung eines Grundpfandrechtes

Das Grundpfandrecht ist das zur Sicherung einer Forderung begriindete dingliche Recht.
Der Gladubiger kann bei Verwertung des Pfandrechtes sich aus dem Erlos entsprechend
seinem Range befriedigen.242 Das Grundpfandrecht ist dinglich; es wirkt gegeniiber
jedermann.””’ Das Grundpfandrecht bezweckt die Sicherstellung einer Forderung und
die Mobilisierung des Bodenwertes.*** Das Grundpfand wird bestellt als Grundpfand-
verschreibung, als Schuldbrief oder als Giilt.** Der Vertrag zur Errichtung eines
Grundpfandes bedarf zu seiner Verbindlichkeit der 6ffentlichen Beurkundung.246

Ein Grundpfandrecht macht die Immobilie mobil. Der Wert der Immobilie oder ein Teil
davon kann somit fiir eine Forderung mobilisiert oder verpfindet werden. Das Institut
des Grundpfandrechtes ist fiir den Kaufinteressenten und Einkdufer interessant, kann er
ndmlich damit, in Vereinbarung mit dem Grundeigentiimer seine Aufwendungen fiir die
Due Dilligence sicherstellen, fiir den Fall, dass er die Liegenschaft aus Griinden, welche

3 ygl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 136

2% yo]. Briickner Christian(2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 145
»7Vgl. Briickner Christian (2001) in Koller Grundstiickkauf § 11 N 144

¥ Vgl. OR Art. 184

9 Vgl. OR 215, Abs 1, ZGB 657 Abs 1

#0vgl. Leuenberger Christoph (2001) in Koller Grundstiickkauf § 2 N 76 ff
*!'vgl. ZGB 961 Abs 1, Ziff. 1

2 vgl. Hifliger (1970), S. 45

3 ygl. Zweite Abteilung ZGB ,,Die beschrinkten dinglichen Rechte® Art. 793 ff.
* yol. Hifliger (1970), S. 45

> vgl. ZGB Art. 793

#°7GB Art. 799 Abs. 2
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der Eigentiimer zu verantworten hat, nicht erwerben kann. Es besteht somit die Mog-
lichkeit, dass zugunsten des Kaufinteressenten ein Grundpfandrecht errichtet oder be-
stellt wird. Es ist ein bestimmter Betrag der Forderung oder bei Nichtkennen der Forde-
rung der Hochstbetrag, bis zu dem das Grundstiick fiir alle Anspriiche des Glaubigers
haftet, in der Landeswihrung anzugeben.”*’ Der Pfandvertrag zwischen dem Grundei-
gentiimer und dem Kaufinteressenten ist von einem Notar am Ort des betreffenden
Grundstiickes offentlich zu beurkunden. Das im Pfandvertrag vereinbarte Grundpfand-
recht ist fiir dessen Bestand im Grundbuch einzutragen. Dabei sind die nachfolgend
beschriebenen zwei Arten von Grundpfandrechten moglich und sinnvoll.

5.2.7.1.Die Grundpfandverschreibung

Durch die Grundpfandverschreibung kann eine beliebige, gegenwirtige oder zukiinftige
oder bloss mogliche Forderung pfandrechtlich sichergestellt werden.”*® Die Grund-
pfandverschreibung kann auch bei Forderungen mit unbestimmten oder wechselndem
Betrag auf eine bestimmte Pfandstelle errichtet werden,”*wonach somit die Aufwen-
dungen des Kaufinteressenten bis zu einem Maximalbetrag gesichert werden konnen.
Die Grundpfandverschreibung ist eine reine Sicherungshypothek und beinhaltet somit
keine eigentliche Forderung. Die Grundpfandverschreibung ist kein Wertpapier. *° Sie
gilt als Nebenrecht zur Forderung und ist mit dieser akzessorisch verbunden. Ist die For-
derung untergegangen, so kann der Eigentiimer des belasteten Grundstiickes vom Gliu-
biger verlangen, dass er die Loschung des Eintrages im Grundbuch bewillige.251
Eigentiimer und Kaufinteressent konnen einen Pfandvertrag iiber die Errichtung einer
Grundpfandverschreibung 6ffentlich beurkunden, wonach im Fall des Verkaufs der Lie-
genschaft an einen Dritten, die Aufwendungen des Kaufinteressenten grundpfandrecht-
lich gesichert sind.

5.2.7.2.Der Schuldbrief

Durch den Schuldbrief wird eine personliche Forderung begriindet, die grundpfand-
rechtlich sicher gestellt ist.”* Bei der Errichtung des Schuldbriefes wird neben der Ein-
tragung in das Grundbuch stets ein Pfandtitel ausgestellt.”> Schuldbriefe sind Wertpa-
piere und konnen ohne Besitz des Pfandtitels weder verdussert, noch verpfindet, noch
geltend gemacht werden.”* Als Gliubiger des Schuldbriefes kann eine bestimmte Per-
son (Namenschuldbrief) oder der Inhaber (Inhaberschuldbrief) bezeichnet werden.”
Namenschuldbriefe sind Ordrepapiere offentlichen Glaubens und konnen nur mit Indos-
sament iibertragen werden.”*® Inhaberschuldbriefe sind Inhaberpapiere und konnen mit
blosser Besitzesiibertragung iibertragen werden.”’ Der Gliubiger kann den Schuldbrief,

*7Vgl. ZGB Art. 794

% 7GB Art. 824

*9'Vgl. ZGB Art. 825 Abs. 1

»0Vgl. ZGB Art. 825 Abs. 2

»!'Vgl. ZGB Art. 826

»2Vgl. ZGB Art. 842

3 ygol. ZGB Art. 856 Abs. 1

% vgl. ZGB Art. 868

> Vgl. ZGB Art. 859

20yl ZGB Art. 865, Guhl/Druey (2000) § 85 N 36/37
»7 vV gl. Guhl/Druey (2000) § 85 N 40
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also das Wertpapier zu Eigentum erhalten.”® Aber er kann sich den Titel auch als Pfand
geben lassen, was bedeutet, dass der Schuldner und Pfandeigentiimer Eigentiimer des
Titels bleibt, diesen aber als Faustpfand begeben hat. Der Gldubiger ist lediglich Besit-
zer und nicht Eigentiimer des Titels. Der Pfandvertrag zwischen Gldubiger und Schuld-
ner/Pfandeigentiimer eines noch zu errichtenden Namenschuldbriefes (Eigentiimer-
schuldbriefes*”) oder Inhaberschuldbriefes bedarf zu seiner Giiltigkeit der offentlichen
Beurkundung.*®

Eigentiimer und Kaufinteressent konnen einen Pfandvertrag iiber die Errichtung eines
Schuldbriefes offentlich beurkunden, wonach im Fall des Verkaufs der Liegenschaft an
einen Dritten, die Aufwendungen des Kaufinteressenten grundpfandrechtlich gesichert
sind. Vorteilhaft ist in diesem Falle, dass der Kaufinteressent den Schuldbrief zu Faust-
pfand iibernimmt, weil dann ein spezieller Darlehens- oder Pfandvertrag das Schuldver-
hiltnis beschreibt. Somit wird nicht der Schuldbrief als solches mit einer eventuell ho-
heren Schuldsumme und im Titel vorgegebenen Zins- und Zahlungsbedingungen zur
eigentlichen Schuldurkunde.

5.2.8. Vertrag zur Ubertragung eines Grundpfandrechtes

Wie bereits erldutert, kann eine Grundpfandverschreibung nur errichtet, nicht vom
Schuldner auf den Glédubiger iibertragen werden. Die Forderung, welche mit einer
Grundpfandverschreibung gesichert ist, kann nur von einem Gldubiger zum andern
Gliubiger iibertragen (zediert) werden. Die Ubertragung einer Grundpfandverschrei-
bung vom Schuldner an einen neuen Glaubiger kommt der Errichtung der Grundpfand-
verschreibung gleich, was wiederum o6ffentlich zu beurkunden ist. Hingegen ist die
Ubertragung eines bereits bestehenden, sogenannt forderungsentkleidenden Schuldbrie-
fes an einen neuen Glaubiger durch die wertpapierrechtliche Ubertragung moglich. Der
Eigentiimer kann dem Kaufinteressenten einen bereits errichteten Schuldbrief als Si-
cherheit fiir seine Kosten ijbertragen.261 Moglich ist aber auch eine Verpfiandung des
Titels als Faustpfand.

8 ygl. ZGB Art. 868 Abs. 1
% Vgl. ZGB Art. 859 Abs. 2
290 yg]. BGE 71 11 264
1 vgl. ZGB Art. 869
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6. Das Immobilien - Beschaffungsmarketing seitens der Anleger

Dieser Abschnitt stiitzt sich auf ein eigenes Research unter 18 Investoren, zum Thema
,Beschaffungsmarketing als Erfolgsfaktor von Projektentwicklungsgesellschaften®,
welche in der Schweiz aktiv sind. Da der Markt vermehrt auch einen gewissen Trend
seitens Versicherungen und Asset-Manager zur Investition in Projektentwicklungsob-
jekten spiirt, wurden zu diesem Thema auch Investoren gefragt, welche vorwiegend eine
,,Buy an hold-Strategie* verfolgen. Die nachfolgenden Ergebnisse stiitzen sich auf ent-
sprechende Fragebogen, welche gesamtheitlich ausgewertet*®> worden sind.

6.1. Marktteilnehmer

Auf dem Schweizer Markt agieren Investoren verschiedener Herkunft und mit unter-
schiedlichen Anlagezielen. Neben den klassischen Anlegern, wie Immobilienanlage-
fonds, Anlagestiftungen, Versicherungen und Immobilienaktiengesellschaften bewegen
sich vermehrt auch in- und ausldndische Privatinvestoren sowie auslidndische institutio-
nelle Kaufinteressenten auf dem Markt. Die Globalisierung der internationalen Anlage-
gelder hat auch die Schweiz erreicht. Ausldndische Investoren sind insbesondere aus
dem EU-Raum titig, aber auch aus dem fernen USA, Japan und den ehemaligen Sowje-
tischen Republiken. Es sind offene und geschossene deutsche Fonds, es sind Invest-
mentgesellschaften, welche jede einzelne Liegenschaft mit sogenannten Objektgesell-
schaften kaufen und es sind Privatanleger, welche aus steuerlichen, wihrungspolitischen
oder Griinden der Sicherheit ihre finanziellen Mittel in der Schweiz anlegen wollen.
Investoren verfolgen sowohl eine Abschopfungs-, als auch eine Desinvestitionsstrate-
gie. Auslidndische Anleger tendieren eher auf die Abschopfungs- bzw. buy and hold —
Strategie, wollen sie doch hauptsichlich in eine reine Anlage als Cash-Flow und nicht
in Projektentwicklungen investieren. Ausldndische Investoren verfiigen hiufig nicht
iiber eine Entwicklungsinfrastruktur in der Schweiz, weil die dafiir notwendigen perso-
nellen Ressourcen noch nicht unbedingt im Schweizer Immobilientreuhénder zu suchen
sind. Inldndische Investoren sind auf dem Transaktionsmarkt aktiver, wobei die meisten
Anleger und Investoren nur innerhalb einer optimalen Portfoliobewirtschaftung Immo-
bilien kaufen und verkaufen. Von den 18 befragten Investoren waren nach deren Anga-
ben

5 (28%) Projektentwickler Bestandeswechsel im Portfolio (Einkauf/Verkauf)
1 ( 6%) Anleger mit einer Kombination Entwicklung / buy and hold**
12 (67%) Anleger mit vorwiegender buy and hold — Strategie.

Die nachstehende Tabelle zeigt die Profile der befragten Anleger:

2 yg]. Anhang Nr. 1: Fragebogen Research
2% Der Antwortgeber (Versicherungsunternehmen) bezeichnet sich sowohl als Projektentwickler, als auch
als Anleger mit vorwiegender Buy and Hold- Strategie.
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Unternehmensgliederung

70%
60%
50% A
40%
30% A
20%
10% -
0% /1

Projektentwickler Kombination Buy and Hold

Tabelle Nr. 3: Gliederung der befragten Investoren

Unter den fiinf Anlegern, welche sich als Projektentwickler sehen, befinden sich zwei
Anleger (Versicherungen, Pensionskassen), welche von ihrer Herkunft her zu den 67%
der Buy and hold — Anleger gehdren wiirden. Die Anlagestrome haben sich zunehmend
in den Immobilienbereich verlagert, was zu einem erheblichen Preisanstieg fiir Rendite-
objekte gesorgt hat.?®* Daraus ist der Trend erkennbar, dass aufgrund der zurzeit ange-
spannten Situation im Immobilienbeschaffungsbereich vermehrt Investoren, welche
grundsitzlich Core-Anlagen bevorzugen aus Griinden der Opportunitit in Projektent-
wicklungsimmobilien investieren.

6.2. jahrliches Einkaufsvolumen

Das jdhrliche Einkaufsvolumen der befragten institutionellen Investoren bewegt sich
zwischen CHF 5 Mio. bis tiber CHF 100 Mio. Die Projektentwickler bewegen sich in
den Bereichen CHF 5 bis 60 Mio., was darauf schliessen ldsst, dass aufgrund der eher
risikoreicheren Anlage eine Diversifikation in mehrere Objekte und damit eine Streuung
des Risikos angezeigt ist.

Jahrlich investieren die befragten Investoren die folgenden Betrdge, welche auch in der
nachstehenden Tabelle ersichtlich sind:

17% bis CHF 20 Mio.
22 % bis CHF 40 Mio.
22 % bis CHF 60 Mio.
0% bis CHF 80 Mio.
6 % bis CHF 100 Mio.
33% tiber CHF 100 Mio.

Der grosste Schweizer Anleger, der auch international eine wichtige Rolle spielt, ver-
fiigt iiber ein jdhrliches Investitionsvolumen bis zu CHF 2 Mrd.

% v gl. Wiist & Partner (2006) Immo-Monitoring 2006/1 Analysen & Prognosen Fokus Wohnungsmarkt,
S.5
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jahrlicher Einkaufsvolumen in CHF

35%
30% —
25% +
20% +
15% - —
10% - —
5% |:|

0% - — — —

bis 20 Mio. bis 40 Mio. bis 60 Mio. bis 80 Mio bis 100 Mio. iiber 100 Mio.

Tabelle Nr. 4: jahrliches Einkaufsvolumen der befragten Investoren

6.3. Anzahl Mitarbeiter im Beschaffungsmarketing

Entsprechend den Antworten beschiftigen 94 %, was bedeutet, 17 von 18 befragten
Investoren weniger als fiinf Personen im Beschaffungsmarketing. Einzig eine grosse
Schweizer Investorin beschiftigt auf dem nationalen Parkett 10 Personen und in der
internationalen Akquisition 20 Personen. Fiinf weitere Investoren haben eine jidhrliche
Investitionssumme von iiber CHF 100 Mio., welcher Betrag mit unter fiinf Personen
platziert wird. Andererseits werden langldufig wesentlich mehr Personen im Verkauf
von Immobilien beschiftigt. Dieses Missverhiltnis zeigt, dass das Beschaffungsmarke-
ting bei iiber 90% der Investoren in den Hinden von wenigen Personen ist. Aufgrund
der jeweils durchzufiihrenden aufwendigen Due Dilligence muss angenommen werden,
dass je nach Umfang der Priifung externe Fachleute zugezogen werden. Bei den Anla-
gefonds besteht zudem die Pflicht des Beizugs von externen Schéitzungsexperten265. Es
kann kaum angenommen werden, dass aufgrund der wenigen personellen Ressourcen
im Einkauf die Beschaffung weniger sorgfiltig betrieben wird. Es muss vielmehr ange-
nommen werden, dass die zur Verfiigung gestellten Hilfsmittel in Form von vorgegebe-
nen Checklisten, Berechnungs-Schemas sehr effizient und professionell sein miissen.
Jedem Beschaffer muss bekannt sein, dass er mit dem Einkauf die Wertschopfungskette
einer Unternehmung wesentlich beeinflussen kann. Trotzdem gilt, dass die mit der Be-
schaffung einhergehenden Risiken schliesslich immer noch mehrheitlich intuitiv beur-
teilt werden. Vielfach spielt die individuelle Risikobereitschaft des Entscheidungstri-
gers massgebend mit.

6.4. Marketing — Instrumente

Die zur Auswahl gestellten Marketing-Instrumente wurden sowohl in ihrer Erfolgswirk-
samkeit als auch in der moglichen individuellen Verwendung eher zuriickhaltend beur-
teilt. Es deutet darauf hin, dass sich das Beschaffungsmarketing bei den Immobilienin-
vestoren eher sehr passiv gestaltet. Die Tabelle im Anhang266 zeigt mit der untenstehen-
den Grafik, dass die aktiven Marketingmassnahmen mit hochstens 42% erfolgwirksam

% ygl. Bundesgesetz iiber die Anlagefonds vom 18. Mirz 1994 (Stand 13. April 2004) Art. 39
% vol. Anlage 2: Auswertung Fragebogen
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gewertet werden, wogegen die passiven Marketingmassnahmen mit 66% der Erfolgs-
wirksamkeit effektiver beurteilt sind. Die Erfolgswirksamkeit von aktiven Marketingin-
strumenten, wie Suchinseraten in den Printmedien (mit 19%), das Schreiben an mogli-
che Verkdufer (mit 21%) oder das eigene Research bei Gemeinden, Eigentiimern, etc.
(mit 31%) wird eher minim abgeschétzt. Hingegen wird mit 42% das eigene Suchen auf
Kaufmoglichkeiten in Zeitungen, Verkaufstafeln als erfolgswirksamer beurteilt. Zu be-
merken gilt, dass der Investor beim Research in Zeitungen nie allein ist, Konkurrenten
hat und zum Teil auf ,,Leichen* hineinféllt. Eine direkte Suche nach moglichen zu kau-
fenden Immobilien ist sicher zeit- und arbeitaufwendiger, dafiir aber auch erfolgbrin-
gender. Ahnlich verhilt es sich mit der Verwendung der aktiven Marketingmassnah-
men. Suchinserate in den Printmedien verwenden die Investoren mit einer in Betracht
zu ziehenden Moglichkeit von 22%, das Schreiben an mogliche Verkdufer mit 24% und
der eigenen Research bei Gemeinden, Eigentiimern, etc. mit 44%. Das eigene Research
in Zeitungen, Verkaufstafeln, etc. wird mit einer Moglichkeitsrate von 59 % in Betracht
gezogen. Es macht konkret den Anschein, dass sich die Investoren nicht zu einem akti-
ven Marketing bekennen wollen. Deren Beschaffungsaktivitit bleibt eher in einem be-
scheidenen Umfang. Die dafiir notwendigen personellen Ressourcen sind, geméiss den
Angaben iiber beschiftigte Mitarbeiter in der Beschaffung, kaum dazu geeignet ein ak-
tives Beschaffungsmarketing zu betreiben. Insbesondere der Schweizer Investor hilt
sich zum grossen Teil nach wie vor verdeckt und wartet in seinem Zuhause, bis ihm ein
genehmes Angebot unterbreitet wird.

Deshalb finden passive Marketingmassnahmen, wie in der nachstehenden Grafik auch
ersichtlich, vermehrt Zuspruch und werden auch erfolgswirksamer eingestuft. Das
Sponsoring an Veranstaltungen und Events soll eine Erfolgswirksamkeit haben von
19%. Beliebt sind Netzwerke; organisierte Networking-Anldsse haben eine Erfolgs-
wirksamkeit von 41%, Berufsverbandsnetzwerke 45%. Den personlichen Netzwerken
werden mit 63% Erfolgswirksamkeit die grossten Chancen gegeben. Innerhalb den
Netzwerken ist der Anleger zwar vielfach unter Seinesgleichen und kann von internen,
moglicherweise auch diskreten Informationen profitieren. An der Spitze mit 55% der
moglichen Erfolgswirksamkeit befindet sich die Tatsache, ,,man wisse, dass wir einkau-
fen“. Diese Antwort zeigt die deutliche Passivitit des institutionellen Immobilienbe-
schaffers.

Die Verwendung dieser Marketinginstrumente bietet ein dhnliches Bild. Zu 22% wird
die Moglichkeit erwogen, an einer Veranstaltung als Sponsor aufzutreten. Die Verwen-
dung von Netzwerken ist mit +/- 60% 1m gleichen Verhiltnis, wie deren Erfolgswirk-
samkeitseinschitzung. Die Spitze der moglichen Verwendung ist mit 83% das Suchen
von Einkaufsmoglichkeiten im beruflichen Bekanntenkreis. Innerhalb einer Rate von
72% wird auf die Tatsache gehofft, dass der Markt wisse, dass man einkaufe. Das Be-
schaffungsmarketing der Immobilieninvestoren zeigt passive und riickstindige Tenden-
zen. Es wird gewartet und man verhélt sich passiv. Ein aktives zielgerichtetes Suchen
nach der gewiinschten Immobilie, im Sinne des Best-Owner-Ansatzes findet wenig
statt. Es wird nach wie vor der Eindruck erweckt, dass die Investoren ihren Ruf als ,,Di-
vas‘ kaum oder nur mit Ausnahmen abgelegt haben. Die nachfolgenden beiden Grafi-
ken zeigen das Verhiltnis zwischen den Gruppen der aktiven und passiven Marketing-
instrumente, entsprechend den Antworten der Tabelle im Anhang beziiglich Erfolgs-
wirksamkeit und Verwendbarkeit.
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Erfolgs wirksamkeit der Marke tingins trume nte

100%
90% -
80%
70%
60% -
50% +
40% ~
30% +

e 1

aktive Marketinginstrumente passive Marketingstrumente

Tabelle Nr. 5: Gewichtung der Erfolgswirksamkeit von bewerteten aktiven und passiven Marketinginstrumente in Prozenten

Verwendung der Marketinginstrumente

100%
90%
80% -
70% A i
60% wniRIRIE
50% _
40% . SISISISi
30%

20% A
10% s T
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Tabelle Nr. 6: Verwendung der Marketinginstrumente

6.5. Strategische Erfolgspositionen

Die innerhalb der Fragestellung genannten strategischen Erfolgspositionen wurden
mehrheitlich als erfolgswirksam und auch in der Wichtigkeit hoch beurteilt. Die Unter-
schiede in der Beurteilung der Erfolgswirksamkeit und in der Wichtigkeit bestehen zwi-
schen denjenigen Erfolgspositionen267, welche einen Kundennutzen haben und denjeni-
gen welche nicht oder nur einen bedingten Kundennutzen generieren. Es zeigt sich, dass
die Positionen, welche nicht oder nur mittelbar einen Kundennutzen haben sowohl in
der Erfolgswirksamkeit als auch in der Wichtigkeit wenig mehr Zuspruch erhalten. Die
Erfolgswirksamkeit bei den Positionen, welche dem Kunden nutzen konnten, liegt zwi-
schen 40% und 76%. Der Zeitbedarf fiir die Entscheidung, die Verhandlungskompetenz
und die soziale Kompetenz des Mitarbeiters, aber vor allem die Diskretion und Ver-

7 yol Anhang Nr. 2: Auswertung Fragebogen
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schwiegenheit, erreichen eine Erfolgswirksamkeit von iiber 70%. Die Wichtigkeit dieser
vier Positionen rangiert zwischen 79% und 100%. Die fiir das eigene Unternehmen
wirksamen strategischen Erfolgspositionen fokussieren sich mit einem Range von 75%
bis 80% auf die Mitarbeiter, insbesondere auf deren Ausbildung, Fachwissen und das
Know How, vor allem aber auf deren Verhandlungsgeschick. In der Wichtigkeit wiegen
diese Mitarbeiterqualititen mit 90% bis 97% obenauf. Weniger erfolgswirksam und
wichtig gelten die eigene Prisentation, wie Biiroreprisentanz, Ort der Verhandlung,
Empfang sowie die Form des Angebotes. Aber auch die soziale Kompetenz der Mitar-
beiter wird zwar zu 100% als sehr wichtig taxiert, aber nur mit 71% erfolgswirksam
eingestuft. Das personliche Netzwerk gilt als wichtige und erfolgswirksame Positionen.
Es herrscht vielerorts noch das Kredo, auf den Kunden als Verkiufer zu warten und ihm
mit sehr gut ausgebildeten Mitarbeitern zu begegnen. Die klassischen Soft Skills sind
noch weniger im Fordergrund. Die nachfolgenden beiden Grafiken zeigen das Verhilt-
nis zwischen den Gruppen der strategischen Erfolgspositionen mit und ohne Kunden-
nutzen, entsprechend den Antworten der Tabelle im Anhang beziiglich Erfolgswirksam-
keit und Wichtigkeit.

Erfolgswirksamtheit von strategischen Erfolgspositionen

100%

80% -

60% - m B

40% -

20% A —HHHH H A B I N

0%

mit Kundennutzen ohne Kundennutzen

Tabelle Nr. 7: Strategische Erfolgspositionen

Wichtigkeit von strategischen Erfolgspositionen

100% — — -

80% _ ] N

60% 11 o

40% -

20% HHH T LT

0%

mit Kundennutzen ohne Kundennutzen

Tabelle Nr. 8: Verwendung der strategischen Erfolgsposition
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6.6. Positionierung des Beschaffers gegeniiber dem Konkurrenten

Von 18 befragten Investoren haben 16 die folgende individuelle Frage beantwortet.

,Warum soll ein Verkédufer die Immobilie bei einem ausgeglichenen Markt Thnen ver-
kaufen, wenn auch Sie, wie Thre Konkurrenten denselben Best-Price bezahlen?*

Die Antworten®®® bezichen sich einerseits auf Erfolgspositionen der eigenen Unterneh-
mung, welche keinen direkten Kundennutzen generieren und andererseits auf Positio-
nen, auf Grund dessen der Kunde einen konkreten Nutzen haben kann. Im Gegensatz
zur vorgingig erlduterten Qualifizierung von vorgegebenen Marketinginstrumenten und
strategischen Erfolgspositionen sind die individuellen Antworten wesentlich kundenbe-
zogener. Innerhalb den 13 Antworten, welche sich auf die eigene Unternehmung bezie-
hen, gilt als viermal genannter positiver Effekt die Meinung, dass keine Spekulation mit
der gekauften Liegenschaft betrieben werde, was immer noch der unseriose Thatch auf
dem Wort Spekulation erklirt. Die Antwort, wonach keine Spekulation betrieben werde,
zeigt, dass der Schweizer Anleger nach wie vor auf die Core-Anlage-Strategie fokus-
siert ist. Es fragt sich, ob der Schweizer féahig ist, eine opportunistische Anlagestrategie
umzusetzen oder ob er als ausgebildeter Immobilientreuhdnder und Verwalter eher dazu
neigt spekulative Aspekte im Bereich von Immobilien als verwerflich zu taxieren. Die
Erwartung einer zukiinftigen Wertveranderungsrendite sowohl zwischen dem Einkauf
als auch dem Verkauf, aber auch die Erwartung auf eine hohere Ertragsrendite ist Spe-
kulation. Jeder Anleger verhilt sich spekulativ. Der Erfolgsfaktor einer Projektentwick-
lungsgesellschaft bildet sich aus der Bereitschaft heraus, opportunistisches und somit
spekulatives, prosperierendes Gedankengut zu fassen und konsequent auf die erfolgrei-
che, gewinnbringende Entwicklung der Immobilie hinzuarbeiten. Dieser Erfolgsfaktor
kann sich in der Beschaffung dadurch auszeichnen, dass der Projektentwickler bei den
Liegenschaften mit zukiinftigem Erfolgspotential seine Best-Owner - Qualitit einbrin-
gen kann. Eine der Antworten bezog sich auf die Tatsache, dass es schlussendlich nur
einen Best-Price geben konne, wenn sich die Anleger auf ihre Best-Owner - Qualitdten
berufen wiirden. Der Best-Owner ist immer bereit einen zusitzlichen Aufpreis zu bezah-
len. Erfolgspositionen in der eigenen Unternehmung konnen den Kundennutzen nur
durch ein hoheres Kaufsangebot bekriftigen.

Aus der Sicht des direkten Kundennutzens sind innerhalb der 15 Antworten die Zah-
lungsfihigkeit, die sichere Finanzierung und die Solvenz fiinfmal genannt worden, mit
viermal gefolgt von der Schnelligkeit und Speditivitit der Geschiftsabwicklung sowie
zweimal von der Seriositit / Verantwortlichkeit und der Wiederholbarkeit bzw. des
Nachfolgegeschiftes. Am meisten wird die Professionalitit, sei es in der allgemeinen
Betrachtungsweise oder im Zusammenhang mit der Geschiftsabwicklung hervorgeho-
ben. Diese am meisten genannten Begriffe sind fiir den Kunden wichtig; aber Professio-
nalitét, Seriositdt und auch Speditivitit sind Eigenschaften, welche im heutigen Markt-
gefiige allseits verlangt werden konnen. Viele Investoren richten Ihre Erfolgspositionen
auf den Kunden aus. Es fillt jedoch auf, dass vor allem grosse Investoren mit einem
hoheren Volumen von jdhrlich CHF 100 Mio. nach wie vor ihre eigenen Stédrken in den
Vordergrund riicken, welche dem Verkédufer als Kunden keinen unmittelbaren Nutzen
bringen. Diese Erkenntnis wird unterlegt, indem die Antwort im Raume steht, dass es
fiir grossere Projekte auch nur einen beschriankten Abnehmerkreis géibe. Diese Ansicht
ist im Hinblick auf die globale Investorensituation hochstens nur noch auf Wohnliegen-
schaften aufgrund der Lex Koller berechtigt. Beziiglich Gewerbeliegenschaften ist diese

% yol. Anhang Nr. 3, Auswertung Fragebogen ,.individuelle Frage*
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Meinung falsch. Die klassischen weichen Faktoren, wie Vertrauen, Zuverlissigkeit,
Diskretion und Flexibilitdt wurden nur ein- oder zweimal genannt. Die Kommunikati-
onskultur, der Klassiker unter den Soft Skills wurde nicht genannt. Die nachfolgende
Grafik im Zusammenhang mit der Tabelle im Anhang zeigt das Bild von Antworten,
welche sich auf das eigene Unternehmen, den Kunden und den Agenten beziehen.

genannte Eigenschaften, bezogen auf:

o Wiimnroonnnon IR [0

eigenes Unternehmen Kunden Agenten / Div.

Tabelle Nr. 9: individuelle Antworten

6.7. Konklusion / Erkenntnis

Die Schweizerische Investorenszene will nicht ,,spekulieren und sich in der Beschaf-
fung von Immobilien am liebsten auf dem Feld der Core-Anlagen bewegen. Es sind
jedoch Tendenzen festzustellen, wonach vermehrt Anleger mit einer buy and hold —
Strategie Entwicklungsobjekte erwerben diese selber entwickeln und dann auch behal-
ten. Diese Tendenz kann aus der Anlagenot herauskommen, weil aufgrund der vorhan-
denen Marktilliquiditdt wenig fertig entwickelte und noch mit Pensionskassen- oder
Versicherungsgeldern zahlbare Objekte vorhanden sind. Versicherungen beginnen, sich
deshalb zusehends im Berech von Entwicklungsimmobilien zu bewegen. Die Griinde
konnen in der vermehrten Globalisierung des Marktes und in der vermehrten Zahl von
Marktteilnehmern, wie auch im Anstieg an Menge von Investorengeldern im Bereich
der Equity - Anlagen gesucht werden. Ausldndische Anleger suchen eher Core-Anlagen,
denn sie haben vor Ort kaum Entwicklungsressourcen im Managementbereich. Der
Schweizer Markt ist geprdgt durch seine Illiquiditdt und geringe Volatilitdt. Er ist
intransparent, ein Binnenmarkt und von wenigen Teilnehmern beherrscht, was die kla-
ren Antworten betreffend die hohe Erfolgswirksamkeit von personlichen Netzwerken
belegen. Auch deshalb sind zusehends klassische institutionelle Anleger im Teilmarkt
der Entwicklungsimmobilie titig, obwohl die vorhandenen Management-Ressourcen
diese Strategie kaum zulassen diirften. Mitarbeiter der Projektentwicklungsgesellschaft
miissen ihre Erfolgsfaktoren in der Fahigkeit haben, visionédr und spekulativ geschickt
einzukaufen. Es sind kreative und mutige Manager mit umfassendem Fachwissen,
Kommunikationsvermdgen und sozialen Kompetenzen gefragt. Neben der Entwick-
lungskreativitdt hat der Einkdufer einer Projektentwicklungsgesellschaft den gesamten
Markt mit seinen Determinanten zu kennen. Zusitzlich hat er das Finanz-Engineering
zu beherrschen. Obwohl der Einkauf von Immobilien, auch im Bereich der Entwick-
lungsliegenschaften, aufgrund der hoheren Anzahl von Marktteilnehmern und tiberhitz-
ten Preisen riskanter ist, wird innerhalb der Beschaffung ein betrichtliches Geldvolu-
men mit sehr wenig Personal (unter fiinf Personen) umgesetzt. Diese Unterdotation von
Personal kann nur mit einer sehr effizienten Ablauforganisation und den entsprechenden
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Hilfsmitteln wettgemacht werden. Es wire vermessen, zu behaupten, dass der Einkauf,
als Fundament der Wertschopfungskette unterschitzt wird, obwohl gewisse Indizien
dafiir sprechen. Kann das eventuell ein Beweis dafiir sein, dass der Form des Angebotes
innerhalb den strategischen Erfolgspositionen eine nur fiinfzigprozentige Erfolgswirk-
samkeit zugesprochen wird? Von den zur Auswahl gestellten Marketing-Instrumenten
werden seitens der institutionellen Anleger tendenziell eher die Passiven bevorzugt. Die
Anleger erwecken nach wie vor den Eindruck, dass ein Verkédufer froh sein darf, wenn
er ihnen eine Liegenschaft verkaufen darf. Die Projektentwickler und Generalunterneh-
mer setzen vielmehr auf ein aktiveres Marketing. Die in den Antworten bezeichneten
strategischen Erfolgspositionen beziehen sich eher auf die harten als auf die weichen
Faktoren. Die Soft Skills, wie die soziale Kompetenz haben als Wertetreiber weniger
die Nase vorn. Vor allem aber auch die Soft Skills gelten aus der Sicht des Marketings
als massgebende Erfolgsfaktoren.

7. Die Beurteilungsmatrix fiir die funktionalen Riume aus der Sicht
des Projektentwicklungs — Investors

Bevor sich der Investor die Frage stellt, wo, in was, in welchem Umfang und wann er in
welchen geografischen oder funktionalen Raum in der Schweiz investieren will, muss er
sich dariiber im klaren sein, wie seine strategische Ausrichtung und seine Ziele definiert
sind und wo seine Best-Owner - Qualitéiten liegen. Es ist somit massgebend wo und wie
sich der betreffende Investor selber positioniert und welche Ziele er schliesslich ver-
folgt.

Die geografischen Rdaume in der Schweiz zeichnen sich primir durch ihre Verschieden-
heit untereinander und Einzigartigkeit in sich selbst aus. Auf einer im Gegensatz zu an-
deren Staaten kleinen Fliche von 41°000 km2 und einer gesamten Bevolkerung von 7,4
Mio. weisst die Schweiz in den geografischen Riumen eine sehr grosse Heterogenitit,
sei es geografisch, politisch, sozilogisch, 6konomisch, dkologisch oder demografisch
auf. Alle diese Determinanten haben einen gossen Einfuss auf die Immobilien, deren
Wert, deren Attraktivitidt und deren Wertbestédndigkeit. Obwohl jeder Investor auch nach
eigenen Grunditzen und Primissen denkt, handelt und investiert, gibt es Kriterien, die
fiir ein Investment allgemeine Giiltigkeit haben. Trotzdem muss sich der Investor
schliesslich selber entscheiden, in welchen geografischen Rédumen in der Schweiz er
investieren will und wo er seine Vorstellungen am Besten verwirklichen kann. Jeder
Einkédufer muss nach seinen eigenen Moglichkeiten, Optionen und Ressourcen sowie
Zielen und Vorgaben Immobilien einkaufen. Die Matrix*® soll lediglich eine Moglich-
keit der Entscheidungshilfe darstellen. Ziel ist innert kiirzester Zeit, sich erste Gedanken
und Entscheidungsgrundlagen fiir die weitere Priifung der Immobilie zu beschaffen.
Diese Matrix soll den Investor zwingen, sich iiber allgemeine Determinanten im Klaren
zu sein und immer wieder auch seine Best-Owner - Kriterien vor den Augen zu haben.

% v gl. Anhang Nr. 4: Projektentwickler — SWOT — Analyse fiir funktionale Riume
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8. Die Management — Tools im Beschaffungswesen des Projektent-
wicklers

8.1. interne Organisation und Prozessablauf

Ein wichtiges Werkzeug fiir die Beschaffung ist eine gut organisierte und aufeinander
abgestimmte Aufbau- und Ablauforganisation. Die Aufbauorganisation stellt die organi-
satorische Struktur dar, wogegen die Ablauforganisation den Prozess sicherstellt. Beide
Organisationsformen greifen ineinander und miissen sich auf die fokussierte Tatigkeit
konzentrieren. Der Aufbau einer Beschaffungsorganisation bedingt, dass die daran be-
teiligten Personen Kenner des internen Prozessablaufs innerhalb der Wertschopfungs-
kette sind. Die Beschaffung kann branchenunabhingig in drei Aufgabenschwerpunkte
aufgeteilt werden. Es sind der Beschaffungsmanager, der iiber simtliche unternehmens-
internen Kenntnisse und ein Netzwerk verfiigt, der Lieferantenmanager, der die Liefe-
ranten sucht und die Abschliisse tétigt sowie der Informationsmanager, welcher fiir er-
heblichen Informationen zustindig ist.>”" In der Immobilienbeschaffung finden wir ei-
nen dhnlichen Aufbau der Organisation. Es ist jedoch darauf zu achten, dass die Organi-
sation schlank und effizient ist. Wie bereits festgehalten, ist die Beschaffung die Riick-
wirtsbetrachtung der Wertschopfungskette aus der Sicht des Verkaufs, d.h. aus der
Sicht des klassischen Kunden und seiner Bediirfnisse. Die Organisationsstruktur der
Immobilienbeschaffung muss sich, wie die Konsumgiiterbranche auch auf den Kunden-
nutzen ausrichten. Die Beschaffung hat bei Immobilien und insbesondere bei Projekt-
entwicklungsgesellschaften einen sehr hohen Stellenwert. Es ist angezeigt, dass die Ent-
scheidung iiber die zu kaufende Immobilie je nach Grosse der Unternehmung der Ge-
schiftsleitung oder einem daran angeschlossenen Gremium zufallen muss. Die nachfol-
gend genannten Aufgaben konnen wie folgt verteilt sein:

Person der Geschiftsleitung / Gremium

Sie priift primédr ob der Erwerb der angebotenen Immobilie grundsitzlich der
Unternehmensstrategie entspricht. Trifft dies zu, wird die Immobilie zur Priifung
dem Beschaffungsteam tibergeben. Die Geschiftleitung priift nach erfolgter Due
Dilligence aufgrund des Antrags des Beschaffungsteams, ob die Immobilie zu
den beantragten Konditionen erworben werden soll.

Leiter des Beschaffungsteams oder Leiter Projektentwicklung:

Er priift generell, ob die zu kaufende Immobilie von der Art und der Ortlichkeit
her und aufgrund der im Verkaufsdossier sich befindenden Primirzahlen im
Einklang mit der Beschaffungsstrategie der Unternehmung ist. Er ist Kenner des
globalen Immobilienmarktes und pragmatisch und umfassend priift die zu kau-
fende Immobilie. Er setzt das entsprechend dem Leitbild und der Strategie for-
mulierte Beschaffungsmarketing durch. Endlich muss er auch in der Lage sein,
die Kaufverhandlung zu fiihren.

Leiter des Verkaufsteams:

Er beurteilt die mogliche Marktakzeptanz der einzukaufenden Immobilie und
gibt dem Leiter des Beschaffungsteams die dazu notwendigen Inputs und Markt-
informationen.

7% vgl. Koppelmann Udo (2003) S. 418/9
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Fachpersonen:

Die zugezogenen internen oder externen Fachpersonen sind zustindig fiir die
Priifung der einzelnen technischen, juristischen oder bewirtschaftungsrelevanten
Fachfragen.

8.2. fiir die Beschaffung einzusetzende Bewertungssysteme

Der Projektentwickler wird innerhalb des Beschaffungsprozesses je nach Objekt, wel-
ches er fiir einen Erwerb priift sowohl die statische als auch die dynamische Bewer-
tungsmethode anwenden. Er will primir berechnen, welchen Erwerbswert oder Er-
werbspreis das Objekt fiir ihn entsprechend seinen Vorgaben hat. Die statische Bewer-
tung gibt den aktuellen Wert per Stichtag der Begutachtung wieder und eignet sich fiir
Objekte, bei welchen zukiinftige Bauvorhaben im Vordergrund stehen, der momentane
Mietertrag jedoch eher bedeutungslos ist. Dynamische Methoden eignen sich fiir Objek-
te, welche bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs einen nachhaltigen Ertrag generieren,
jedoch innerhalb der Entwicklung mit Umnutzungen, Neuvermietungen und damit der
Neupositionierung am Markt gerechnet wird.

8.2.1. die statische Methode der Front- und Back-Door-Berechnung

Die statische Methode, insbesondere die Investitionsrechnung iiber den Front- oder
Backdoor-Approach, eignet sich fiir Immobilien, die nach dem Erwerb ein Bauvorhaben
generieren. Mit einem auf die Bauvorschriften sich beziehendes sogenanntes Zahlen-
Bauprojekt und damit verbundenen Berechnungen, in welchen Kennzahlen, wie Miet-
flichen, Kubikmeter berechnet werden, kann mit Hilfe des Baukostenplanes eine Be-
rechnung der Bauinvestition getitigt werden. Die Investition kann dem Verkaufserlos
gegeniibergestellt werden, woraus gemiss der Berechnung im Anhang271 die Wertver-
dnderungsrendite ersichtlich ist. Um die im Anhang272 berechnete jdhrliche Ertragsren-
dite zu berechnen ist der prognostizierte jihrliche Mietzinsertrag mit einen Prozent der
Investitionssumme zu messen, was den jdhrlichen Bruttorenditesatz oder bei vorheri-
gem Abzug von Eigentiimerlasten vom jdhrlichen Mietzinsertrag den Nettorenditesatz
in Prozenten ergibt. Im Vergleich der beiden Investitionsrechnungen ist der Promoti-
onsgewinn bei den Eigentumswohnungen hoher, weil bereits der Verkauf mitberiick-
sichtigt ist. Im Projekt der Mietwohnungen ist die tatsdchliche Wertverinderungsrendite
noch nicht gerechnet, weil ein voll vermieteten Mehrfamilienhauses einen hoheren Preis
als in der Investitionsrechnung kalkuliert, erzielen kann. Der Projektentwickler hat so-
mit zu erkennen, wann und wo eher Mietwohnungen oder eher Eigentumswohnungen
gefragt sind. Das Risiko dieser statischen Berechnungsmethode liegt darin, dass die
angenommenen Werte, wie Baukosten und Ertriage aufgrund des Time-lags der Immobi-
lie nicht mehr marktgerecht sind. Die Investitionsrechnung tiber den Front- oder Back-
door-Approach bedingt ein hohes Know how, sowohl iiber die Art von Nutzungen und
Einheitsgrossen, wie auch iiber Kennzahlen im Bau und Vermietungsbereich. Auch die
prozentualen Verhéltniszahlen unter den einzelnen Positionen (Positionen des Baukos-
tenplanes) sind immer etwa gleich und miissen der Plausibilitétspriifung des erfahren-
den Projektentwicklers standhalten konnen. Das Wissen iiber die einheitliche und ver-
gleichbare Methodik der Bewertungsart, das Kennen der aktuellen Aufwand- und Er-
tragswerte, sowie das visionédre Einschitzen des Kapitalisierungszinssatzes sind wesent-

"' yal. Anhang Nr. 5: Approximative Anlagekostenberechnung ,.Stockwerkeigentum*
2 yal. Anhang Nr. 6: Approximative Anlagekostenberechnung , Miete
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liche Erfolgsfaktoren innerhalb der Beschaffung. Dieser Erfolgsfaktor dient nur mittel-
bar dem Kunden. Die einfache verstindliche Bewertungsart seines zu verkaufenden
Grundstiickes vermittelt ihm Transparenz und Offenheit. Er kann so nachvollziehen, vie
viel seine Immobilie dem Erwerber wert ist.

Die Front-Door-Berechnung zielt darauf, als Ergebnis den jédhrlichen Renditesatz des
moglichen Investments zu zeigen. Diese Berechnung kann mit einer Excel-Tabelle auch
riickwiirts gerechnet werden. Die Back-Door-Berechnungs-Methode geht vom Kapitali-
sierungssatz aus und rechnet zuriick. Sie zeigt als Ergebnis, was der Investor schluss-
endlich unter 6konomischen Gesichtspunkten und in Abhingigkeit des von ihm errech-
neten Kapitalisierungszinssatzes fiir das Grundstiick/Bauland bezahlen kann.

In die Berechnung einzusetzende Investitionssummen und Mietertrige basieren auf
Markterkenntnissen. Hingegen ist der Kapitalisierungszinssatz nach der immer gleichen
Methode zu bestimmen, dass die unternehmensinterne Vergleichbarkeit mit den ver-
schiedenen Immobilien sichergestellt ist. Die Bestimmung dieses Satzes muss innerhalb
den einzelnen Stufen nachvollziehbar sein. Sie kann in Anlehnung der Preisgestaltung
eines Kredites bei den Banken und wie im Anhang273 dargestellt wie folgt erfolgen:

Kapitalkosten:
Fremdkapitalanteil zu zwei Drittel der Investitionssumme oder entsprechend der
Kapitalbeschaffungsstrategie der Unternehmung

Strategisch als Ziel festgelegte Eigenkapitalrendite:
Eigenkapitalanteil zu einem Drittel der Investitionssumme oder entsprechend der
Kapitalbeschaffungsstrategie der Unternehmung

Prozentanteil fiir Risiken, wie Leerstand, Demodierung des Gebiudes, heutige wirt-
schaftliche Situation des geografischen funktionalen Raumes

Der Prozentanteil fiir Risiken ist je nach Art und Standort der betreffenden Immobilie
und im Sinne der Risikostrategie der Unternehmung zu bestimmen. Werden diese je
nach Immobilientyp verschiedenen Sétze nach derselben Methode kalkuliert, so ist auch
ein Vergleich im Bewertungssystem unter den verschiedenen funktionalen Rdumen und
Immobilientypen moglich. Ein Erfolgsfaktor in der Beschaffung kann ein unterneh-
mensinternes Rating der Risikokomponente des Kapitalisierungssatzes, wie im Anhang
berechnet *’* sein. Eine wichtige Komponente in der Beschaffung ist die Methodenper-
spektiveZ75, denn dieser Ansatz verlangt das Benutzen von vergleichbaren Kennzahlen.
Die Bestimmung des Prozentsatzes fiir die Bestimmung der Risikokomponente ist ein
wichtiger Teil der unternehmerischen visionédren Titigkeit.

Entsprechend den Tabellen zur Bestimmung des Kapitalisierungszinssatzes beziiglich
den Kapitalkosten und der Rating-Tabelle zur Bestimmung des Risikosatzes werden
Projektentwicklungsimmobilien mit einem Kapitalisierungszinssatz im Rahmen von 8%
bis 14% bewertet. Je nach Objekt konnen diese Werte den oberen oder unteren Rahmen
sprengen.

Die Eigentiimer- und Verwaltungskosten sind je nach Art des Gebidudes sehr unter-
schiedlich und deshalb nicht in der Grundberechnung zu beriicksichtigen. Den Investor
interessiert primér die Nettorendite. Die Differenz zwischen Netto- und Bruttorendite
wird durch das eigentliche Gebidude, dessen Struktur, der Nutzung, der Betriebskosten

3 yol. Anhang Nr. 7: Berechnung des Netto - Kapitalisierungszinsfusses
7 vgl. Anhang Nr. 8: Rating zur Bestimmung des Risikosatzes / Vgl. Wellner Kristin (2003) S. 198/9
3 yal. Ziffer 2.2.6.4. vorn
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zu Lasten des Eigentiimers und den lokalen Mietgesetzgebungen bestimmt und beein-
flusst.

Es wird mit einer einfachen und {iibersichtlichen Methode, einen fiir die Beschaffung
sowohl marktgerechten als auch strategisch auf die Unternehmung ausgerichteten Kapi-
talisierungszinssatz bestimmt. Wichtig ist, dass die Zinssatzberechnung schnell, un-
kompliziert und fiir jedermann verstiandlich nachvollzogen werden kann. Je komplizier-
ter und fiir den Praktiker wenig nachvollziehbar diese Zinssatzberechnung gestaltet
wird, desto weniger kann sie als Erfolgsfaktor dienen, weil sie nicht verstanden wird.
Negative Zinsentwicklungstendenzen bei den Fremdkapitalien sind nicht in die Berech-
nung des Kapitalisierungssatzes mit einzubeziehen, stellen diese Faktoren doch einen
Teil des zukiinftigen Projektentwicklungsgewinns in Form eines Leverage-Effektes dar.
Positive Zinsentwicklungen ergeben einen sinkenden oder negativen Leverage-Effekt.

8.2.2. die dynamische Methode

Die dynamische Methode soll bei Projektentwicklungsimmobilien zusitzlich zur stati-
schen Methode eingesetzt werden, um fiir die zu erwerbende Immobilie eine mogliche
Prosperitidt zu erkennen und bereits in der Phase des Einkaufs den moglichen Exitwert
zu bestimmen. Die Berechnung soll aufgrund des engeren Zeitraumes fiir die Priifung
effizient, einfach verstindlich und kurz sein. Anstelle einer umfangreichen Discount
cash flow — Berechnung (DCF), welche in der Phase des Einkaufs bei Projektent-
wicklungs-Immobilien dazu neigen kann, eine falsche Realitit vorzuspiegeln, eignet
sich im Bereich der Projektentwicklung die im Anhang®’® dargestellte Economic Value
Added — Berechnung (EVA) besser. Im Gegensatz zur DCF beriicksichtigt die EVA auf
komprimierte Art die gesamte Wertschopfungskette der Projektentwicklung, ndmlich
vom Einkauf iiber die Produktion bis zum Verkauf. Diese Berechnungsart ist leicht ver-
standlich und aufgrund ihrer Grosse auch gut kommunizierbar. Die Phase des Einkaufs
wird durch die Investition und die damit verbundene Anfangsrendite geprégt. Die Pro-
duktionsphase, die eigentliche Projektentwicklungsphase wird in der Regel iiber fiinf
Jahre gerechnet. In diesem Zeitraum soll die Entwicklung realisiert werden konnen.
Innerhalb dieser Phase werden die weiteren Investitionen zum betrieblichen Vermogen
addiert. Vom Netto-Betriebsergebnis werden die Kapitalkosten subtrahiert, was den
laufenden Ertrag pro Jahr ergibt. In der Phase des Verkaufs werden diese Betriebser-
gebnisse diskontiert und mit dem Verkaufserlos verrechnet, was schlussendlich nach
Abzug der Kapitalkosten fiir das eingesetzte Gesamtkapital, der Betriebskosten, der
Abschreibungen, Transaktionskosten und Steuern den absoluten Verkaufsgewinn ergibt.
Die EVA — Methode ist ein bewihrtes Instrument und Management - Werkzeug fiir die
Projektentwicklung, weil sie schnell, handlich, leicht verstdndlich ist und klar darstellt,
ob eine Entwicklung gewinn- oder verlustbringend ist. Innerhalb der Entwicklung kann
die EVA-Berechnung auch der Projektplanung angepasst werden. Sie kann im Weiteren
als Controlling-Instrument eingesetzt werden.

8.3. Umgang mit Soft Skills

Die Soft Skills und damit verbunden die Kommunikation gegeniiber dem Kunden, dem
Verkdufer aber auch gegeniiber den iibrigen Mitmenschen erhilt innerhalb der Wissens-
und Kommunikationsgesellschaft zusehends Bedeutung. Jedes Vis a Vis hat einen eige-

7% vgl. Anhang Nr. 9: Wirtschaftlichkeitsberechnung EVA - Basis
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nen Charakter und eine eigene Personlichkeit. Bevor der Marketer, also derjenige, wel-
cher vom andern etwas will, mit seiner Aktion beginnt, muss er sich vom Gegeniiber ein
Bild machen. Er hat zu ergriinden, was fiir ein Typ Mensch ihm gegeniiber sitzt. Be-
kannt sind die vier Verhaltensstile vom dominanten, initiativen, stetigen bis gewissen-
haften Typen. Die vier Charaktere wollen je fithren, motivieren, helfen oder analysieren.
Ein bedeutsamer Erfolgsfaktor ist das Erkennen des Typen, mit dem man verhandelt. Es
geht nicht nur um die Analyse der angebotenen Immobilie, sondern es geht auch um das
Bewusstsein, mit welcher Art von Mensch man es zu tun hat. Von grosser Bedeutung
fiir den Erfolg ist die Féahigkeit, sich richtig entsprechend dem Verhandlungspartner zu
verhalten. Der erfolgreiche Beschaffer und Einkdufer denkt sich in den Verhandlungs-
partner hinein und findet heraus, was er wirklich will bzw. wo ihn der Schuh driickt. Er
hat mit den Augen des anderen zu sehen, mit den Ohren des anderen zu horen und mit
den Herzen des anderen zu fiihlen.””’ Er hat sich in die Wellenlinge des Verkiufers
einzupeilen und hat eine erspriessliche Sympathie aufzubauen. Investoren bewegen sich
am liebsten in Netzwerken. Netzwerke bendtigen wenige hohe Anforderungen an die
Soft Skills. Der gewichtige Erfolgsfaktor einer Projektentwicklungsgesellschaft ist es
somit, sich nicht nur in den bestehenden Netzwerken zu bewegen, sondern sich stetig
neuen moglichen Kunden oder Verkdufern zuzuwenden. Dabei muss der Marketer sich
selber sehr gut kennen und im Gleichgewicht mit sich selber sein. Masken anziehen
oder sich selber etwas vormachen, sind klare Erfolgskiller. Um Erfolg zu haben muss
der Mut vorhanden sein, Schritte zu gehen, welche die personlichen Grenzen und Hand-
lungsspielrdume erweitern. Erfolg haben nicht immer die Einkdufer mit den dicksten
Brieftaschen, sondern die Einkdufer, welche es verstehen den Verkidufer ernst zu neh-
men und zu ihm eine gewisse Vorliebe aufzubauen. Das vierte ,,P* im Marketing -die
Promotion- gilt ganz besonders auch im Einkauf und kann auch entsprechend umgesetzt
werden. Erfolgsfaktor jeder Person, welche mit anderen Personen im Kontakt steht, ist
die Fihigkeit im Bereich der emotionalen Intelligenz die eigenen Soft Skills weiter aus-
zubauen und im tiglichen Leben konsequent anzuwenden.

8.4. vertragsrechtliche Varianten

Erstes Ziel innerhalb der Beschaffung ist in juristischer Hinsicht, eine rechtliche Bin-
dung beziiglich der bevorstehenden Immobilientransaktion mit dem Verkiufer anzu-
streben. Die Vertrige, welche die Eigentumsiibertragung eines Grundstiickes zum Inhalt
haben, bediirfen der Formvorschrift der 6ffentlichen Beurkundung. Zustéindig dafiir sind
Notare, im Kanton Ziirich die Notariate als kantonale Amtsstellen. Kantonale Amtstel-
len sind aus zeitlichen Griinden kaum in der Lage innert sehr kurzer Zeit einen Vertrag
offentlich zu beurkunden. Um jedoch sofort ein bindendes Vertragswerk unter den Par-
teien zu erhalten, empfiehlt es sich, einen Vorvertrag abzuschliessen. Dieser Vertrag
kann auch fiir Grundstiicke in Kanton Ziirich relativ kurzfristig bei einem ausserkanto-
nalen privaten Notar (zum Beispiel in den Kantonen Aarau, Bern, Solothurn, Luzern)
innerhalb der Formvorschrift der 6ffentlichen Beurkundung unterzeichnet werden. Bes-
ser und effizienter ist sicher der Abschluss des Hauptvertrages, welcher dem Kéufer das
Recht gibt, direkt auf Ubertragung des Eigentums zu klagen. Die Rechte aus diesem
Vertrag konnen auch im Grundbuch vorgemerkt werden.

Sind sich jedoch die Parteien iiber den Vertragsinhalt noch nicht vollstindig einig, wis-
sen aber, dass sie die Handdnderung anstreben, kann sich der Kéufer durch die Ubertra-

7 yal. Peters-Kiihlinger G., John Friedel. (2006), S. 52
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gung oder Bestellung eines Grundpfandrechtes absichern. Dieses Pfandrecht gibt ihm
die Sicherheit, im Falle des Riicktrittes des Verkaufers, seinen durch die Objektpriifung
entstandenen Kosten gesichert geltend zu machen. Das Innehaben eines Grundpfand-
rechtes seitens des Kaufinteressenten, hindert den Eigentiimer die Immobilie anderwei-
tig zu verkaufen, ohne dass er den im Grundpfandrecht verbrieften oder der mit dem
Grundpfandrecht verbundenen Schuldbetrag nicht an den Berechtigten gegen Herausga-
be des Titels oder gegen eine Loschungsbewilligung der Grundpfandverschreibung be-
zahlt. Der Verkdufer kann die Immobilie nur an einen Dritten verkaufen, wenn dieses
Grundpfandrecht ihm wieder frei zur Verfiigung steht. Die Bestellung eines Grund-
pfandrechtes wird in seltenen Fillen und nur bei sehr grossen Immobilientransaktionen
mit hohen Due Dilligence-Kosten praktiziert.

Ein einfach schriftlicher Vertrag, worin die wichtigsten Elemente eines Kaufvertrages
und das konkrete Vorgehen festgehalten werden, kann dem Kéaufer unter Umstinden
aufgrund der Gesetzesbestimmung von OR 41 gewisse geschiitzte Anspriiche verleihen.
Erfahrungsgemiss wird dieser einfach schriftliche Vertrag meistens eingehalten und in
seltenen Fillen gebrochen. Miindliche Vereinbarungen oder ein einseitiger schriftlicher
letter of intent vermogen dem Kéufer nicht die notwendige Sicherheit bieten, dass er
auch Schadenersatzanspriiche geltend machen kann Als Erfolgsfaktor gilt das Wissen
des Einkédufers, welche rechtlichen Moglichkeiten er ausschopfen und dem Eigentiimer
der zu verkaufenden Immobilie auch schmackhaft machen kann.

9. Die UPP (Unique Purchasing Proposition)

Jeder Mensch und jedes Unternehmen sind eigene Individuen, die sich selbstindig im
Markt bewegen. Sie sind jeder fiir sich einmalig und (noch nicht) geklont. Diese Einma-
ligkeit in Strategie, Handlungen und Auftritten gelten auch fiir die im Beschaffungs-
markt titigen Unternehmungen aller Branchen. Aus dieser erkannten Einmaligkeit lédsst
sich eine ,,Unique Purchasing Proposition* (UPP) ableiten. Die UPP ist eine Abwand-
lung der USP ,,Unique Selling Proposition* und eine Umkehr derselben. UPP und USP
sind die beiden strategischen Attribute im Einkauf und Verkauf. Die USP ist in der
Marketinglehre bekannt und bezieht sich auf den Verkauf von Produkten und Dienst-
leistungen. Daraus wird die Positionierungsstrategie entwickelt und das Unternehmen in
der Verkaufstitigkeit angehalten, seine Angebote so zu gestalten, dass sie vom Zielkun-
den als einzigartig wahr genommen und entsprechend akzeptiert werden.””® Die USP
hebt das Unternehmen mit seinen Produkten und Dienstleistungen von der Konkurrenz
ab. Sie gilt im Verkauf als einzigartigen, der Konkurrenz iiberlegenen Wettbewerbsvor-
teil, welcher mit der damit verbundenen strategischen Erfolgsposition gegeniiber der
Konkurrenz auf dem Markt durchzusetzen ist. Hinter der USP stehen Produkte und
Dienstleistungen, wofiir die Unternehmung wirbt. Die USP existiert nur, indem es Kon-
kurrenten gibt, welche dieselben Produkte und Dienstleitungen verkaufen wollen.

Dagegen ist die Unique Purchasing Proposition oder UPP eine Eigenschaft, welche im
Einkauf die wesentliche Rolle spielt. Sie gilt fiir alle Unternehmungen, welche am
Markt einkaufen und ihre Positionierungsstrategie im Bereich des Einkaufs durchsetzen
miissen. Die UPP gilt als einzigartigen, der Konkurrenz iiberlegenen Wettbewerbs-
vorteil im Einkauf. Die UPP beantwortet die Frage, weshalb ein Zulieferer oder Verkiu-

"8 ygl. Kotler Philip, Bliemel Friedhelm (1999) S. 496 ff.
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fer ausgerechnet mit dieser betreffenden Person iiber das Geschift verhandeln und ab-
schliessen will. Mehr als die USP muss die UPP iiber das Unternehmen hinaus wirken
und das gesamte Unternehmen einbeziehen. Es stehen keine Produkte oder Dienstleis-
tungen im Vordergrund, sondern nur das Unternehmen mit seinem Management und
seiner Organisation. Die UPP umfasst wesentlich den guten Ruf und das allseits akzep-
tierte Ansehen der Unternehmung. Darin enthalten sind auch ihre positive Art und Wei-
se im Umgang mit Menschen, ihr gegen innen und aussen gerichtetes faires Handeln
und Wirken sowie ihre finanzielle Potenz.

Positionen konnen nur gegeniiber jemand anderem bezogen werden. So hat sich die
UPP im Wettbewerb mit den unterschiedlichen Teilnehmern zu bewihren. Man kann
nur einmalig sein, wenn nebenbei noch andere dasselbe Ziel verfolgen. Die UPP steht
fiir die Einmaligkeit und Spezialitit der Unternehmung oder deren strategischen Er-
folgspositionen im Einkauf; sie bestimmt den massgebenden Erfolgsfaktor. Die UPP
umfasst alle Vorteile, welche ein Einkdufer gegeniiber seinen Mitbewerbern hat, als
Trumpf ausspielt und geltend macht. Diese Vorteile konnen sich nicht in der Tatsache
aussern, dass der Einkdufer einfach immer mehr als andere fiir die Immobilie bietet.
Diese Vorteile sind im gesamten Unternehmen, in der Kultur, Struktur und Strategie,
insbesondere innerhalb der gesamten Aufbau- und Ablauforganisation der Beschaffung,
im Beschaffungsmarketing und schliesslich in der Kundenzufriedenheit zu suchen. Die
Einmaligkeit oder die UPP kann sich entsprechend den ,,Four P’s* des Verkaufsmarke-
tings dussern:

9.1. In der Positionierung der strategischen Geschiftseinheit ,.Beschaffung® und
damit der Stirkung der strategischen Erfolgsposition.

Die Beschaffung erfiillt innerhalb einer Unternehmung die zentrale Aufgabe, ndmlich
die Wertschopfungskette zu beginnen, und das Produkt, ndmlich die eigene Unterneh-
mung selber zu definieren. Die Projektentwicklungsgesellschaft erzielt ihren hauptsich-
lichen Gewinn, indem sie Immobilien einkauft, entwickelt und verkauft. Die Beschaf-
fung ist als strategische Erfolgsposition zu definieren, mit dem Auftrag, die unterneh-
merisch strategisch ausgesuchten Arten von Immobilien zu priifen und nach positivem
Ergebnis der Priifung zu erwerben. Dabei ist eine interdisziplindre projektbezogene
Crew zu bilden. Entsprechend der im Zusammenhang mit dieser Arbeit getitigten Um-
frage werden in der Beschaffung mehrheitlich unter fiinf Personen mit einem jédhrlichen
Einkaufsvolumen von +/- CHF 100 Mio. beschiftigt. Die relativ kleine Anzahl an Be-
schiftigte in der Beschaffung verlangt sehr gut ausgebildete Mitarbeiter. Bedeutender
Erfolgsfaktor sind die fachlichen und sozialen Kompetenzen, den in der Beschaffung
beschiftigen Personen. Der Einkdufer muss im Markt eine anerkannte Personlichkeit
sein, der sich sowohl in den harten als auch weichen Faktoren absolut durchzusetzen
vermag. Er hat um sicher auftreten zu konnen, die Unternehmensstrategie zu verinnerli-
chen. Neben der Person stehen die moderne Logistik mit den Informations- und Daten-
trigern und die wirksame Ablauforganisation. Die internen Prozessabldufe sind beson-
ders bei einem kleinen Team projektbezogen zu gestalten. Interdisziplindre effektive
Teamarbeit ist ein Muss, um stark im Beschaffungsmarkt positioniert zu sein. Eine
deutlich definierte Einkaufsstrategie mit klaren Kompetenzregelungen, Aufgabenzutei-
lungen entsprechend dem Know How der beteiligten Personen und moderne Hilfsmittel
zeichnen eine schlagkriftige Beschaffungs-Crew aus. Das Beschaffungsteam hat lau-
fend den Markt zu beobachten, die Immobilientrends, die Kundenbediirfnisse und die
unterschiedlichen geografischen Begebenheiten zu durchschauen. Der Markt mit seinen
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Angeboten und Preisen muss bekannt sein. Massgebender Erfolgsfaktor ist die laufende
fundierte Informationsbeschaffung und die richtige erfolgsorientierte Verwendung der
Informationen. Schlussendlich sind auch die Mitbewerber zu beobachten und es sind
ihre Schwiichen mit den eigenen Stirken auszunutzen. Es ist die Einkaufsstrategie der
Mitbewerber zu kennen um sich abzugrenzen und selber positionieren zu konnen. Das
Beschaffungsteam ist kreativ, diszipliniert, serids und verfolgt mit Hartnickigkeit und
Fairness das definierte Ziel. Dieses Ziel miindet durch stufengerechte pragmatisch orga-
nisierte Arbeitsabldufe im preisgiinstigen Erwerb der zu priifenden Immobilie. Die da-
bei verwendeten Methoden sind immer dieselben, dass auch Vergleiche, beziiglich der
Risiken, den Renditen und den Potentialen unter den einzelnen zu priifenden Objekten
moglich sind. Die Ablauforganisation beschreibt die Prozess- Methoden und Entschei-
dungsperspektiven.279 Die Anreizperspektivezgo ist ein Teil des Entscheidungsprozesses
und der Angebotsgestaltung. Der Einkdufer hat sich und sein Unternehmen positiv ins
rechte Licht zu riicken und jedem Verkiufer die Gewissheit und das Gefiihl zu geben,
mit ihm das Geschift abschliessen zu wollen. Er hat die Unique Purchasing Proposition
des Unternehmens zu verkorpern und zu leben.

9.2. In den Auswahlkriterien der Beschaffungsobijekte.

Der Projektentwickler hat primér diejenigen Immobilien fiir den Kauf in Erwédgung zu
ziehen, beziiglich deren er die Best Owner - Qualititen hat oder glaubt zu haben. Er
bezahlt fiir diese Liegenschaften somit auch den Best-Price. Seine strategischen Uber-
legungen iiber seine Best-Owner - Qualititen haben sich auf den geografischen Raum,
auf die Nutzungsart und den Lebenszyklus der Immobilie und auf das Volumen der In-
vestition zu beziehen. Dariiber hinaus muss die zu erwerbende Immobilie sowohl von
der Art, als auch vom Preis her in das Portfolio passen. In der Phase der Priifung und
schliesslich des Kaufs, sind die addquaten juristischen Vertrige mit dem Verkidufer aus-
zuhandeln. Beidseitige Sicherheiten garantieren eher den Erfolg als schwammige kaum
durchsetzbare Vereinbarungen. Weiterer Erfolgsfaktor sind die gemeinsamen Einkaufs-
netzwerke, wie das auch in der Beschaffung von Konsumgiitern méglich ist. Jeder Im-
mobilienanleger grenzt sich vom anderen ab, was innerhalb eines gemeinsamen Netz-
werkes oder innerhalb von gemeinsamen Einkaufstétigkeiten Vorteile bringen kann. Ist
ein Immobilienpaket, eine grossere Anzahl von Immobilien von selbem Verkidufer auf
dem Markt, macht es durchaus Sinn, dass sich Investoren zusammenschliessen, dieses
Paket gemeinsam erwerben und diese Immobilien nach dem Prinzip des Best Owners
untereinander verteilen. Diese Synergie des gemeinsamen Einkaufs kann insbesondere
zwischen einem Core - Anleger und einem eher opportunistischem Anleger sinnvoll
sein, hat es doch innerhalb eines Paketes unterschiedliche Arten von Immobilien. Der
Projektentwickler muss sich in der Vielzahl der heterogenen Immobilien entsprechend
seiner Best-Owner - Qualitit auf das strategisch festgelegte Kerngeschift fokussieren.

9.3. In der Umsetzung eines effizienten Informationssystems.

Unter dem Begriff Place konnen innerhalb der Beschaffung die Mittel subsumiert wer-
den, welche es braucht, um den Kaufentscheid auch tatsdchlich abzustiitzen. Der Immo-
bilieneinkdufer muss iiber die aktuellen Marktinformationen verfiigen und sie verstehen,

7 yel. Ziffer 2.2.6.3./4./6 vorn
20 vol. Ziffer 2.2.6.5.
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wie auch situationsgerecht anwenden und auswerten. Die Informationen sind iiber die
zu erwerbenden Immobilien in der eigenen Datenbank vorhanden oder sind mit geeig-
neten Desk- und/oder Field-Research zu beschaffen. Kennzahlen und Datenbanken sind
fokussiert auf die zu erwerbende Immobilie zu vergleichen. Aufgrund dessen ist das
mogliche Kaufsobjekt methodisch einwandfrei zu bewerten. Dabei ist sowohl eine stati-
sche als auch eine dynamische Methode angezeigt. Die Front- / Back- Door - Berech-
nung oder die Economic Value Added - Berechnung kénnen schnell erstellt werden und
sind fiir das Kaufsangebot aussagekriftig. Die Bewertungsmethoden miissen es ermog-
lichen, schnell und einfach zu entscheiden, ob und in welchem Preisrahmen ein Kaufs-
angebot dem Verkédufer unterbreitet werden soll. Die Entscheidung soll pragmatisch
unter frithzeitiger Beriicksichtigung etwaiger Deal-Killer innerhalb eines vorgegebenen
Entscheidungsprozesses erfolgen. Schnelle fundierte Entscheidungen, welche transpa-
rent dem Verkiufer prasentiert werden konnen, stellen einen weiteren Erfolgsfaktor dar.

94. In der Verwendung der effizienten Marketing — Tools.

Die Promotion und damit die Kommunikation stellen auch in der Beschaffung von
Immobilien den wichtigen Part des gesamten Prozesses dar. Im Verkauf geht es darum,
auf die zu verkaufenden Produkte oder Dienstleistungen mit geeigneten Forderungs-
Massnahmen, Kommunikations- und Werbemitteln aufmerksam zu machen und dem
potentiellen Kunden anzubieten. Im Einkauf sind die Vorteile der eigenen Unterneh-
mung mit seinem Management bekannt zu machen. Der gute Ruf wird einem dabei vor-
auseilen. Durch geeignete aktive Marketinginstrumente®' kann der Einkiufer auf sich
aufmerksam machen und mitteilen, welche Immobilien er wie einkaufen mochte. Damit
kann er die Absicht verfolgen, neue Beschaffungsmoglichkeiten zu erschliessen und
attraktive Angebote zu erhalten. So kann er durch seine eigene Homepage seine Kom-
petenz darstellen, indem er sachliche und werbliche Informationen vermittelt. Er kann
seine Einkaufsstrategie offentlich bekannt machen und beziiglich der in seinen Fokus
gezogenen Immobilienarten weitere Informationen publizieren, dass der Eigentiimer
einer solchen Immobilie animiert wird, sich mit der in der Homepage genannten zustéin-
digen Person in Verbindung zu setzen. Die Purchasing Homepages282 ist eines der mog-
lichen aktiven Marketinginstrumente, welches gezielt innerhalb eines Marketingmixes
neben Suchinseraten, personliche Schreiben an Eigentiimer und Gemeinden, etc. einge-
setzt werden kann. Einer mit Suchmaschinen bewirtschaftete Homepage wird nur eine
27%i1ge Erfolgswirksamkeit eingeréiumt283; ein untriigliches Zeichen dafiir, dass die ein-
kaufswilligen Investoren das Medium des Internet noch nicht vollstindig ausniitzen.
Wie bereits festgestellt, wird das aktive Marketing in der Beschaffung von Immobilien
noch nicht iiberall richtig verstanden und umgesetzt. Neben den Marketingmassnahmen
vom Arbeitsort aus, ist der personliche Auftritt des Einkédufers beim Verkédufer ent-
scheidend. Eine alte Weisheit besagt, dass nicht im Anzug, Krawatte und Lackschuhen
beim Bauer Land eingekauft werden sollte. Es gilt besonders, sich dem Verkiufer anzu-
passen und seine Verhandlungsart zu iibernehmen. Der Verkidufer soll aktiv in seiner
Sprache und in seiner Umgebung begriisst werden. Nach der Priifung der zu erwerben-
den Immobilie kommt es zur eigentlichen Verhandlung. Hier ist neben dem verstindli-
chen Angebot, das am Besten dem Verkdufer personlich iibergeben wird, um ihm die

! ygl. Anhang Nr. 2
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Kaufsiiberlegungen zu erortern, das Verhandlungsgeschick, die Verhandlungskompe-
tenz und die Kreativitit des Einkdufers fiir den Erfolg massgebend.

10.Fazit

Die Beschaffung von Immobilien steht fiir die Projektentwicklungsgesellschaft am An-
fang der Wertschopfungskette. Der Wertschopfungskette ist das geeignete Rohmaterial,
namlich die zu entwickelnde Liegenschaft zuzufiihren. Deshalb ist ein schlagkriftiges
und effizientes Beschaffungsmarketing zu implementieren und umzusetzen. Das Be-
schaffungsmarketing beschreibt den Input und richtet sich gegeniiber Lieferanten und
Verkdufer. Das Marketing beschreibt den Output und richtet sich gegeniiber mogliche
Abnehmer und Konsumenten. Beide Komponenten sind miteinander durch die Produk-
tion oder den Entwicklungsprozess verbunden und miissen sich durch gegenseitigen
Informationsaustausch iiber Marktbewegungen und Markttendenzen auf dem Laufenden
halten. Einkauf und Verkauf bilden bei der Projektentwicklungsgesellschaft iiber den
Transformationsprozess eine Symbiose, welche sich gegenseitig mit Informationen be-
fruchten. Es sind sowohl fiir die Beschaffung als auch fiir den Verkauf die allgemeinen
Grundsitze des Marketings anwendbar.

Wie es im Verkauf eine Unique Selling Proposition (USP) gibt, hat diese Arbeit als
Pendant zum Verkauf hinsichtlich des Einkaufs den Begriff Unique Purchasing Proposi-
tion (UPP) kreiert. Die UPP bezieht sich auf die strategische Erfolgsposition des Ein-
kaufs. Sie kristallisiert die Einzigartigkeit der im Markt einkaufender Unternehmung
mit Bezug auf ihre Kultur, ihres Auftretens gegen aussen, ihre Organisation und ihre
Potenz heraus. Wie die Einzigartigkeit im Verkauf kann auch die Einzigartigkeit im
Einkauf anhand der ,,Four P’s* des Marketings definiert werden.

Der Begriff des Produktes definiert die am Markt tdtige Unternehmung, denn anstatt
Waren und Dienstleitungen steht ithr Handeln und Auftreten im Zusammenhang mit
dem Einkauf im Vordergrund. Die Unternehmung positioniert sich als einzigartige Ein-
kauferin gegeniiber den Mitbewerbern.

Der Begriff Price bestimmt, wie auch bereits im Verkaufsmarketing, die Preisfestlegung
und die Ausgestaltung des Contractings. Darin kann auch die Auswahl der Immobilie
subsumiert werden, hingt doch schliesslich der vereinbarte giinstige Einkaufspreis und
der vorteilhaft ausgehandelte Kaufvertrag vom Erfolg der Beschaffung ab.

Die Einkauf-Crew stiitzt sich fiir ihre Beurteilung des Preises auf Marktinformationen
die sie auf verschiedenen Wegen erhilt, sowie Berechnungen, die sie in einheitlichen
Methoden erstellt. Das damit verbundene Desk- und Field-Research kann unter dem
Begriff ,,Place* subsumiert werden, geht es doch darum, zu ergriinden wie die zu kau-
fende Immobilie vom Standort und von der Nutzungsart her tatsdchlich zu bewerten ist.

Der Begriff der Promotion umfasst die gesamte Kommunikation hinsichtlich des Ein-
kaufs. Dabei geht es um die von Unternehmen definierte und gelebte Kommunikations-
strategie, die Kommunikationswege, die Soft Skills und die Verhandlung iiber die zu
kaufende Immobilie.

Das Beschaffungsmarketing ist zur Hauptsache von den Informationen aus dem Verkauf
abhédngig. Zusitzlich muss der Einkdufer den Markt in jeder Beziehung verstehen. Er
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muss die Trends in den einzelnen funktionalen Rdumen und Regionen begreifen und die
Starken und Schwichen, Chancen und Risiken der zu erwerbenden Immobilien mit ge-
eigneten Mitteln erfassen und deren Informationen zielgerichtet umsetzen konnen.

Bereits zum Zeitpunkt des Erwerbs ist das Potential der Immobilie zu erfassen und die
Idee zu kreieren, wie und wann die eingekaufte Immobilie entwickelt und wieder ver-
kauft werden kann. Was nicht verkauft werden kann, soll auch nicht eingekauft werden.
Immobilien sind in ihrer Entwicklung triger und benétigen ldngere Zeiten, weshalb der
sorgfiltige Einkauf elementar ist.

Es ist vermehrt darauf zu achten, dass die zu erwerbende Immobilie ins Portefeuille
passt und der neue Eigentiimer die Best-Owner —Qualitédten erfiillt.

Fiir die Bewertung von Entwicklungsimmobilien ist zum Zeitpunkt des Erwerbs die
Front- oder Backdoor — Berechnung sinnvoll. Um das Potential zu eruieren ist die iiber-
sichtliche Berechnung des Economic Value Added angebracht.

Schliesslich muss der Einkédufer hohes Mass an fachlicher und sozialer Kompetenz ha-
ben und sein Wissen und seine Fihigkeiten auch kontinuierlich umsetzen.

Aufgrund eines eigenen Researchs unter 18 Investoren iiber das Beschaffungsmarketing
kann folgendes Ergebnis gezogen werden:
Core-Anleger investieren zusehends auch in Entwicklungsimmobilien.
Die Anleger bevorzugen mehrheitlich eher die buy and hold — Strategie.
Das jahrliche Einkaufsvolumen betrigt bei 61% der Investor bis CHF 60 Mio. Die
restlichen Investoren platzieren jdhrlich bis oder tiber CHF 100 Mio.
In der Beschaffung von Immobilien sind zu 94% der Unternehmungen unter fiinf
Personen beschiftigt.
Die passiven Marketing-Instrumente werden als erfolgswirksamer als die aktiven
Marketing-Instrumente beurteilt.
Es werden folgerichtig auch vermehrt passive Marketinginstrumente verwendet.
Die Verwendung des Internets fiir den Einkauf iiber eine Purchasing Homepage ist
wenig verbreitet.
Die erfolgreicher gewichteten und nach Wichtigkeit beurteilten strategischen Er-
folgspositionen sind mehrheitlich ohne Kundennutzen.
Die Anleger verhalten sich konservativ; Spekulation scheint eher verpont zu sein.

Die Arbeit hatte zum Ziel, das Beschaffungsmarketing fiir Immobilien bei Projektent-
wicklungsunternehmungen aufzuzeichnen. Vor allem aber sollen innerhalb dieser Ar-
beit die Erfolgsfaktoren im Beschaffungsmarketing genannt werden. Die grundsitzli-
chen Erfolgsfaktoren liegen im Finden der richtigen Immobilie entsprechend der eige-
nen Strategie und Best-Owner-Qualitit, in der fundierten und schnellen Analyse der zu
kaufenden Immobilie und im geschickten und erfolgreichen Verhandeln mit dem Ver-
kdufer und dem daran anschliessenden giinstigen Einkauf. Die Erkenntnis, dass Immo-
bilien heterogen sind, verlangt, dass jede Immobilie separat gepriift wird. Schliesslich
hat jedes Unternehmen, das im Einkauf tdtig ist, seine Erfolgsfaktoren zu erkennen und
seine eigene Unique Purchasing Proposition (UPP) zu suchen, zu definieren und festzu-
halten. Es hat sich dementsprechend zu positionieren und seine Strategie im Beschaf-
fungswettbewerb aktiv und erfolgreich auf dem Markt durchzusetzen.
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11.Thesen und Schlussbemerkungen

Die wichtigsten Erkenntnisse dieser Arbeit lassen sich abschliessend in den folgenden
elf Thesen und Schlussbemerkungen zusammenfassen:

11.1. Thesel

Der Investor muss als Erfolgsfaktor die Soft Skills beachten und sein Unternehmen
auch in der Beschaffung entsprechend dem Marketinggrundsatz der 4 P’s ausrichten

11.2. These II

Wiirden die auf dem Markt titigen Investoren ihren Erfolgsfaktor darin sehen, vermehrt
auch mit aktiveren Marketinginstrumenten Immobilien einkaufen, wére der Markt vola-
tiler.

11.3. These II1

Die wenigen Personalressourcen in der Beschaffung werden mit einer effizienten Ab-
lauforganisation wett gemacht.

11.4. These IV

Der grundsitzliche Erfolgsfaktor dussert sich in den Fihigkeiten, effizient entsprechend
dem Best-Owner-Ansatz die richtige Immobilie, zum giinstigen Preis, innerhalb kurzer
Zeit zu erwerben.

11.5. These V

Die Investoren miissen als Erfolgsfaktor ihre Einzigartigkeiten und Positionierungen
gegeniiber den Mitbewerbern, d.h. ihre Unique Purchasing Proposition (UPP) konse-
quent im Sinne des Best-Owner-Ansatzes suchen, finden, definieren und kommunizie-
ren sowie danach handeln. Zu viele Investoren verfolgen in der Beschaffung dieselben
Marktstrategien; es gilt sich gegenseitig besser abzugrenzen. Neue Geschiftsfelder und
Strategien brauchen Mut; den Mutigen gehort die Welt.

11.6. These VI

Systematische Marktrecherchen und ein aktives Beschaffungsmarketing gelten als Er-
folgsfaktor und sind wichtige Voraussetzungen fiir einen optimalen Einkauf. Nur wer
die potenten Plattformen und die erfolgswirksamen Marketing-Werkzeuge kennt, diese
effizient anwendet und mit den entsprechenden Strategien und Methoden vertraut ist,
kann die fiir sich richtige Immobile finden und schliesslich erwerben.
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11.7. These VII

Als bedeutender Erfolgsfaktor in der Beschaffung gilt das umfassende Fach- und
Marktwissen der Mitarbeiter sowie deren sozialen Kompetenzen in den Verhandlungen.

11.8.  These VIII

Anleger mit grossem jdhrlichem Einkaufsvolumen hebeln durch ihre Potenz kleinere
Anleger auf dem Markt teilweise aus. Kleinere Anleger miissen vermehrt ihre Position
und damit ihre Unique Purchasing Proposition definieren und sich abgrenzen.

11.9. These IX

Die aktive Portfoliobewirtschaftung mit differenzierter Selektion des Bestandes, wird
aufgrund der vermehrten Akzeptanz des Best-Owner-Ansatzes zusehends mehr an Be-
deutung gewinnen. Damit verbunden wird sich auch die Definition der eigenen Unique
Purchasing Proposition durchsetzen.

11.10. These X

Das Beschaffungsmarketing hat, im Sinne des eigenen Erfolgsfaktors, den Verkéufer
vermehrt als Kunden zu betrachten, und seine strategischen Erfolgspositionen entspre-
chend dem Kunden auszurichten.

11.11. These XI

Die Erfolgsfaktoren im Beschaffungsmarketing sind zu wenig bekannt und werden
nicht iiberall konsequent umgesetzt. Die strategische Diskussion und die individuelle
Definition der eigenen Unique Purchasing Proposition in Verbindung mit dem Best-
Owner-Ansatz ist ein grosser Schritt zum noch effektiveren Beschaffungsmarketing.

,,Es gibt viel zu tun — packen wir es an!“?*

 frei nach der alten ESSO-Werbung
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Anhang Nr. 1

Fragebogen fiir die CUREM - Master — Thesis
,Beschaffungsmarketing als Erfolgsfaktor von Projektentwicklungsgesellschaften‘

Unternehmen:

1. In welchem Segment ist Ihr Unternehmen eingegliedert?
(Bitte kreuzen Sie das entsprechende Kistchen an)

Projektentwickler mit strategisch
definiertem kontinuierlichem Bestan-
deswechsel im Portfolio (Ein-
kauf/Verkauf)

Anleger mit einer nebenséchlichen
Portfoliobewirtschaftung, beziiglich
Einkauf und Verkauf

Anleger mit vorwiegender buy and
hold - Strategie

2. Wie hoch ist Ihr durchschnittliches jihrliches Volumen des Immobilienein-
kaufs?

(Bitte kreuzen Sie das entsprechende Kistchen an)

bis CHF 1'000'000.--
bis CHF 5'000'000.--
bis CHF  10'000'000.--
bis CHF  20'000'000.--
bis CHF  40'000'000.--
bis CHF  60'000'000.--
bis CHF  80'000'000.--
bis CHF 100'000'000.--
Uber CHF 100'000'000.--

3. Mit wie vielen Mitarbeitern tiitigen Sie den Immobilieneinkauf?
(Bitte kreuzen Sie das entsprechende Kistchen an)

bis 5
bis 10
bis 15
bis 20
bis 40
bis 60
mehr als 60
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Bitte beurteilen Sie die nachfolgenden moglichen Marketinginstrumente

oder strategischen Erfolgspositionen im Beschaffungsmarketing.

(Kreuzen Sie bitte jeweils Ihr Urteil, iiber den Grad in Prozenten der mogliche Erfolgswirksamkeit der nachgenannten Marke-
tinginstrumente und strategischen Erfolgspositionen an. Kreuzen Sie bitte auch an, ob Sie dieses Instrument verwenden und
wie die strategische Erfolgsposition fiir Sie wichtig sind.)

0. Marketing - Instrumente

Erfolgswirksamkeit

verwenden wir

0% [20 % | 40% | 60% [ 80% | 100%

nie | manchmal | immer

Suchinserate in Printmedien

Schreiben / Mailings an mogliche Ver-
kidufer aus gekaufter Adresskartei

Schreiben / Mailings an bekannte mogli-
che Verkéufer

eigenes Telefonmarketing

Als Meinungsumfrage getarntes Tele-
fonmarketing

Mit Suchmaschinen bewirtschafte Ho-
mepage

Netzwerke:

e im berufl. Bekanntenkreis

e im Berufsverband (SVIT, RICS,
etc.)

e  organisierte Net-Working-
Anlésse, Vortriage, Besichtigungen,

etc.
e andere Netzwerke

Bankverbindung (Recovery)

Eigene Vortrige an Schulen und Veran-
staltungen

Eigene Oeffentlichkeits - Vorstellung
der realisierten Projekte

Messen (MIPIM, Expo-Real, IMEX,
etc.)

PR, Publi-Reports, Zeitungsartikel,
Interviews, Kontakt mit Journalisten

Vermittler, externe Beeinflusser

Eigener Research auf Kaufméglichkei-
ten in Zeitungen, Verkaufstafeln, etc.

Eigener Research auf Kaufméglichkei-
ten mit Anfragen bei Gemeinde, Eigen-
tiimer, etc.

Eigene Werbetafeln, Autobeschriftun-
gen, hinweisende Firmentafel

Sponsoring an Veranstaltungen und
Events

Eigene Events mit ausgewihlten Kun-
den, Gisten oder Oeffentlichkeit

Imagebroschiire des eigenen Unterneh-
mens

Eigener Geschiftsbericht

Man geht davon aus, dass die Markt-
teilnehmer wissen, dass wir einkaufen.

Instrumente fiir die mentale Kundenbin-
dung, wie Incentives, Geschenke, Einla-
dungen, etc.

Spezielle Provisionen
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Erfolgswirksamkeit Ist bei uns wichtig
1. Strategische Erfolgsposition

0 | 20% | 40% | 60% | 80% | 100% | nie | manchmal | immer
%

Telefon - Entgegennahmen

Empfang

Durchlaufzeit fiir die Beantwortung von
Fragen / Anfragen

Biiroreprésentanz

Ort der Verhandlung

Ausbildung der Mitarbeiter

Fachwissen der Mitarbeiter

Diskretion / Verschwiegenheit

Soziale Kompetenz der Mitarbeiter

Finanzielle Verhandlungskompetenz der
Mitarbeiter

Verhandlungsgeschick des Frontmitar-
beiters

Eigenes Bewertungssystem

Eigene strategische Research - Infra-
struktur

Eigene Kennzahlen und Datenbanken,
eigenes Marktwissen

Externe Kennzahlen aus Indices, etc.

Externer Gutachter

Personliche Netzwerke

Zeitbedarf fiir den eigenen Entschei-
dungsmechanismus

Form des Angebotes

Zahlungsbereitschaft des Kaufpreises mit
Eigenmittel

Background seitens Banken

Technisches Know How fiir Due Dili-
gence

Juristisches Know How fiir Vertragsab-
schluss und Vollzug

Weitere Threr Meinung nach bestehende
SEP’s:

5. Gestatten Sie mir, dass ich Ihnen eine kleine Frage stelle, die Sie bitte kurz beantworten mogen:
Warum soll ein Verkéufer die Immobilie bei einem ausgeglichenen Markt Thnen verkaufen, wenn auch Sie, wie
Thre Konkurrenten denselben Best-Price bezahlen?

Ich danke Thnen fiir Ihre Mitarbeit und griisse Sie freundlich.
Markus Bosshard
Der Fragebogen ist in Anlehnung an Frau Dr. Kristin Wellner gestaltet.
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Anhang 2

Auswertung der Fragebogen

Eingliederung des Unternehmens:

Projektentwickler 5 28%
Nebenséchlich Ein-+Verkauf 1 6%
Buy and hold 12 67%

18 100%

jahrl. Volumen des Einkaufs

bis 20 Mio 3 17%
bis 40 Mio 4 22%
bis 60 Mio 4 22%
bis 80 Mio 0%
bis 100 Mio 1 6%
iiber 100 Mio 6 33%
18 100%
Anzahl Mitarbeiter
bis 5 17 94%
bis 10 0%
bis 15 0%
bis 20 1 6% CSAM
bis 40 0%
bis 60 0%
iiber 60 0%
18 100%
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Marketing-Instrumente ausgewertet:

CS, Immofonds, Dr.Rauss, Swisscanto, Redevco, HIG, Helvetia-Patria, Fonciére, National
PSP-Isler, Halter, Matrix-Bern, UBS, Winterthur-Vers., Bauengineering.com. AG, CPV/CAP Immob.Basel,

Intershop, Basler-Versicherung

Marketing - Instrumente Total | Erfolgswirksamkeit: Total verwenden wir
18 0 20 40 60 80 100 Durchschnitt | 18 nie _manchmal _immer Durchschnitt
aktive Marketinginstrumente: 0 50 100
Als Meinungsumfrage getarntes
Telefonmarketing 12 9 3 60 5% 161 16 0.1 5 0%
Figene Werbetafeln, Autobeschriftungen,
hinweisende Firmentafel 13 5 8 160 12% 17 11 6 300 18%
Suchinserate in Printmedien 15 7 4 3 1 280 19% 18 1 6 1 400 22%
Instrumente fiir die mentale Kundenbindung, wie
Incentives, Geschenke, Einladungen, etc. 15 6 6 2 1 280 19% 18 9 9 450 25%
sigenes Telefonmarketing 14 6 4 3 1 20 20% 1813 4 1 300 17%
Schreiben / Mailings an mogliche Verkéufer aus
gekaufier Adresskartei 15 4 6 s 320 21% 19 8 400 24%
Mit Suchmaschinen bewirtschafte Homepage 1 2 5 2 9 300 21% 1 10 5 2 450 26%
Eigene Vortriige an Schulen und Veranstaltungen
15 6 2 4 2 1 420 28% 18 4 13 1 750 42%
Figener Research auf Kaufmoglichkeiten mit
Anfragen bei Gemeinde, Eigentiimer, etc. 15 4 3 4 4 460 31% 17 6 7 4 750 44%
Schreiben / Mailings an bekannte mogliche
Verkéufer 15 1 8 3 2 1 480 32% 18 5 12 1 700 39%
Spezielle Provisionen 15 304 05 2 1 480  32% 17 6 11 550 32%
PR, Publi-Reports, Zeitungsartikel, Interviews,
Kontakt mit Journalisten 16 9 4 2 1 540 34% 18 1 17 850 47%
Eigene Ocffentlichkeits - Vorstellung der
realisierten Projekte 12 2 4 2 2 2 440 37% 15 6 8 1 500 33%
Eigene Events mit ausgewéhlten Kunden, Gisten
oder Oeffentlichkeit 16 306 1 2 2 2 640 40% 18 6 7 5 850 47%
Eigener Research auf Kaufméglichkeiten in
Zeitungen, Verkaufstafeln, etc. 13 6 2 3 2 540 2% 16 3 7 6 950 59%
passive Marketinginstrumente
Sponsoring an Veranstaltungen und Events 15 6 5 3 1 280 19% 18 10 3 400 220
Messen (MIPIM, Expo-Real, IMEX, etc.) 13 2 7 3 1 340 26% 18 9 7 2 550 31%
Eigener Geschifisbericht 12 1 6 4 1 360 30% 138 1 4 450 35%
Imagebroschiire des eigenen Unternchmens 15 1 6 s 9 1 520 35% 15 3 7 5 3850 57%
organisierte Net-Working-Anlisse, Vortrige,
Besichtigungen, etc. 15 6 4 3 2 620 41% 17 1 13 3 950 56%
Bankverbindung (Resovery) 16 8 2 2 2 2 720 45% 18 2 12 4 1000 56%
Netzwerk im Berufsverband (SVIT, RICS, etc.) 16 3 3 2 3 740 46% 18 14 4 1100 61%
Vermittler, externe Beeinflusser 13 4 2 4 3 640 49% 15 10 5 1000 67%
andere Netzwstke 13 1 6 3 3 680 52% 15 11 4 950 63%
Man geht davon aus, dass die Marktteilnchmer
wissen, dass wir einkaufen. 14 2 2 4 4 2 880 63% 16 2 s 9 1150 72%
Netzwerke:
im berufl. Bekanntenkreis 16 13 4 6 21060 66% 18 6 12 1500 83%
Erfolgswirksamkeit der Marketinginstrumente Verwendung der Marketinginstrumente
100% 100%
90% 90%
80% 80% I
70% 70%
60% 60%
50% 50%
40% 40%
30% 30%
20% | H 20%
o 1 o :|'F
0% 10 0%
aktive Marketinginstrumente passive Marketingstrumente aktive Marketinginstrumente passive Marketinginstrumente

Die Grafiken zeigen der Reihe nach von oben nach unten die einzelnen Bewertungen der Positionen
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Str ische Erfolgspositi g tet:

Swisscanto, CSAM, Dr. Rauss, Inmofonds, Redevco, HIG, Helv-Patr -nicht ausgefiillt-, Fonciére, National
PSP-Isler, Halter, Matrix-Bern, UBS, Winterthur-Vers. Bauengineering.com AG, CPC/CAP Immo.Basel,

Intershop, Basler Versicherung

Strategische Erfolgspositionen Total |Erfolgswirksamkeit: Total bei uns wichtig
18 0 20 40 60 80 100 Durchschnitt | 18 nie  manchmal immer Durchschnitt
mit Kundennutzen
0 50 100
Biiroreprisentanz 14] 1 2 8 2 1 560 40% 13 2 6 S 800 62%
Ort der Verhandlung 14 1 3 N 3 2 600 43% 16 2 9 5 950 59%
Telefon - Entgegennahmen 16 1 3 4 3 4 1 820 51% 16 3 13 1450 91%
Form des Angebotes 16 3 3 8 2 820 51% 16 8 8 1200 75%
Empfang 15 2 2 2 4 4 1 780 52% 16 2 3 11 1250 78%.
Durchlaufzeit fiir die Beantwortung von
Fragen/Anfragen 15 1 4 5 4 1 900 60% 15 3 12 1350 90%
Zahlungsbereitschaft des Kaufpreises mit
Figenmittel 15 1 1 6 4 3 1040 69% 15 1 4 10 1200 80%
Zeitbedarf fur den eigenen
Entscheidungsmechanismus 14 2 4 7 1 980 70% 14 6 8 1100 79%
Tinanzielle Verhandlungskompetenz der
Mitarbeiter 16 1 1 4 2 1140 1% 15 1 1 13 1350 90%
Soziale Kompetenz der Mitarbeiter 14 1 2 2 4 5 1040 4% 15 15 1500 100%
Diskretion / Verschwiegenheit 16 2 4 5 1220 76% 16 1 15 1550 97%
ohne Kundennutzen
Background seitens Banken 15 2 4 2 1 6 700 47% 15 S 5 S 750 50%!
Eigene strategische Research - Infrastruktur 16 4 3 5 3 1 840 53% 16 1 9 6 1050 66%
Externer Gutachter 16 1 6 3 3 3 980 61% 16 7 9 1250 78%.
Externe Kennzahlen aus Indices, etc. 15 1 4 4 4 2 940 63% 16 1 6 9 1200 75%
Eigene Kennzahlen und Datenbanken, eigenes
Marktwissen 17 1 4 3 5 4 1160 68% 16 2 2 12 1300 81%
Figenes Bewertungssystem 15 3 4 S 3 1060 1% 16 3 13 1450 91%
Technisches Know How fiir Due Diligence 15 1 1 4 4 5 1120 75% 15 3 12 1350 90%
Juristisches Know How fiir Vertragsabschluss
und Vollzug 16 1 4 [ 5 1260 79% 16 2 14 1500 94%
Ausbildung der Mitarbeiter 16 5 7 4 1260 79% 16 1 15 1550 97%
Juristisches Know How fiir Vertragsabschluss
und Vollzug 16 1 4 6 5 1260 79% 16 2 14 1500 94%
Personliche Netzwerke 16 1 4 6 5 1260 79% 15 2 13 1400 93%
Fachwissen der Mitarbeiter 15 4 T 4 1200 80% 16 1 15 1550 97%
Verhandlungsgeschick des Frontmitarbeiters 16 1 2 8 5 1280 80% 15 1 14 1400 93%
Weitere Ihrer Meinung nach bestehende SEP’s:
Ruf bei unseren Kunden 1 1 80 80% 1 1 100 100%
Entwicklung neuer Formen der Abwicklung
(Aktieniibernahme, Entwickl biete, etc,) 1 1 100 100% 1 1 50 50%!
Erfolgswirksamkeit von strategische Erfolgspositionen Wichtigkeit von strategischen Erfolgspositionen
100% 100%

90% M M

80% E R 80% = = =

70% = HHHHHH

60% HH THH HHHHH 60% HHHH

50%

40% 1 HHH H HHHHHH 20% HHHHHHHHH | |

30% 1 HHH H HHHHHH

20% | HIHH H HHHHHH 20% 1 HHHH

10% 1 HHH H HHHHHE

0% 0%
mit Kundennutzen ohne Kundennutzen mit Kundennutzen ohne Kundennutzen

Die Grafiken zeigen der Reihe nach von oben nach unten die einzelnen Bewertungen der Positionen
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Anhang Nr. 3

Auswertung Fragebogen:

individuelle Frage:

Warum soll ein Verkdufer die Immobilie bei einem ausgeglichenen Markt IThnen verkaufen,
wenn auch Sie, wie Ihre Konkurrenten denselben Best-Price bezahlen?

Es wurden folgende Begriffe hauptséichlich genannt:

Anzahl Antworten  Rang

Begriffe auf die eigene Unternehmung bezogen

keine Spekulation

langfristige Engagement

wir sind Profis

keine Finanzierungsvorbehalte / Eigenfinanziert
Reputation der Kduferin

personliches Netzwerk

professionelle Bewirtschaftung
verantwortungsvolle Realisierung

gute Architektur

schlanke Organisation

beschriankter Abnehmerkreis bei Grossauftrag
keine enges Korsett von Investitonssatzungen
keine Finanzierungsvorbehalte / Eigenfinanziert

— s e e = = NN

Begriffe auf den Kunden bezogen / mit Kundennutzen
Zahlungsfihigkeit / sichere Finanzierung / Solvenz
Schnelligkeit / Speditivitit

Wiederholbarkeit / Nachfolgegeschaft

Seriositét / Verantwortlichkeit

Vertrauen

Professionalitit in der Abwicklung

schnelle Entscheidungen

Kreativitét fiir ungewohnliche Losungen
Transparenz

bisher gute Zusammenarbeit

Diskretion

Sicherheit

Zuverlissigkeit

Flexibilitit

Wandlung direkte Anlage > indirekte Anlage

W W N =

O ST N S S S T S T S B USRS I N Y

Begriffe auf den Vermittler / Agenten bezogen

Folgeauftrag an Mikler 1
es gibt nur einen Best-Price 1
aufgrund der Best-Owner Strategie und der unterschiedlichen 1
Strategien kann ein Aufpreis gerechtfertigt sein

Anzahl der Antworten 42
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genannte Antwortshegriffe

[ B R S I
]
I

Unternehmen Kunden Agenten / Div,

Diese Grafik zeigt der Reihe nach von oben nach unten die Anzahl der einzelnen genannten Begriffe



Anhang Nr. 4

Projektentwickler - SWOT — Analyse fur funktionale Rdume

A) zu priifende Gebidude-Nutzungs-Art:

Wohnen
- Mietwohnungen
- Eigentumswohnungen

Biiro / Gewerbe

Logistik / Lager

Retail / Shopping

Spez. Immobilien (Hotel, Freizeit, etc,)

Sale / Leas Back (Betreiberimmobilie)

B) Beurteilungsmatrix / Marktattraktivitidts — Analyse
beziiglich der zu priifenden Immobilie unter Beachtung des Best-Owner-Ansatzes

Beurteilungskriterien Chance Risiko

Beurteilungsgewichtung +++ | ++ + - - - ---

Umweltsituation / Politik

- Charakteristik der Bevolkerung
- Politisches Klima

- Politische Stabilitit

- Wirtschaftsfreundlichkeit

- Zentrumseigenschaften

Umweltsituation / Recht

- Einstellung 6ffentl. Verwaltung
- Bauherrenfreundlichkeit

- Lokale Baugesetzgebung

- Raumplanerische Auflagen

- Lokale Mietgesetzgebung

Umweltsituation / Wirtschaft

- lokale Wirtschaftskraft

- wirtschaftl. Magnetfunktion

- Einkommen pro Kopf

- Investitionen in 6V.

- Investition in MIV

- Investitionen in Infrastruktur
- Neu- und Umbauinvestitionen
- Arbeitsplitze

- Arbeitslosenquote

- Steuerliches Klima

- Immobilientransaktionsintensitit
- Transaktionskosten
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Beurteilungskriterien

Chance

Risiko

Beurteilungsgewichtung

+++

++

Umweltsituation / Demografie

Altersstruktur der Bevolkerung
Allgem. Bevolkerungsstruktur
(Familien, DINKS, Single)
Mobilitét / Pendlerstrome
Traditionen

Konsum- Freizeitverhalten
Kulturelle Aktivititen

Aktives Dorfleben
Ortsverbundenheit der Leute

Umweltsituation / Tech./Umgebung

Immissionen (Gestank)
Ruhe

Larm

Topografie

Marktstruktur Konkurrenz

Lage

Qualitét

Preis

Nutzung

Mieterpotential
Pendente Planungen
Baubewilligungen
Aktuelle Bauten
Ressourcenverfiigbarkeit

Marktwachstum

Nachfragepotential seitens von
Investoren

Nachtragepotential seitens von
Mietern
Bevolkerungswachstum
Zuzugsbewegungen

Marktpotential

Volumen
Preisentwicklung
Renditepotential
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Anhang Nr. §

Zollikon, Zircherbergstrasse 00

Stockwerkeigentum Approximative Anlagekostenberechnung

Objekt: Zircherbergstr. 00, Zollikon

Objekt Nr.: 1 Datum: 31. Juli 2006

Eigentiimer Meier Arch. Miiller

Variante: STWE

Zone: W2 Arealfldche: 2'818 m2

Kat.-Nr. 0

Kennzahlen SIA m3 (116)

UG/ Einstellhalle 2'000 m3

Biirogebiude 800 m3

Wohnen 5'000 m3

Total Uberbauung 7'800 m3

Anzahl Wohnungen 7

PP Ertragswirksam 14 Tiefgarage

PP Besucher 4 Im Freien

Total PP 18

Gesamtanlagekosten

IBkP 0 Grundstiick | Fr. 3'400'000]| 36.48%
Grundstiick m2 2'818 Fr. 1'200.-- Fr. 3'381'480.-- ( 363%)
Handéanderungskosten 0.20% Fr. 6'763.--

Nebenkosten/Rundung Fr. 11'757.--

IBkP 1 Vorbereitungsarbeiten | Fr. 2000000]  2.15%
Bestandesaufnahmen, Baugrunduntersuchung Fr. 10'000.--

Sicherungen, Provisorien, Baustelleneinrichtung Fr. 30'000.--

Anpassung Werkleitungen Fr. 10'000.--

Spez. Fundationen Fr. 50'000.--

Terrainvorbereitungen/Abbruch Fr. 100'000.--
[BkP2 Gebiude | Fr. 43.56%
Kubikmeter sind approximativ

Keller, Garage m3 SIA 2'000 Fr. 330.00 Fr.  660'000.--

Biirogebdude m3 SIA 800 Fr. 500.00 Fr.  400'000.--

Wohnen m3 SIA 5'000 Fr. 600.00 Fr.  3'000'000.--

Rundung Fr.

Mixpreis Fr./m3 m3 SIA 7'800 Fr.||520.51
IBkP 3 Betriebseinrichtungen | Fr. 10'000]|  0.10%
Erstausstattung Hauswart Fr. 10'000.--
IBKP 4 Umgebung | Fr. 310°000]  3.33%
Garten / Wege m2 2'818 Fr. 110.-- Fr. 309'889.--

Rundung Fr. 111.--
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IBKP 5 Baunebenkosten Fr. 920'000 9.87%
BKP

Gebiihren 12/3/4 3.00%  Fr. 4580'000.—- Fr. 137'400.--

Versicherungen  1/2/3/4 0.50%  Fr. 4580'000.-- Fr. 22'900.--

Spesen /2/3/4 2.50%  Fr. 4580'000.-- Fr. 114'500.--

Total allgemeine Baunebenkosten Fr. 274'800.--

Finanzierung ab Baubeginn:

Landverzinsung 4.50% Mt 15 Fr. 191'250.--

Baukreditzinsen 1/2/3/4/5 5.00% Mt 12 Fr. 120'798.--

Total Finanzierung Fr.  312'047.--

Promotionshonorar 2.00%  Fr. 7970'000.-- Fr. 159'400.--

GU-Honorar 3.00%  Fr. 4'580'000.-- Fr. 137'400.--

spez. Honorar fiir Kéuferbetreuung Fr. 28'000.--

Rundung Fr. 8'353.--
IBxP 7 Verkaufsaufwendungen Fr. 360'000 3.86%
Honorare STWE-Verkauf 2.00%  Fr. 11283000.-- Fr. 225'660.--

Handénderungskosten EWG 0.20%  Fr. 11'283'000. Fr. 22'566.--

Stockwerkbegriindung / Reglemente 40'000.--

Inserate / Dokumentation /Verkaufskosten 70'000.--

Rundung 1'774.--
IBkP 8 Spezielles Fr. 60000  0.64%
Leerstandskosten / Baumanagement Anleger / Promotor

Total Anlagekosten ohne Mehrwertsteuer Fr. 9'320'000)] 100.00%
Mehrwertsteuer 7.50% Fr. 4'980'160.00 Fr. 373'512 3.85%
allg. Rundung Fr. 6'488 0.07%
Total Anlagekosten Fr. 9'700'000)] 103.92%
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YVerkaufspreise

Bezeichnung Anzahl Typ Nutzungseinheit VP/m2 NF VP/WG
m2
Erdgeschoss 1 5172 201 Fr. 6'500 Fr. 1'306'500
1.Obergeschoss 1 4172 164 Fr. 7'500 Fr. 1'230'000
1.Obergeschoss 1 4172 164 Fr. 7'500 Fr. 1'230'500
2.0bergeschoss 1 41/2 164 Fr. 8'500 Fr. 1'394'000
2.0bergeschoss 1 41/2 164 Fr. 8'500 Fr. 1'394'000
Attika 1 61/2 249 Fr. 12'000 Fr. 2'988'000
Biirogebaude 1 220 Fr. 5'000 Fr. 1'100'000
Einheiten 7 | 1326 | Fr. 10'643'000
Autoabstellplatze 16 Garage 40'000 Fr. 640'000
Zusammenstellung Verkaufserlose
Wohnen 6 1106 m2 NF Fr. 9'543'000 8'628 /m2
Biiro 1 220 m2 NF Fr. 1'100'000 5'000 /m2
Parking 16 Fr. 640'000
Total 1'106 m2 NF Fr. 11'283'000
Kosten-/Nutzen-Zusammenstellun:
Gesamtanlagekosten Fr. 9'700'000
Total Verkaufserliose Fr. 11'283'000
Deckungsbeitrag aus STWE-Verkauf (Projektentwicklungsertrag) Fr. 1'583'000
Deckungsbeitrag aus STWE-Verkauf in Prozenten Fr. 16.32%
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Anhang Nr. 6

Zollikon, Ziircherbergstrasse 00

Miete Approximative Anlagekostenberechnung
Objekt: Zircherbergstr. 00, Zollikon
Objekt Nr.: 1 Datum: 31. Juli 2006
Eigenttimer Meier Arch. Miiller
Variante: Miete
Zone: w2 Arealfldche: 2'818 m2
Kat.-Nr. 0
Kennzahlen SIA m3 (116)
UG/ Einstellhalle 2'000 m3
Biirogebdude 800 m3
Wohnen 5'000 m3
Total Uberbauung 7'800 m3
Anzahl Einheiten 7
PP Ertragswirksam 14 Tiefgarage
PP Besucher 4 Im Freien
Total PP 18
Gesamtanlagekosten
IBkP 0 Grundstiick IPiE, 3'400'000 39.07%
Grundstiick m2 2'818 Fr. 1'200.-- Fr. 3'381'480.-- ( 389%)
Handénderungskosten 0.20% Fr. 6'763.--
Nebenkosten/Rundung Fr. 11'757.--
IBKP 1 Vorbereitungsarbeiten 17, 200'000 2.30%
Bestandesaufnahmen, Baugrunduntersuchung Fr. 10'000.--
Sicherungen, Provisorien, Baustelleneinrichtung Fr. 30'000.--
Anpassung Werkleitungen Fr. 10'000.--
Spez. Fundationen Fr. 50'000.--
Terrainvorbereitungen/Abbruch Fr. 100'000.--
IBkP 2 Gebiude | Fr. 3'750'000 43.09%
Kubikmeter sind approximativ
Keller, Garage m3 SIA 2'000 Fr. 330.00 Fr. 660'000.--
Biirogebdude m3 SIA 800 Fr. 480.00 Fr.  384'000.--
Wohnen m3 SIA 5'000 Fr. 540.00 Fr.  2'700'000.--
Rundung Fr. 6'000.--
Mixpreis Fr/m3 m3 SIA 7'800 Fr.||480.77
IBkP 3 Betriebseinrichtungen l Fr. 10'000 0.11%
Erstausstattung Hauswart Fr. 10'000.--
IBKP 4 Umgebung l Fr. 310'000 3.56%
Garten / Wege m2 2'818 Fr. 110.-- Fr. 309'889.--
Rundung Fr. 111.--
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IBKP 5 Baunebenkosten I Fr. 842'000 9.68%
BKP

Gebiihren 1/2/3/4 3.00%  Fr. 4270'000. Fr. 128'100.--

Versicherungen  1/2/3/4 0.50%  Fr. 4270'000.-- Fr. 21'350.--

Spesen 1/2/3/4 2.50%  Fr. 4270'000.- Fr. 106'750.--

Total allgemeine Baunebenkosten Fr. 256'200.--

Finanzierung ab Baubeginn:

Landverzinsung 4.50% Mt 15 Fr. 191'250.--

Baukreditzinsen  1/2/3/4/5 5.00% Mt 12 Fr. 112'621.--

Total Finanzierung Fr. 303'871.--

Promotionshonorar 2.00%  Fr. 7660'000.- Fr. 153'200.--

GU-Honorar 3.00%  Fr. 4270'000.-- Fr. 128'100.--

Rundung Fr. 629.--
IBkP 7 Erstvermietung | Fr. 130000 1.49%
Honorare Vermietung 10.00%  Fr. 589'550.- Fr. 58'955.--

Inserate / Dokumentation Fr. 70'000.--

Rundung Fr. 1'045.--
|BKP 8 Spezielles | Fr. 60'000 0.69%
Leerstandskosten / Baumanagement Anleger / Promotor

Total Anlagekosten ohne Mehrwertsteuer Fr. 8'702'000 100.00%
Mehrwertsteuer 7.60% Fr. 4'495'705.00 Fr. 341'674 3.93%
allg. Rundung, Reserven, Unvorhergesehens Fr. 26'326 0.30%
Total Anlagekosten Fr. 9'070'000 104.23%

Mietpreise
Bezeichnung Anzahl Typ Nutzungseinheit  Miete/m2 NF Miete Miete
cirka m2 p-a. pro Einheit
im Monat

Erdgeschoss 1 5172 201 Fr. 350 Fr. 70'350 5'863
1.0Obergeschoss 1 41/2 164 Fr. 400 Fr. 65'600 5'467
1.0bergeschoss 1 4172 164 Fr. 400 Fr. 66'100 5'508
2.0bergeschoss 1 4172 164 Fr. 450 Fr. 73'800 6'150
2.0bergeschoss 1 4172 164 Fr. 450 Fr. 73'800 6'150
Attika 1 6172 249 Fr. 500 Fr. 124'500 10'375
Biirogebaude 1 220 Fr. 350 Fr. 77000 6'417
[Einheiten 7 | 1326 | Fr. 551'150

Autoabstellplitze 16 Garage Fr. 200 Fr. 38'400



Zusammenstellung Mietenertriige

‘Wohnen 6 m2 NF Fr. 474'150 428.7 /m2
Biiro 1 Fr. 77000 350 /m2
Parking 16 Fr. 38'400
Total m2 NF Fr. 589'550
Kosten-/Nutzen-Zusammenstellung
|Gesamtanlagekosten Fr. 9'070'000 |
|Total Miete Fr. 589'550 |
|Bruttorendite Fr. 6.50% |
|Gesamtanlagekosten Fr. 9'070'000 |
|Total Miete Fr. 589'550 |
|abziiglich Eigentiimerkosten p.a. 15% Fr. -88'433 |
[Total Miete nach Abzug der Eigentiimerkosten Fr. 501'118 |
[Nettorendite Fr. 5.53% |
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Bestimmung des Netto - Kapitalisierungszinssatzes

fiir Entwicklungsliegenschaften beziiglich des Kapitalkostenanteils

Anhang Nr. 7

Investitonsbetrag CHF Zinssatz Zinsbetrag CHF Zinssatz
angenommene Investition 100000
1|Fremd - Kapitalkosten
2/3 der Investition 66'000 3.00% 1'980 1.98%
2|Eigenkapitalkosten
1/3 der Investition 33'000 12.50% 4125 4.13%
gesamter Kapitalkostenanteil 6.11%
3|Prozentanteil flir Risiken entsprechend dem besonderen Rating (Nutzung + Standort) x.XX %
Total des Kapitalisicrungszinssatzes XXX %

Erlduterungen:

1. Die Fremdkapitalkosten richten sich entsprechend den individuellen Verhandlungen mit den Banken. Als Mittelmass fi
die Bewertung ist der Satz der variablen Hypothek angezeigt. Auch seitens der Banken wird eine Risikoabwigung
vorgenommen, deren Ergebnis sich auf das Rating des Kunden (nach Basel IT) und der Qualitdt der zu finanzierenden

Immobilie beziecht.

2. Das Ziel der Eigenkapitalverzinsung wird im Strategiepapier der Unternechmung festgelegt. Dieser Ansatz wird dem
Beschaffer und Einkaufer seitens der strategisch denkenden Unternehmensorganen (Verwaltungsrat oder dergleichen

vorgegeben.

3. Der Prozentanteil richtet sich entsprechend dem besonderen Rating der Immobilie, je nach Nutzung und Standort.
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Anhang Nr. 8
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Anhang Nr. 9

Wirtschaftlichkeitsrechnung EVA-Basis
Ziircherbergstrasse 00, Zollikon

[ 2006][ 2007][ 2008][ 2009 2010]

ab 7/06 (in CHF 1'000)

Phase EINKAUF |

Investition (inkl. Kaufnebenkosten) 4'424

Bruttoobjektrendite 12.91%
Phase PRODUKTION

Zusatzinvestitionen 2'000 800 100

o betriebliches Vermogen 6'424 7'224 7'324 7'324 7'324

Bruttoobjektertrag 350 400 450 590 590

/. betrieblicher Aufwand vor Zinsen 158 250 268 314 314

(nach adjustierten Steuern)

Total Betriebsergebnis 192 150 182 276 276

.. Kapitalkosten 6.00% 163 433 439 439 439
Economic Value Added (laufender Ertrag) 29 -283 -257 -163 -163
[Phase VERKAUF |

Verkehrswert / Verkaufspreis 9'800

Kapitalisierungssatz (BOR) 6.00%

Kapitalgewinn nach Steuern/Handénderungssteuern 1'561
Economic Value Added (inkl. Kapitalgewinn) 29 -283 -257 -163 1'398

diskontiert zu Kapitalkostensatz 28 -260 -223 -134 1'080

S ECONOMIC VALUE ADDED inkl. Kapitalgewinn (diskontiert) 491

Diese Berechnung stiitzt sich auf statische Berechnung im Anhang 6, in der Annahme, dass

es isch bei der Immobilie Ziircherbergstrasse 00, Zollikon um ein erstelltes Mietwohnungs-

haus handelt, welches Leerstinde aufweist und durch umfassende Renovation und Neuvermietung zu
entwickeln ist.

Aufgrund der angenommenen Demodierung der Immobilie, werden nicht die Anlagekosten

gemiss Anhang 6 eingesetzt.

Statisch betrachtet bedeutet das:

Mietzinsertrag IST aufgrund von Leerstand 350'000
Errechnete Nettorendite 8%
Erwerbspreis 4'375'000
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Ziircherbergstrasse 00, Zollikon

2006 2007 2008 2009 2010

Jul 06

Investitionssumme/Kaufpreis 4'380

Land 40% 1'752 1'752 1'752 1'752 1'752 1'752

Gebaude 60%+Gebiihren 2'672 2'672 4'672 5'472 5'572 5'572
+ Zusatzinvestitionen 2'000 800 100 0 0
/. Abschreibungen 39 149 260 372 0
Buchwert per 31.12. 6'384 7075 7'064 6'952 7'324
o betriebliches Vermogen 6'424 7'224 7'324 7'324 7'324
Verkaufspreis BOR 6.00% 9'800
Bruttoobjektertrag 12.91% 350 400 450 590 590
/. Unterhalt und Reparaturen 10% 35 40 45 59 59
/. Verwaltungskosten 5% 18 20 23 30 30
/. Parent Company Overhead 0.70% 1 31 29 22 22
/. Abschreibungen 2.0% 39 109 111 111 111
J. Steuern 25% 64 50 61 92 92
+ Kapitalgewinn 2'476
/. Steuern Kapitalgewinn 35% 867
/. Handédnderungssteuer 50% 1% 49
Net Operating Profit after Taxes 192 150 182 276 1'837
Kapitalkosten 6.00% 163 433 439 439 439
Economic Value Added 29 -283 -257 -163 1'398
diskontiert zu Kapitalkosten 28 -260 -223 -134 1'080
TOTAL EVA diskontiert 491
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