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1  Einleitung 
 

1.1 Aufgabenstel lung 
 

D ie  vor l iegende  Mas te r thes i s  i s t  Te i l  des  S tudien lehrganges  Mas te r  
o f  Sc ience  in  Rea l  Es ta te .  Mi t  dem Ers te l len  d ieser  schr i f t l i chen  
wissenschaf t l i chen  Arbe i t  so l l  der  Ver fasser  ze igen ,  dass  e r  in  der  
Lage  i s t ,  e in  bes t immtes  abgegrenz tes  Thema sys temat i sch  zu  unter -
suchen  und  d ie  Ergebnisse  d ieser  Untersuchung log isch  geordne t  
darzus te l len 1.  Im Rahmen der  Vorabklärungen  ha t  s ich  der  Verfasser  
für  das  Thema „Due Di l igence  Real  Es ta te  –  Schwerpunkte  in  der  
Prax is“  en tsch ieden .  

 
 

1.2 Zielsetzung der Arbeit  
 

Z ie l  d ieser  Arbe i t  so l l  se in ,  neben  der  a l lgemeinen  Vors te l lung  des  
Analyse ins t rumentes  Due  Di l igence  Real  Es ta te ,  auch  deren  Problem-
fe lder  und  Schwerpunkte  in  der  Praxis  e iner  Immobi l ien t ransakt ion ,  
welche  mi t te l s  empir i scher  Umfrage  quant i f iz ie r t  werden .  Die  
Schwerpunkte  werden  näher  e r läu te r t ,  sodass  d iese  in  der  Prax is  bes-
ser  geprüf t  werden  können .  

 
 

1.3 Eingrenzungen 
 

Der  zen t ra le  Fokus  d ieser  Arbe i t  wi rd  aus  der  S ich t  e ines  ins t i tu t io -
ne l len  Immobi l ien inves tors  in  der  Schweiz  gesehen .  Der  Hauptau-
genmerk  wird  auf  d ie  Handhabung des  Transakt ionsprozesses  von  
d i rek ten  Immobi l ienanlagen  „Asse t  Dea l“  ge leg t ,  d ie  andere  Form 
„Share  Deal“  und  d ie  Abwicklung  nach  FUSG werden  n ich t  de ta i l -
l i e r t  e r läu te r t ,  da  d iese  Themen zu  umfangre ich  s ind  und  der  Umfang 
d ieser  Arbe i t  übers te igen  würde .  Ebenso  s teh t  das  Thema Bewer-
tungsmethoden  n ich t  im Fokus  d ieser  Arbe i t .  

 
 

1.4 Vorgehen und Aufbau der Arbeit  
 

Nebs t  E in le i tung  und  Schlussbemerkung baut  d ie  vor l iegende  Thes is  
auf  6  Kapi te l  auf .  
 
Kapite l  2  -  Grundlagen  -  so l l  d ie  Eigenschaf ten  und  Ris iken  von   
Immobi l ien  e rk lä ren .  
 
Kapite l  3  -  Due  Di l igence  -  e rk lä r t  d ie  Begr i f fe  und  Zie l se tzungen  
der  Due  Di l igence  und  deren  Besonderhe i ten .  
 
                                                 
1 Vgl.  O.V. Curem, S. 4 
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Kapite l  4  -  Organisa t ion  der  Due  Di l igence  Rea l  Es ta te  -  so l l  d ie  
Bes tandte i le  und  Verfahrensabläufe  näher  e r läu te rn .  
 
Kapite l  5  -  E lemente  der  Due  Di l igence  Rea l  Es ta te  -  ze ig t  d ie  e in-
ze lnen  Tei lbere iche  der  Prüfung  auf .  
 
Kapite l  6  -  Empir i sche  Untersuchung -  s te l l t  den  Zusammenhang  
zwischen  Theor ie  und  Prax is  her ,  indem die  theore t i schen  Grundla-
gen  mi t te l s  Fragebogen  be i  ins t i tu t ione l len  Immobi l ien inves toren  
h in te r f ragen  werden .  
 
Kapite l  7  -  Schluss fo lgerung  -  z ieh t  aus  der  Auswer tung  der  Resul ta -
te  der  Fragebogen  d ie  e rs ten  Schlüsse .  
 
Zum Schluss  werden ,  im  Kapi te l  8  -  Schlussbemerkung und  Ausbl ick  
-  d ie  wich t igs ten  Erkenntn isse  im Bezug auf  Chancen  und  Ris iken  
von  zukünf t igen  Transakt ionen  ge tä t ig t .  
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2  Grundlagen 
 

2.1 Immobil ien 
 

Immobi l ien  s te l len  für  p r iva te  Anleger  sowie  für  ins t i tu t ione l le  In-
ves toren  und  öf fen t l iche  Organe  e ine  en tsche idende  Asse tk lasse  dar 2.  
Das  Vermögen in  Immobi l ien  in  der  Schweiz  be läuf t  s ich  gemäss  
Schä tzung auf  1‘860  Mi l l ia rden  Franken ,  wovon gut  154  Mi l l ia rden  
Franken  von  ins t i tu t ione l len  Inves toren  geha l ten  werden 3.  Durch  d ie  
Divers i f ika t ion  der  Asse t  in  Immobi l ien  können  d ie  Ris iken  der  an-
deren  Asse t  besser  aufgefangen  werden ,  was  in  der  je tz igen  Zei t  nur  
Vor te i le  br ing t .  Immobi l ien  haben  wie  jede  andere  Asse tk lasse  ih re  
besonderen  Eigenschaf ten 4 und  Ris iken ,  welche  es  aber  zu  beachten  
g ib t .  

 
 

2.2 Immobil ieneigenschaften 
 
 
 

          
 

Abb.  1 :  Immobi l iene igenschaf ten  
 
2.2 .1  Standortgebundenhei t  
 

D ie  S tandor tgebundenhei t  e iner  Immobi l ie  i s t  ih r  wich t igs tes  Merk-
mal .  S ie  wi rd  durch  den  S tandor ten tsche id  e ines  Inves tors  fes tge leg t  
und  i s t  endgül t ig .  Die  Lage  der  Immobi l ie  bes t immt  n ich t  nur  d ie  
Nutzungsmögl ichke i ten ,  sondern  auch  den  ökonomischen  und  subjek-

                                                 
2 Schulte K. W. (2000), Immobilienökonomie, S. 5 
3 Erhebung Credit Suisse Research 2008, gemäss Aussage M. Graf 
4 Schulte K. W. (2000), Immobilienökonomie, S. 18 ff. 
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t iven  Wer t .  Desha lb  i s t  d ie  Lage  e iner  Immobi l ie  in  s ta rker  Abhän-
g igke i t  von  benachbar ten  Nutzungen  in  der  Analyse  des  Mikro-
Standor tes  e inzubez iehen .  
 
2.2 .2  Heterogeni tät  
 

J ede  Immobi l ie  un te rsche ide t  s ich  in  v ie len  Eigenschaf ten  von  ande-
ren  Immobi l ien .  Durch  ihre  Or tsgebundenhei t  i s t  j ede  Immobi l ie  für  
s ich  Heterogen .   
Aufgrund des  S tandor t s  sowie  der  ind iv idue l len  Archi tek tur  und  Nut -
zung  i s t  j ede  Immobi le  e inz igar t ig .  So  i s t  se lbs t  j ede  Wohnung in  
e inem Gebäude  e inmal ig  aufgrund  ihrer  Lage  im Gebäude .  Die  Hete-
rogeni tä t  der  e inze lnen  Objek te  und  d ie  dadurch  ger inge  Verg le ich-
barke i t  führen  zu  e iner  e ingeschränkten  Markt t ransparenz .  
 
2.2 .3  Entwicklungsdauer  
 

Von  der  Entwicklung  b is  zur  Baufer t igs te l lung  e iner  Immobi l ie  ver -
gehen  in  Abhängigke i t  der  Grösse  des  Pro jek tes  mehrere  Jahre .  Diese  
Ta tsache  bedingt ,  dass  d ie  Reakt ionsfäh igke i t  und  Anpassungsf lex i -
b i l i t ä t  e ines  Baupro jek tes  auf  Nachfrageschwankungen  nur  sehr  t räge  
reag ieren  kann .  Dieses  Time-Lag bedingt  e in  höheres  ökonomisches  
Ris iko ,  da  der  Erbauer  e in  Produkt  e rs te l l t ,  ohne  zu  wissen ,  auf  wel -
che  Nachfrage  d ie  Immobi l ie  im Zei tpunkt  der  Fer t igs te l lung  t re f fen  
wird .  Dies  verursacht  wiederum zunehmende  zykl i sche  Schwankun-
gen  von  Nachfrage ,  Mie thöhe  und  Leers tand .  
 
2.2 .4  Hohe und langfr is t ige  Kapita lb indung 
 

Durch  den  hohen  und  langf r i s t igen  Kapi ta le insa tz  s ind  nur  po tenz ie l -
le  Inves toren  in  der  Lage  Immobi l ien  zu  e rwerben .  Die  langfr i s t ige  
Kapi ta lb indung wird  vor  a l lem durch  den  te i lweise  sehr  t i e fen  Eigen-
kapi ta le insa tz  und  d ie  hohe  Fremdf inanz ierung  verursacht .  Hinzu  
kommt ,  dass  Immobi l ien  n ich t  inner t  Kürze  zu  e inem angemessenen  
Pre is  verkauf t  werden  können .  
 
2.2 .5  Dauerhaft igkei t  
 

Dank  ihrem langen  Lebenszyklus  zäh len  Immobi l ien  zu  den  langleb i -
gen  Wir t schaf t sgütern .  Während  d ie  Nutzungsdauer  des  Bodens  ze i t -
l i ch  unbegrenz t  i s t ,  fa l len  be i  e inem Gebäude  d ie  ökonomische  und  
technische  Nutzungsdauer  ause inander .  In  der  Regel  über t r i f f t  d ie  
technische  Lebensdauer  d ie  wi r t schaf t l i che  Nutzungsdauer ,  da  d iese  
ab  e inem bes t immten  Zei tpunkt  n ich t  mehr  den  Anforderungen  der  
Nachfrage  en tspr ich t .  
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2.2 .6  Hohe Transakt ionskosten  
 

E in  wesent l icher  Faktor  jeder  Immobi l ien inves t i t ion  s ind  d ie  hohen  
Transakt ionskos ten .  E inerse i t s  durch  d ie  gese tz l ichen  Kos ten  wie  
Grundbuch-  und  Notar ia t sgebühren  und  d ie  Grunds tückhandände-
rungskos ten ,  welche  zum Glück  nur  noch  in  wenigen  Kantonen  anfa l -
len  und  anderse i t s  durch  d ie  Kos ten ,  welche  während  des  ganzen  
Transakt ionsprozesses  anfa l len  wie  Maklerhonorar ,  ex te rne  Bewer-
tungen ,  Gutachten  und  Informat ions-  und  Suchkos ten .  Dies  a l les  s te l -
len  Faktoren  für  d ie  Langfr i s t igke i t  des  Kapi ta le insa tzes ,  d ie  e inge-
schränkte  Fungib i l i t ä t  und  somi t  auch  für  d ie  e ingeschränkte  Markt -
t ransparenz  dar .  
 
 
2.3 Immobil ienrisiken 

 

D ie  e rwähnten  Eigenschaf ten  haben  aufgeze ig t ,  dass  d ie  Immobi l ien  
e ine  komplexe  Sache  i s t .  Inves t i t ionsentsche ide  werden  h ins ich t l ich  
ih re r  Ris iko-Rendi te  S t ruk tur  entsch ieden .  Die  Bes t immung der  Ren-
d i te  i s t  re la t iv  e infach  nachvol lz iehbar .  Schwier iger  e rweis t  s ich  
aufgrund  der  In t ransparenz  und  der  Heterogeni tä t  d ie  Beur te i lung  des  
Ris ikos  e iner  Immobi l ie .  
Das  Ris iko  e iner  Immobi l ien inves t i t ion  läss t  s ich  in  sys temat i sche  
und  unsys temat i sche  Te i l r i s iken  unter te i len .   
In  den  meis ten  Phasen  kommen recht l iche  und  s teuer l iche  Ris iken  
zum Tragen  je  nach  Komplexi tä t .  
 

          
 

Abb.  2 :  Immobi l ienr i s iken  
 
 
 



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

6

2.3 .1  Marktr is iko  
 

Das  sys temat i sche  Markt r i s iko 5 i s t  das  en tsche idends te  Ris iko  e iner  
Immobi len ,  da  d ieses  Ris iko  s ich  kaum bee inf lussen  läss t ,  wie  wi r  an  
den  neues ten  Ere ignissen  in  Amer ika  ge le rn t  haben .  Das  Markt r i s iko  
wird  durch  makroökonomische  und  pol i t i sche  Einf lüsse  geprägt .  Die  
wicht igs ten  Faktoren  im Immobi l ienmarkt  s ind  d iesbezügl ich  d ie   
In f la t ionsra te ,  d ie  Immobi l ienpre isen twicklung  und  d ie  Zinsent -
wicklung 6.   
 
2.3 .2  Standortr is iko  
 

E ine  der  wich t igs ten  Beur te i lungspunkte  für  e ine  Immobi l ie  i s t  d ie  
Mikro lage .  Das  unsys temat i sche  S tandor t r i s iko  e rg ib t  s ich  in  e rs te r  
L in ie  durch  d ie  mikroökonomische  und  soz iodemographische  Ent -
wicklung  e ines  Quar t ie rs .  Die  Eignung des  S tandor tes  für  d ie  Ob-
jek ta r t  und  Zie lgruppe ,  Image  des  Quar t ie rs ,  d ie  Qual i tä t  der  Er -
sch l iessung  und  Inf ras t ruk tur ,  sowie  konkurr ie rende  Objekte  s ind  
re levante  Einf luss fak toren  für  e in  Gel ingen  des  Pro jek tes .  Die  Ange-
bot  und  Nachfrage  wirk t  s ich  unmi t te lbar  auf  d ie  Marktmie te  und  den  
Leers tand  aus .  
 
2.3 .3  Entwicklungsr is iko  
 

Das  Entwicklungsr i s iko  be t r i f f t  d ie  Pro jek ten twicklung .  Fehler  in  
d ieser  Pro jek tphase  können  mass ive  Auswirkungen  haben .  Als  Haupt -
r i s iken  in  d ieser  Phase  müssen  das  Fehlkonzept ionsr i s iko ,  das  Ter -
minr i s iko ,  das  Kos tenr i s iko  und  das  Qual i tä t s r i s iko  angesehen  wer-
den .  Diese  Ris iken  fa l len  umso höher  aus ,  j e  wei te r  s ich  e ine  Pro-
jek ten twicklung  von  den  b isher igen  Pro jek ten  im Bezug auf  Region ,  
Ar t  und  Grösse  un tersche ide t .  
 
2.3 .4  Objektr is iko  
 

Das  Objek t r i s iko  e rs t reck t  s ich  über  den  gesamten  Lebenszyklus  e i -
ner  Immobi l ie  und  i s t  v ie l fä l t ig  und  komplex .  Die  Nutzungsphase  
beginnt  mi t  der  Ers tvermie tung  und  der  Se lek t ion  der  r ich t igen  Mie-
te r  mi t  ausre ichender  Boni tä t .  Nach  Bezug der  Liegenschaf t  g i l t  es  
d ie  Ris iken  Leers tand ,  Bet r iebskos ten ,  baul iche  Aspekte  wie  In-
s tandhal tung  zu  Berücks ich t igen .  E ine  opt imale  F lächennutzung und  
e ine  var iab le  Ein te i lung  der  Mie te inhe i ten  he l fen  be i  der  Wiederver -
mie tung  der  F lächen .  Die  Nachhal t igke i t  der  Immobi l ie  und  d ie  E-
nerg ieef f iz ienz  wirken  s ich  auf  d ie  Bet r iebs-  und  Heizkos ten  aus  und  
somi t  auf  d ie  Wet tbewerbsfäh igke i t .  
 
 
 

                                                 
5 Salvi M. / Schellenbauer P. / Schmidt H.J. (2004), S. 86 
6 Hommel U. / Lehmann H (2002), S. 240 - 241 
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2.3 .5  Verwertungsr is iko  
 

L iqu id i tä t  i s t  e in  zen t ra les  Kr i te r ium be i  j eder  Anlageentsche idung.  
Da  s ich  andere  Asse tk lassen  le ich te r  l iqu id ie ren  lassen  a l s  Immobi-
l ien  und  dabe i  auch  weniger  Transakt ionskos ten  anfa l len  werden  d ie  
meis ten  Inves toren  ihre  Immobi l ien  lange  ha l ten .  Die  Wiederverkäuf-
l ichke i t  e iner  Immobi l ie  inner t  e iner  angemessenen  Fr i s t  und  zu   
e inem Marktpre i s  hängt  sehr  vom Objekt  und  der  jewei l igen  Markts i -
tua t ion  ab .  
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3  Due Diligence 
 

3.1 Begriffsdefinit ion der Due Dil igence 
 

Der  Begr i f f  Due  Di l igence  bedeute t  so  v ie l  wie  „er forder l iche  An-
s t rengung und  Sorgfa l t“ . 7 Ursprüngl ich  en ts tammt  der  Begr i f f  aus  
dem US-amer ikanischen  Kapi ta lmark t -  und  Anlegerschutzrecht  ( secu-
r i t i es  Laws) ,  welches  durch  den  Secur i t ies  Act  von  1933 auf  US-
Bundesebene ,  zur  Haf tung  der  am Handel  mi t  Wer tschr i f ten  be te i l ig -
ten  Personen ,  gerege l t  wurde .  Demnach haf ten  d ie  Wir t schaf t sprüfer ,  
Banken  und  Rechtsanwäl te  für  Ver lus te  der  Anleger ,  so l l ten  d iese  
unwahren  oder  i r re führenden  Angaben  abgel ie fe r t  haben . 8 Desha lb  
ha t  s ich  d ie  Durchführung  e iner  Due  Di l igence  mi t  der  e r forder l ichen  
Sorgfa l t  e tab l ie r t .  
Heutzu tage  i s t  d ie  Due  Di l igence  e in  unverz ich tbarer  in tegr ie r te r  
Bes tandte i l  j edes  Unternehmens t ransakt ionsprozesses .  Ih r  Zweck 
bes teh t  in  der  Offen legung verborgener  Chancen  und  Ris iken  um die  
bes tehende  Informat ionsasymmetr ie  zu  reduz ieren .   
Die  Ergebnisse  jeder  mehrphas igen  Due  Di l igence  werden  in  e inem 
Ber ich t  zusammengefass t  und  d ienen  a l s  Bes tandte i l  der  Bas is infor -
mat ion ,  welche  für  d ie  Ermi t t lung  e ines  Unternehmenswer tes  berück-
s ich t ig t  wi rd .  

 
 

3.2 Due Dil igence Real Estate 
 

D ie  Due  Di l igence  Real  Es ta te  ha t  d ie  Aufgabe  e ine  de ta i l l i e r te  und  
sys temat i sche  Analyse  von  qua l i ta t iven  und  quant i ta t iven  Informat i -
onen  und  Daten  e ines  Objektes  zu  e r langen .  Somi t  wi rd  d ie  Informa-
t ionsasymmetr ie  zwischen  zwei  Par te ien  verminder t  und  verbesser t  
d ie  Qual i tä t  von  Entsche idungen .  Bei  dem zu  prüfenden  Objekt  kann  
es  s ich  um e ine  Immobi l ie ,  e ine  Baupro jek t ,  e in  Grunds tück  oder  
sogar  um e in  ganzes  Por t fo l io  von  Objekten  handeln .  Nur  mi t  Hi l fe  
d ieser  Prüfung  werden  zum e inen  d ie  Ris iken  t ransparen ter  und  fass -
barer  und  zum anderen  d ie  Chancen  deut l icher  s ich tbar .  9  
Die  Due  Di l igence  kann  je  nach  Anlass  un te rsch ied l ich  ausge leg t  
werden  in  der  Bre i te ,  sodass  nur  e inze lne  Elemente  geprüf t  werden  
oder  in  der  Tiefe ,  was  wiederum e ine  Ze i t -  oder  Kos tenf rage  i s t .  
Überwiegende  Anlässe  für  d ie  Durchführung e iner  Due  Di l igence  
Rea l  Es ta te  können  se in :  
 

•  Kauf  e inze lner  Objek te  oder  ganzer  Por t fo l ien  (Buyer  Due  Di l i -
gence)  

•  Verkauf  e inze lner  Objekte  oder  ganzer  Por t fo l ien  (Vendor  Due  
Di l igence)  

                                                 
7 Spremann K. (2001), S. 190 
8 Kimmich M. (2002), S. 204 
9 Koch W. / Wegmann J. (2002), S. 3 - 5 
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•  Projek ten twicklung  
•  Kauf  von  Unternehmen oder  Unternehmente i len  
•  Verkauf  von  Unternehmen oder  Unternehmente i len  
•  Kredi tprüfung  durch  d ie  Bank 
 
 
3.3 Zielsetzung einer Due Dil igence 

 

Immobi l ien t ransakt ionen  g le ich  welcher  Ar t  s ind  grundsä tz l ich  von  
Informat ionsdef iz i ten  geprägt . 10 Das  Hauptz ie l  e iner  Due  Di l igence  
i s t  d ie  Ris ikominimierung  be i  der  geplan ten  Transakt ion  und  d ie  
Chancenbeur te i lung  der  dami t  verbundenen  Inves t i t ionen . 11 Jedes  
Ris iko  kann  in  zwei  Grössen  aufgeschlüsse l t  werden .  E inerse i t s  in  
d ie  Höhe  der  Ein t re tenswahrsche in l ichke i t  und  anderse i t s  in  d ie  Hö-
he  des  Schadens  der  daraus  resu l t ie r t .  Die  Zie l se tzung  jeder  Due  
Di l igence  i s t  d ie  Offen legung a l le r  re levanten  Fakten ,  um d ie  Grund-
lagen  für  e ine  Entsche idung zu  l ie fe rn  und  dabe i  ke ine  Überraschung 
zu  e r leben .  Unterz ie le  jeder  Due  Di l igence  können  se in :  
 

•  Ris ikobewuss tse in  
•  Ris ikominimierung  
•  Aufdeckung von  verborgenen  Chancen  und  Ris iken  
•  Grundlage  für  d ie  Bewer tung  
•  Aufdeckung von  vers teck ten  Kos tenverursachern   
•  Offenlegung von  mögl ichen  Deal  Breakern  
•  Aufze igen  von  Verhandlungspotenz ia len  be i  e iner  Kaufpre i s f in-

dung 
•  Sachverha l te ,  d ie  im Kaufver t rag  gerege l t  werden  müssen  
•  Aufdeckung von  Zukunf tsperspekt iven  
•  Grundlage  für  Inves t i t ionsentsche idung 
•  Beweiss icherung  für  eventue l le  Gewähr le i s tungsansprüche  

(Disc losure)  

                                                 
10 Berens W. / Brauner H. U. (2005), S.85 
11 Canepa A. (1998), S. 11 
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4  Organisation der Due Dil igence Real Estate 
 

4.1 Auftraggeber 
 

Due  Di l igence  können  aus  S ich t  des  Verkäufers ,  des  Käufers  oder  
e ines  Dr i t ten  gesehen  werden .  Je  nach  Auf t raggeber  kann  d ie  Prüfung  
e inen  anderen  S inn  und  Zweck haben .  
 
4.1 .1  Verkäufer  

 

Der  Verkäufer  (Vendor)  ver fo lg t  zwei  Zie le  mi t  der  Due  Di l igence ,  
e inerse i t s  ha t  e r  dadurch  e ine  ver läss l iche  Datenbas i s  mi t  a l len  De-
ta i lkenntn issen  und  s ieh t  daraus  d ie  Chancen  und  Ris iken  des  Objek-
tes .  Problemat i sch  be i  der  Datenbeschaf fung  i s t ,  dass  d ie  meis ten  
Eigentümer  n ich t  über  ver läss l iche  Daten  und  d ie  ak tue l l s ten  Unter -
lagen  ver fügen ,  d ie  no twendig  s ind ,  um e ine  saubere  Vendor  Due  
Di l igence  durchzuführen .  Zuers t  müssen  d ie  e r forder l ichen  Daten  
mi t te l s  g rossen  Zei tbedar fs  e ra rbe i te t  werden . 12 Je  nach  Tragwei te  
der  Erkenntn isse  der  Due  Di l igence  können  so  noch  Massnahme er -
gr i f fen  werden  um mögl iche  kr i t i sche  Tatbes tände  ( sog .  Deal  Brea-
kern)  noch  zu  bere in igen ,  bevor  der  Verkäufer  das  Objek t  verkaufen  
möchte .  Anderse i t s  ver fo lg t  es  das  Zie l  e ine  vo l l s tändig  e ra rbe i te te  
Grundlage  für  den  Verkauf  zu  e rha l ten ,  um d ie  sauber  dokument ie ren  
Unter lagen  den  Kauf in te ress ie r ten  zu  präsent ie ren  und  dadurch  e in  
besseres  Angebot  zu  e rha l ten .  

 
4.1 .2  Käufer  

 

J e  nach  Käufer  (Buyer )  und  Objekt  werden  d ie  Schwerpunkte  in  der  
Due  Di l igence  untersch ieden .  Wesent l iche  Aufgabe  dabe i  i s t  d ie  Ü-
berprüfung  der  Unter lagen  auf  ih re  Vol l s tändigke i t .  
Der  Käufer  e rhä l t  mi t  der  Due  Di l igence  Erkenntn isse  über  Chancen  
und  Ris iken ,  d ie  mi t  dem Objekt  verbunden  s ind ,  und  kann ,  abge-
s tü tz t  auf  se ine  S t ra teg ie ,  daraus  für  ihn  kr i t i sche  Punkte  e rmi t te ln ,  
welche  dann  Einf lüsse  auf  d ie  Bewer tung  e ines  mögl ichen  Kaufpre i -
ses  haben .  
Aus  der  Analyse  werden  n ich t  nur  Ris iken  aufgedeckt  sondern  auch  
Chancen ,  wie  mögl iche  Mie tz inspotenz ia le  oder  n ich t  genutz te  F lä -
chen .  Die  Immobi l ienmarkt  Due  Di l igence  g ib t  fe rner  Aufschluss  
über  Entwicklungen  des  S tandor tes ,  welche  den  Wer t  der  Immobi l ie  
mi t te l -  oder  langfr i s t ig  bee inf lussen . 13

 
4.1 .3  Drit ter  

 

Denkbar  i s t  auch ,  dass  der  Eigentümer  ohne  Verkaufsabs ich ten  e ine  
Due  Di l igence  in  Auf t rag  g ib t ,  se i  es  um se ine  bes tehenden  Immobi-

                                                 
12 Schneiders K. J. / Pfirsching F. (2005) S. 349 
13 Falk B. (2004), S. 723 
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l ien  neut ra l  zu  prüfen ,  um Objektverbesserungen  oder  zukünf t ige  
Liquid i tä t sp lanungen  daraus  abzule i ten .   
Die  Prüfung kann aber  auch  auf  Wunsch  e ines  F inanz ins t i tu tes  e r fo l -
gen ,  um die  Belehnungsgrenze  e ines  Objek tes  oder  Por t fo l ios  zu  ü-
berprüfen .  Die  F inanz ins t i tu te  s ind  gese tz l ich  verpf l ich te t  ih re  Kre-
d i tvergaben  auf  d ie  Kredi t r i s iken  zu  prüfen .  
 
 
4.2 Immobil ienstrategie 

 

Grundlage  jeder  Due  Di l igence  i s t  d ie  Immobi l iens t ra teg ie .  Der  Auf-
t raggeber  le i te t  daraus  d ie  k la re  Zie ldef in i t ion  ab ,  was  der  Prü-
fungs inha l t  und  Prüfungsumfang der  jewei l igen  Due  Di l igence  i s t .  
 
 
4.3 Transaktionsform 

 

Immobi l ien t ransakt ionen  lassen  s ich  in  un te rsch ied l iche  Formen un-
te r te i len .  Die  häuf igs te  Form i s t  der  „Asse t  Dea l“ ,  dabe i  wi rd  e in  
e inze lnes  Objek t  oder  mehrere  Objek te  (Por t fo l io)  d i rek t  verkauf t .  
Be i  e inem „Share  Deal“  wi rd  das  Unternehmen ink l .  der  Immobi l ien  
verkauf t ,  was  wiederum zur  Folge  ha t ,  dass  a l le  Ris iken  der  Unter -
nehmung übernommen werden .  Die  Due  Di l igence  wird  dadurch  auf  
d ie  ganze  Unternehmung ausgewei te t .  
 
 
4.4 Art der Due Dil igence 
 

E ine  Due  Di l igence  kann  in  versch ieden  Phasen  e ines  Kaufes  durch-
geführ t  werden .  Die  meis t  verbre i te te  Due  Di l igence  Ar t  be i  Immobi-
l ien t ransakt ionen  i s t  d ie  „Pre  Acquis t ion  Due  Di l igence“  vor  dem 
Kauf .   
 
4.4 .1  Pre  Due Di l igence   
 

Be i  d ieser  Analyse  werden  öf fen t l ich  ver fügbare  Daten  a l s  Bas is   
In format ion  genommen.  Zie l  d ieser  auch  a l s  „outs ide- in“  beze ichne-
ten  Due  Di l igence  i s t  d ie  Ident i f iz ierung  e rs te r  k r i t i scher  Ta tsachen  
vor  dem Star t  der  e igent l ichen  Due  Di l igence .  
 
4.4 .2  Pre  Acquis i t ion  Due Di l igence  
 

Be i  d ieser  Analyse  werden  dem Kauf in te ressen ten  vom Verkäufer  
ver t rau l iche  Unter lagen  zur  Verfügung ges te l l t .  Nach  Unterze ichnung 
e iner  Ver t rau l ichke i t se rk lä rung  e rhä l t  der  Kauf in te ress ie r te  e in   
Informat ionsmemorandum.  Bas is  d ieser  Due  Di l igence  i s t  in  der  Re-
ge l  e in  Le t te r  o f  In ten t ,  in  welchem der  Zugr i f f  auf  d ie  Daten  und  
Unter lagen  (Datenraum)  vere inbar t  wi rd .  
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4.4 .3  Post  Complet ion  Due Di l igence  
 

D iese  Beur te i lung  e r fo lg t  nach  Unterze ichnung (S igning)  des  Kauf-
ver t rages  aber  vor  Ver t ragser fü l lung  (Clos ing) .  In  d ieser  Phase  wer-
den  spez ie l l  zuges icher ten  Angaben  überprüf t .  Ident i f iz ie r te  Abwei -
chungen  führen  in  der  Regel  zu  e iner  Anpassung des  Kaufpre ises  zu  
Guns ten  des  Käufers .  
 
4.4 .4  Post  Acquis i t ion  Due Di l igence  
 

Nach  dem Clos ing  ha t  der  Käufer  f re ien  Zugang zu  a l len  Informat io-
nen  der  Immobi l ie .  In  d ieser  S i tua t ion  e r fo lg t  d ie  Pre  Acquis i t ion  
Due  Di l igence .  Gegens tand  d ieser  häuf ig  vernachläss ig ten  Prüfung  
i s t  d ie  Kont ro l le  der  Ver t ragser fü l lung  zur  Gel tendmachung von  
Fre is te l lungserk lä rungen  und  Garant ien  aus  dem Kaufver t rag . 14

 
 

4.5 Due Dil igence Team 
 

D ie  Durchführung e iner  Due  Di l igence  e r forder t  e ine  s t ra f fe  Pro jek t -
organisa t ion . 15 Der  Pro jek t le i te r  i s t  Ansprechperson  für  den  Auf t rag-
geber  und  koord in ie r t  den  Informat ions t ransfer  zwischen  den  e inze l -
nen  Teammitg l iedern .  Er  i s t  auch  für  d ie  Ers te l lung  des  Due  Di l igen-
ce  Ber ich tes  veran twor t l ich .  
Neben  den  f inanz ie l len  Ris iken  sp ie len  jedoch  auch  d ie  Aspekte  
Marktwir t schaf t ,  Recht ,  S teuern ,  Bautechnik ,  Umwel t  in  d iesem Be-
r ich t  e ine  grosse  Rol le .  Desha lb  i s t  es  e r forder l ich  e in  Objek t  n ie -
mals  nur  von  e iner  Fachr ich tung  aus  zu  beur te i len ,  sondern  a l le  Se i -
ten  umfassend  zu  untersuchen ,  um dann e ine  r ich t ige  Entsche idung 
zu  t re f fen .  Je  nach  Kapaz i tä t  und  Kompetenz  des  Auf t raggebers  wi rd  
e in  in te rd isz ip l inäres  Team aus  in te rnen  und  ex te rnen  Fachexper ten  
gebi lde t ,  in  welchem jedes  Mi tg l ied  se inen  Aufgabenbere ich  zuge-
te i l t  bekommt .  Diese  Teambi ldung ha t  zum Vor te i l ,  dass  mehrere  
Mi tg l ieder  d ie  g le ichen  Unter lagen  von  e iner  anderen  Perspekt ive  
anschauen  und  somi t  schne l le r  auf  kr i t i sche  Punkte  s tossen .  Die  Due  
Di l igence  Teams se tzen  s ich  in  der  Regel  aus  Akquis i t ion ,  Asse tma-
nager ,  F inanz-  und  S teuerbera te r ,  Bauspez ia l i s ten ,  Rechtsbera te r ,  
Wir t schaf t sprüfer  und  Wer te rmi t t l e r  zusammen.  Teammitg l ieder  so l l -
ten  von  der  Vorbere i tungsphase  b is  zur  Abschlussphase  zur  Verfü-
gung s tehen .  Längere  Abwesenhei ten  können  zu  unnöt igen  Informat i -
onsengpässen  führen .   

 
 
 
 
 

                                                 
14 Wikipedia, S. 4 
15 Kiesl B. (2004), Einführung in die Immobilien Due Diligence, S.21 - 23 
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4.6 Checkliste  
 

Aufgrund  der  Komplexi tä t  und  des  e rhebl ichen  Zei tdrucks ,  in  dem 
e ine  Due  Di l igence  durchgeführ t  werden  muss ,  i s t  e ine  sys temat i sche  
z ie l führende  Vorgehensweise  unabdingl ich .  Zu  d iesem Zweck werden  
Checkl i s ten  a l s  Unters tü tzung  herangezogen ,  d ie  sowohl  d ie  Aus-
wer tung  der  Ergebnisse  a l s  auch  d ie  Ers te l lung  des  Due  Di l igence   
Ber ich ts  e rhebl ich  vere infachen .  Ausgehend von  e iner  S tandard-
Checkl i s te  ( s iehe  Anhang 4) ,  wi rd  je  nach  Besonderhe i ten  jedes   
Objek tes  d ie  Lis te  ind iv idue l l  e rgänz t  oder  gekürz t .  Die  Fachexper -
ten  so l l ten  s ich  be i  der  Prüfung  des  Objek tes  aber  n ich t  nur  auf  
Checkl i s ten  ver lassen ,  sondern  auch  ihre  Er fahrung  e inbr ingen .  
 
 
4.7 Ablaufphasen Due Dil igence 

 

D ie  Ablaufphasen  e iner  Due  Di l igence  s ind  nach  Auf t raggeber  zu   
un te rsche iden  und  s te igern  s ich  von  Phase  zu  Phase  in  der  In tens i tä t  
und  Deta i l l i e r the i t  der  Prüfung .  
 
4.7 .1  Verkäufer  Due Di l igence  
 

 
Abb.  3 :  Verkäufer  Due  Di l igence  
 

4.7 .1 .1  Phase  1  Vorbere i tung 
 

D ie  Vorbere i tungsphase  i s t  d ie  Wicht igs te ,  da  h ie r  d ie  Grundlage  für  
den  Verkauf  ge leg t  wi rd .   
In  d ieser  Phase  werden  a l le  no twendigen  Unter lagen  und  Informat io-
nen  zu  den  Objekten  und  Märkten  beschaf fen .  Dieser  persone l le  und  
ze i t l i che  Aufwand so l l te  n ich t  un te rschä tz t  werden ,  insbesonders  d ie  
Kont ro l le  der  Daten ,  da  d iese  n icht  immer  auf  dem aktue l l s ten  S tand  
s ind .   
In  d ieser  Phase  wi rd  auch  e ine  Checkl i s te  e rs te l l t  um d ie  Unter lagen  
und  Informat ionen  sys temat i sch  zu  ordnen .  In  d ieser  Lis te  werden  
auch  kr i t i sche  Punkte  spez ie l l  e rwähnt ,  um auf  kr i t i schen  Fragen  
(Nas ty  Ques t ions)  der  Käufer  vorbere i te t  zu  se in .  
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4.7 .1 .2  Phase  2  Durchführung 
 

I n  der  Durchführungsphase  werden  d ie  gesammel ten  Daten  aus  der  
Vorbere i tungsphase  quant i f iz ie r t  und  bewer te t .  Es  werden  d ie  Ele-
mente  der  Due  Di l igence  durchgeführ t .  Be i  der  Begehung vor  Or t  mi t  
den  zus tändigen  Personen  werden  d ie  Unter lagen  überprüf t .  
 

4.7 .1 .3  Phase  3  Auswertung 
 

D ie  Auswer tungsphase  d ien t  dazu  d ie  Informat ionen  und  Daten  an-
hand  der  neues ten  Erkenntn isse  zu  überprüfen  und  fa l l s  nö t ig  anzu-
passen .   
 

4.7 .1 .4  Phase  4  Dokumentat ion 
 

I n  der  Dokumenta t ionsphase  werden  a l le  re levanten  Unter lagen  und  
Erkenntn isse  in  gee igne te r  Form aufbere i te t .  Die  e inze lnen  Unter la -
gen  werden  den  Kauf in te ressenten  je  nach  Transakt ionss tand  zugäng-
l ich  gemacht .  
Die  gängigs ten  Formen s ind  Teaser ,  In format ionsmemorandum,  Da-
tenraum,  Recht  Due  Di l igence  Ber ich t  und  Umwel t  Due  Di l igence  
Ber ich t . 16  
 

4.7 .1 .5  Phase  5  Betreuung Käufer  Due Di l igence  
 

D ie  Bet reuung der  Kauf in te ressen ten  während  des  Due  Di l igence  
Prozesses  so l l te  gu t  vorbere i te t  se in .  Je  besser  und  ver läss l icher  d ie  
Unter lagen  s ind ,  j e  weniger  müssen  zusä tz l iche  Fragen  beantwor te t  
werden .   
 
 
4.7 .2  Käufer  Due Di l igence  
 

 
Abb.  4 :  Käufer  Due  Di l igence  

                                                 
16 Pfister S. (2009), S. 12 
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4.7 .2 .1  Phase  1  Vorbere i tung 
 

I n  der  Vorbere i tungsphase  werden  zuers t  der  Teaser  und  das  Infor -
mat ionsmemorandum geprüf t  und  ausgewer te t .  Anhand der  e rha l tenen  
Unter lagen  und  den  e igenen  Marktda ten  wird  s ich  der  Inves tor  über -
legen  ob  oder  zu  welchem Pre is  e r  bere i t  i s t  e in  e rs tes  Angebot  ab-
zugeben .  Daraufh in  wird  e r  e in  Le t te r  o f  In ten t  (Abs ich tserk lä rung)  
e rs te l l t  mi t  e iner  ind ika t iven  Kaufpre i svors te l lung .  In  d ieser  Phase  
beginnt  d ie  Vorbere i tung  auf  d ie  Durchführung der  Due  Di l igence ,  es  
werden  Checkl i s ten  und  Fragebogen  ers te l l t ,  um in  der  knappen  Zei t  
der  Prüfung  auch  d ie  wicht igs ten  Punkte  fes tzuha l ten .  
 

4.7 .2 .2  Phase  2  Durchführung 
 

Während  d ieser  Phase  e rha l ten  der  Käufer  und  se in  Team den  Zugang 
zu  dem „Datenraum“,  um die  Unter lagen  zu  ana lys ie ren .  Anhand der  
e rs ten  Auswer tung  werden  meis tens  auch  d ie  e rs ten  Fragen  an  den  
Verkäufer  ges te l l t ,  dabe i  so l l te  e ine  Person  a l s  Anlaufs te l le  fungie-
ren .  Anschl iessend  wird  das  Objekt  vor  Or t  bes ich t ig t ,  um e inen  e rs -
ten  Eindruck  vom Objekt  zu  e rha l ten  und  d ie  Unter lagen  aus  dem 
Datenraum mi t  den  Angaben  vor  Or t  zu  verg le ichen .  Para l le l  zu  der  
Datenraumprüfung und  Begehung vor  Or t  werden  e igene  Marktabklä-
rungen  durchgeführ t .  
 

4.7 .2 .3  Phase  3  Auswertung 
 

D ie  e inze lnen  Prüfbere iche  werden  ana lys ie r t  und  ausgewer te t  und  
danach  aufe inander  abges t immt  zu  e inem Due Di l igence  Ber ich t   
zusammengefass t .  Der  Auf t raggeber  s ieh t  in  den  Auswer tungen  d ie  
Ris iken  und  Chancen  des  Objektes .  Kr i t i sche  Punkte  des  Due  Di l i -
gence  Ber ich tes  oder  Deal  Breakern  werden  spez ie l l  hervorgehoben ,  
da  d iese  auf  d ie  nun  fo lgende  Kaufpre isermi t t lung  e inen  grossen   
E inf luss  haben .  
 
 
4.8 Informationsquellen 

 

E in  wesent l icher  Er fo lgsfak tor  e iner  Due  Di l igence  i s t  der  Wissens-
s tand  in  Form von ak tue l len  Informat ionen  über  den  jewei l igen  Im-
mobi l ienmarkt  und  das  Objekt .  Da  innerha lb  des  Due  Di l igence  Pro-
zesses  d ie  ver fügbare  Ze i t  begrenz t  i s t ,  so l l t e  der  Informat ionsbedar f  
schon  im Voraus  geklär t  werden .  Hins ich t l ich  der  Informat ionsbe-
schaf fung  so l l te  auf  versch ieden  Informat ionsquel len  zurückgegr i f fen  
werden ,  um die  Qual i tä t  der  Angaben  abzus ichern .  
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4.8 .1  Interne  Informat ionen 
 

I nnerha lb  e ines  Transakt ionsprozesses  werden  dem Kauf in te ressen ten  
von  dem Verkäufer  Informat ionen  über  das  Objek t  ausgehändig t ,  d ie  
öf fen t l ich  n ich t  zugängl ich  s ind ,  wie  der  Datenraum,  Gespräche  mi t  
Management  und  Nutzern  und  Bes ich t igung vor  Or t .  Al l  d iese  Infor -
mat ionen  beruhen  auf  der  Verschwiegenhei t  des  Kauf in te ressen ten ,  
welche  durch  e ine  Unterze ichnung e iner  Ver t rau l ichke i t se rk lä rung  
gerege l t  wi rd .  
 
4.8 .2  Externe  Informat ionen 
 

Be i  ex te rnen  Informat ionen  handel t  es  s ich  um Unter lagen ,  welche  
der  Kauf in te ressen t  se lber  beschaf f t  ha t  oder  von  unabhängigen  Gut -
achtern .  
Die  re levanten  Informat ionen  und  Daten  lassen  s ich  e inerse i t s  am 
Schre ib t i sch  (Desk  Research) ,  anderse i t s  im Zuge  von  e igenen  Erhe-
bungen  (F ie ld  Research)gewinnen . 17 In  der  Desk  Research  Phase  wer-
den  a l le  ver fügbaren  Unter lagen  über  das  Objekt  und  dessen  Umfeld ,  
welche  im e igenen   Unternehmen (Datenbanken ,  Research  Abte i lung ,  
Verg le ichsobjek te )  oder  v ia   In te rne t  (Marktber ich te ,  S ta t i s t iken)  
gesammel t  werden  können ,  ana lys ie r t .  In  der  F ie ld  Research  Phase  
wird  das  Objekt  und  d ie  Umgebung vor  Or t  bes ich t ig t  um die  Er -
kenntn isse  aus  der  Desk  Research  zu  ak tua l i s ie ren .  Werden  zusä tz l i -
che  Informat ionen  benöt ig t ,  so  können  gez ie l t  Gutachten  oder  Exper -
tenmeinungen  in  Auf t rag  gegeben ,  was  aber  e ine  Kos ten-  und  Zei t -
f rage  se in  kann .  
Die  auf  versch iedenen  Quel len  e r langte  Informat ionen  müssen  danach  
sys temat i sch  Erfassung  und  ana lys ie r t  werden .  
 
 
4.9 Bieterverfahren oder Exklusivverfahren 

 

Be im Verkauf  grosser  Immobi l ienpor t fo l ios  b ie te t  s ich  sowohl  d ie  
Mögl ichke i t  des  Exklus ivver fahrens  a l s  auch  des  Bie te rver fahrens .  
Beim Exklus ivver fahren  führ t  der  Verkäufer  exklus ive  Verhandlun-
gen  mi t  e inem Kauf in te ressen ten .  Vor te i le  s ind  zum e inen  d ie  grösse-
re  Diskre t ion  des  Verfahrens  und  d ie  rasche  Durchführung der  Trans-
ak t ion .  Die  Nachte i le  des  Exklus ivver fahrens  s ind  wiederum die  Vor-
te i le  des  Bie te rver fahrens .  Beim Exklus ivver fahren  bes teh t  für  den  
Verkäufer  d ie  Gefahr  e ines  Abschlusses  zu  sch lechten  Kondi t ionen ,  
da  ke in  e f fek t iver  Pre i s -  und  Kondi t ionswet tbewerb  auf  Käufer  Se i te  
bes teh t .  Ferner  i s t  e in  Verg le ich  untersch ied l icher  Angebote  eben-
fa l l s  n ich t  mögl ich .  
Beim Bie te rver fahren  h ingegen  t r i t t  der  Verkäufer  in  Verhandlung  
mi t  mehreren  Kauf in te ressen ten .  Die  grössere  Anzahl  po tenz ie l le r  
Inves toren  sorg t  für  e ine  Wet tbewerbss i tua t ion  auf  der  Nachfragese i -
                                                 
17 Väth A. / Hoberg W. (2005), S. 388 
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te  und  e rhöht  dami t  l e tz tendl ich  d ie  Chancen ,  e inen  mögl ichs t  hohen  
Kaufpre i s  zu  e rz ie len .  Dafür  sorg t  auch  d ie  Mögl ichke i t ,  im Ver lauf  
des  Verfahrens  e ine  sukzess ive  Auswahl  an  In te ressen ten  vorzuneh-
men. 18

Innerha lb  des  Kaufprozesses  kommt  es  immer  öf te r  vor ,  dass  d ie  
e rs te  Phase  b i s  zum Informat ionsmemorandum im Bie te rver fahren  
durchgeführ t  wi rd  und  nach  der  Eingabe  der  unverb indl ichen  Ange-
boten  das  Verfahren  gewechse l t  wi rd ,  um nur  noch  e inem oder  weni -
gen  potenz ie l len  Käufern  den  Zugang zu  dem Datenraum zu  gewäh-
ren .  
 
 
4.10 Kurzübersicht 

 

Da  Inves toren  e ine  Vie lzahl  von  Objekten  angeboten  bekommen kann  
es  ra t sam se in  das  Objek t  in  e iner  Kurzübers ich t  (Teaser )  zu  präsen-
t ie ren .  Die  wicht igs ten  Eckdaten  des  Objektes  und  Angaben  zum 
Verkaufsablauf  werden  dabe i  e rwähnt ,  sodass  der  Inves tor  inner t  
kurzer  Ze i t  s ich  e in  Bi ld  von  dem Objekt  machen  kann .  Fa l l s  das  
Objek t  be im Inves tor  In te resse  geweckt  ha t ,  wi rd  d ieser  d ie  Ver t rau-
l ichke i t se rk lä rung  ausfü l len  und  e rhä l t  danach  das  de ta i l l i e r te  Infor -
mat ionsmemorandum.  
 
 
4.11 Vertraulichkeitserklärung 

 

I n format ionsaus tausch  sp ie l t  be i  e inem Verkauf  e ine  wicht ige  Rol le ,  
desha lb  i s t  es  n ich t  verwunder l ich ,  dass  d ie  Ver t rau l ichke i t se rk lä -
rung  (Conf ident ia l i ty  Agreement )  e inen  grossen  Wer t  für  den  Ver-
käufer  ha t .  Zum Zweck des  Schutzes  der  e igenen  Daten  sowie  Dr i t t -
da ten  werden  Ver t rau l ichke i t svere inbarungen   zwischen  Käufer  und  
Verkäufer  abgeschlossen .  Gegens tand  d ieser  Vere inbarung  s ind  a l le  
ver t rau l ichen  Informat ionen ,  sowie  a l le  Auswer tungsmater ia len ,  d ie  
im Rahmen der  Due  Di l igence  zur  Verfügung ges te l l t  oder  se lbs t  
e r s te l l t  werden .  Wesent l ichs te r  Inha l t  e iner  so lchen  Vere inbarung  
so l l te  se in :  
 

•  Die  Informat ionen  werden  ver t rau l ich  behandel t  und  n ich t  Dr i t -
ten  zugängl ich  gemacht ,  insbesonders  wenn d ie  Transakt ion  
n ich t  durchgeführ t  wi rd .  

•  Die  Informat ionen  sowie  das  Auswer tungsmater ia l  werden  aus-
sch l iess l ich  im Rahmen der  Transakt ion  verwendet .  

•  Die  Ver t rau l ichke i t svere inbarung  g i l t  fü r  a l le  am Prozess  be te i -
l ig te  Mi ta rbe i te r  und  ex te rne  Bera te r .  

•  Die  Regelung ,  wie  nach  Abschluss  der  Prüfung  mi t  den  Akten  
umgegangen  wird .  

                                                 
18 W a l l n e r  P e t e r  ( 2 0 0 4 ) ,  S .  1 0  
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•  Eine  Ver le tzung  der  Ver t rau l ichke i t svere inbarung  ha t  e inen  
Schadenersa tzanspruch  des  Verkäufers  zur  Folge . 19 
 
 

4.12 Informationsmemorandum 
 

Nach  Unterze ichnung der  Ver t rau l ichke i t se rk lä rung  wird  dem Kauf-
in te ressen ten  das  von  dem Verkäufer  zusammenges te l l t e  Informat i -
onsmemorandum zur  Verfügung ges te l l t .  Das  Memorandum enthä l t  
d ie  de ta i l l i e r ten  Informat ionen  zu  dem Objekt  und  dessen  Verkaufs -
prozess .  Idea le rweise  beruht  das  Informat ionsmemorandum auf  den  
Erkenntn issen  der  Vendor  Due  Di l igence  und  en thä l t  a l le  nö t igen  
Informat ionen ,  sodass  der  Kauf in teressen t  e in  ind ika t ives  Angebot  
abgeben  kann .  Die  wesent l ichen  Inha l te  können  je  Objek t  var i ie ren :  
 

•  Execut ive  Summery  
•  Allgemeine  Informat ionen  
•  Transakt ionsprozess  
•  Markt informat ion  
•  Objektda ten  
•  Entwicklungspotenz ia l   
•  Spezie l le  Aspekte  
•  Anhänge  
 
 
4.13 Absichtserklärung 

 

Es  i s t  e ine  Abs ich tserk lä rung  (Let te r  o f  In ten t )  zwischen  Ver t rags-
par tnern ,  d ie  auf  der  Grundlage  der  b i sher  vere inbar ten  Bedingungen  
sowie  des  ak tue l len  Verhandlungss tandes  den  Wil len  zu  e inem Ver-
t ragsabschluss  ausdrückt . 20 S ie  s te l l t  somi t  e inen  Vorver t rag  dar ,  der  
ke ine  Bindung (non  b inding  of fe r )  der  Ver t ragspar tner  im Hinbl ick  
auf  d ie  spä te re  Transakt ion  be inha l te t ,  sofern  d ie  wesent l ichen  Inha l -
te  der  Abs ich tserk lä rung  n ich t  verb indl ich  geha l ten  werden .  Wesent -
l icher  Inha l t  e iner  so lchen  Vere inbarung  so l l te  se in :  
 

•  Ver t ragspar te ien  
•  Kernklause l  (unverb indl ich)  

o  Umschre ibung des  Verhandlungsobjek tes  
o  Zu Grunde  l iegenden  Annahmen 
o  Wesent l iche  Bedingungen  
o  Hinweis  auf  üb l iche  Gewähr le i s tungen  und  Vol lzugsbedin-

gungen  
o  Eventue l le  Verhandlungspf l ich t  
o  Zei tp lan  
o  Umfang Due  Di l igence  

•  Allgemeine  Bedeutung  der  Abs ich tserk lä rung  
                                                 
19 Scott C. (2002), S. 18 - 19 
20 Falk B. (2004), S. 563 
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•  Nebenklause ln  (verb indl ich)  
o  Ver t rau l ichke i t  
o  Eventue l le  Exklus iv i tä t  
o  Kosten t ragung 

•  Verbindl ichke i t sk lause ln  
•  Rechtswahl  und  Ger ich tss tand 21 
 
 
4.14 Datenraum 

 

D ie  von  dem Verkäufer  aufbere i te ten  Unter lagen  werden  dem Kauf-
in te ressen ten  in  e inem dafür  e r r ich te ten  Datenraum (Data  Room)  zur  
Verfügung ges te l l t .  Bis  vor  e in igen  Jahren  e r fo lg te  d ies  noch  aus-
sch l iess l ich  in  e inem phys ischen  Raum inkl .  t echnischer  Auss ta t tung ,  
heutzu tage  s ind  neben  dem klass i schen  Datenraum die  v i r tue l len  
Datenräume v ia  d ig i ta len  Daten t räger  (CD)  oder  d i rek t  im In te rne t  
mi t  Passwor tzugang wei t  verbre i te t .  Der  Verkäufer  muss  abwägen  ob  
e r  be i  mehreren  Kauf in te ressen ten  auch  mehrere  phys ische  Daten-
räume e inr ich ten  möchte  oder  d ie  Unter lagen  in  v i r tue l len  Datenräu-
men zugängl ich  machen .  Der  grosse  Nachte i l  von  v i r tue l len  Daten-
räumen i s t  das  la ten te  Ver t rauensr i s iko ,  da  der  Kauf in te ressen t  da-
durch  unkont ro l l ie r t  Unter lagen  kopieren  kann ,  auch  wenn der  
Zugr i f f  auf  das  Lesen  der  Unter lagen  begrenz t  i s t .  
Anhand e iner  Checkl i s te  wi rd  e in  Inha l t sverze ichnis  (Datenraumin-
dex)  e rs te l l t ,  welches  das  schne l le re  Auff inden  der  gesuchten  Infor -
mat ionen  e r le ich te rn  so l l .  Werden  zusä tz l iche  oder  ak tue l le re  Unter -
lagen  h inzugefügt  während  des  Prozesses ,  so  müssen  d iese  mi t  e inem 
Index  /  Datum versehen  und  d ie  Kauf in te ressen ten  informier t  werden .  
Informat ionsdef iz i te  müssen  s ich tbar  gemacht  werden ,  indem z ie l füh-
rende  Fragen  an  den  Verkäufer  formul ie r t  werden .  Die  Fragen  bas ie -
ren  auf  der  Auswer tung  des  Datenraumes  und  der  Begehung auf  dem 
Objekt ,  dabe i  i s t  zu  ach ten ,  dass  d ie  Fragen  und  Antwor ten  schr i f t -
l i ch  fes tgeha l ten  werden .  

 
 

4.15 Due Dil igence Bericht 
 

D ie  gesammel ten  Erkenntn isse  der  versch ieden  Schwerpunkte  der  
Due  Di l igence  werden  in  e inen  Ber ich t  (Repor t )  zusammengefass t .  
Der  Due  Di l igence  Ber ich t  i s t  mi t  g rosser  Sorgfa l t  zu  e rs te l len ,  da  e r  
d ie  Grundlage  für  d ie  wei te ren  Kaufverhandlungen  sowie  den  Inha l t  
des  Kaufver t rages  b i lde t .  Der  Ers te l le r  des  Ber ich tes  muss  aus  den  
v ie len  Informat ionen  d ie jen igen  herausf i l t e rn ,  d ie  für  d ie  Entsche i -
dungsf indung des  Auf t raggebers  re levant  s ind .  Je  nach  Grösse  und  
Umfang der  Due  Di l igence  kann  es  S innvol l  se in ,  den  Auf t raggeber  
in  e inem Zwischenber ich t  über  den  S tand  der  Erkenntn isse  zu  infor -

                                                 
21 Bertschinger U. (2008), S. 13 - 14 
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mieren ,  insbesonders  be i  k r i t i schen  Erkenntn issen ,  welche  zu  Deal  
Breakern  führen .   
Es  kann  s innvol l  se in  Te i le  oder  den  ganzen  Vendor  Due  Di l igence  
Ber ich t  den  Kauf in te ressenten  of fen  zu  legen ,  um dami t  den  Aufwand 
auf  der  Käuferse i te  zu  reduz ie ren .  Dies  so l l te  aber  vors ich t ig  ge-
handhabt  werden ,  da  der  Käufer  s ich auf  d ie  Aussagen  in  dem Ber ich t  
auch  nach  dem Kauf  s tü tz t  und  somi t  be i  fa l schen  Angaben  auf  d ie  
Verkäufer  Regress  n immt .  
Mögl iche  Gl iederung  e ines  Due  Di l igence  Ber ich tes 22:  
 

•  Basisda ten  
o  Auft raggeber  
o  Prüfungsauf t rag  
o  Prüfungsumfang 
o  Informat ion  über  den  Ablauf  
o  Zie l  und  Zweck 

•  Execut ive  Summery  
o  Ergebnisse  
o  Chancen  und  Ris iken  
o  Empfehlungen  

•  Tei lber ich te  
o  Wirtschaf t l i che  Due  Di l igence  
o  Recht l iche  Due  Di l igence  
o  Steuer l iche  Due  Di l igence  
o  Technische  Due  Di l igence  
o  Umwel t  Due  Di l igence  
o  Finanz ie l le  Due  Di l igence  

•  Schlussbemerkungen  
•  Anhang 

                                                 
22 Wikipedia, S. 6 
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5  Schwerpunkte der Due Diligence Real Estate  
 
Bei  e iner  Due  Di l igence  handel t  es  s ich  um e in  modulares  Prüfungs-
ins t rument ,  welches  in  sechs  wesent l iche  Prüfungsschwerpunkte  zu-
sammengefass t  werden  kann .  Der  modulare  Prozess  e r laubt  es ,  d ie  
Schwerpunkte  je  nach  Eigenschaf ten  des  Objektes ,  dem Informat i -
onsbedar f  und  dem Zei t -  und  Kos tenrahmen des  Auf t raggebers  zu  
or ien t ie ren .  Die  e inze lnen  Analysen  werden  para l le l  zue inander  
durchgeführ t  und  e rgänzen  s ich  gegense i t ig  in  der  Bet rach tung  a l s  
Ganzes .  E ine  umfassende  Due  Di l igence  i s t  mi t  e rhebl ichem Zei t - ,  
Bera tungs-  und  Kos tenaufwand verbunden  und  so l l te  desha lb  se r iös  
und  profess ione l l  durchgeführ t  werden . 23  
 

  
 

Abb.  5 :  Schwerpunkte  Due  Di l igence  Real  Es ta te  
 
5.1 Wirtschaftl iche Due Dil igence 

 

D ie  Aufgabe  der  wi r t schaf t l i chen  Due  Di l igence  (Marke t  Due  Di l i -
gence)  be inha l te t  d ie  sys temat i sche  Untersuchung e ines  S tandor t -  
und  Marktumfe ldes  e ines  Objek tes ,  sowie  der  ak tue l len  Mie t -  und  
Kaufpre iss i tua t ion .  Diese  Prüfung  sp ie l t  e ine  grosse  Rol le  für  d ie  
Einschä tzung e ines  Objek tes ,  da  e in  S tandor t  s ich  n ich t  verse tzen  
läss t  und  auch  in  Zukunf t  an  derse lben  Lage  i s t .  Die  S tandor tana lyse  
be inha l te t  d ie  Untersuchung und  Bewer tung  des  Makro-  und  Mikro-
s tandor tes .  Im Gegensa tz  dazu  befass t  s ich  d ie  Marktana lyse  mi t  der  
Angebots -  und  Nachfrages i tua t ion  auf  den  Immobi l ienmärkten .  
                                                 
23 Volkart R. (1999), S. 118 
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5.1 .1  Standortanalyse  

 

D ie  S tandor tana lyse  un tersucht  d ie  momentane  und  zukünf t ige  S i tua-
t ion  e ines  Grunds tückes  und  dessen  Umfeld  auf  ih re  S tärken  und  
Schwächen .  S ie  bes teh t  in  der  Regel  aus  e iner  Beur te i lung  des  Mak-
ros tandor tes ,  welcher  s ich  je  nach Objektar t  und  Grösse  auf  d ie  Re-
g ion ,  S tad t  oder  S tad t te i l  bez ieh t  und  e iner  Beur te i lung  des  Mikro-
s tandor tes ,  welcher  s ich  auf  das  Grunds tück  und  dessen  unmi t te lba-
res  Umfeld  bez ieh t .  Die  Abgrenzung zwischen  Makro-  und  Mikro-
s tandor t  i s t  j edoch  n ich t  immer  e indeut ig ,  da  d iese  Gebie te  ine inan-
der  h ine inwachsen .  In  der  Makro-  und  Mikroana lyse  werden  d ie  
S tandor t fak toren  in  „har te“  quant i f iz ie rbare  Faktoren ,  wie  z .B.  Ver-
kehrsanbindung oder  Einwohnerzahlen  und  „weiche  schwer  zu  quan-
t i f iz ie rende  Faktoren ,  wie  z .B.  S tandor t image  oder  Umfeldqual i tä t  
un te rsch ieden . 24  
 

     
Abb.  6 :  S tandor tana lyse  
 

5.1 .1 .1  Makrostandort  
 

D ie  Bet rachtung  des  Makros tandor tes  e r fo lg t  a l s  d i s tanz ie r te  Ge-
samts ich t ,  auch  Vogelperspekt ive  genannt 25,  dabe i  kann  es  s ich  um 
ganze  Kantone ,  Regionen  oder  S täd te  handeln .  Die  geograf i sche  Ein-
grenzung wird  durch  das  jewei l ige  Nutzungspotenz ia l  des  Grunds tü-
ckes  mi tbes t immt .  So  wird  für  e in  Einkaufszent rum e in  grösseres  

                                                 
24 Isenhöfer B. / Väth A. (2000), S. 322 -323 
25 Muncke G. / Walther M. (2004), S. 21 
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Einzugsgebie t  berücks ich t igen  a l s  für  e in  Objek t  mi t  e inem Mehrfa-
mi l ienhaus .  
Har te  S tandor t fak toren  s ind  le ich t  zu  e r fassen  und  werden  auch  a l s  
phys ische  Faktoren  beze ichne t .  Besonderes  In te resse  g i l t  fo lgenden  
Kr i te r ien :  
 

•  Soziodemograf i sche  Daten  
•  Ökonomische  Bevölkerungszahlen  
•  Wirtschaf t s fak toren  
•  Inf ras t ruk tur  
 
Dagegen  s ind  weiche  S tandor t fak toren ,  welche  auch  a l s  psychologi -
sche  Faktoren  beze ichne t  werden ,  schwer  zu  quant i f iz ie ren .  Dennoch  
können  d iese  weichen  Faktoren  e inen  grossen  Einf luss  auf  d ie  At t -
rak t iv i tä t  e ines  S tandor tes  haben ,  se i  es  nega t iv  oder  pos i t iv .  Des-
ha lb  s ind  fo lgende  Kr i te r ien  von  besonderem In te resse :  
 

•  Att rak t iv i tä t  
•  Wirtschaf t sk l ima 
•  Image  der  Region  
•  Inves t i t ionsk l ima 

 

5.1 .1 .2  Mikrostandort  
 

D ie  Bet rach tung  des  Mikros tandor tes  e r fo lg t  a l s  de ta i l l i e r te  Aus-
schni t t sbe t rach tung ,  auch  Froschperspekt ive  genannt 26,  dabe i  kann  es  
s ich  jewei l s  um Stad t te i le ,  Quar t ie re  oder  Häuserb löcke  handeln .  Die  
Lage ,  Grösse  und  Beschaf fenhei t  e ines  Grunds tückes  sp ie len  h ie r  
ebenfa l l s  e ine  Rol le .  Be i  der  Analyse  i s t  zu  beachten ,  dass  e in  
sch lech te r  Mikros tandor t  s ich  nur  bedingt  durch  e inen  guten  Makro-
s tandor t  aufwer ten  läss t ,  da  d iese  S tandor te  von  e iner  rezess iven  
Markten twicklung  zuers t  be t rof fen  s ind . 27

 
Die  Analyse  der  har ten  S tandor t faktoren  ha t  zum Zie l ,  d ie  Nutzungs-
potenz ia le  des  Grunds tückes  bzw.  des  Gebäudes  hervorzuheben .  Bei  
den  spez i f i schen  Charakter i s t ika  des  d i rek ten  Umfeldes  sp ie len  fo l -
gende  Kr i te r ien  e ine  wicht ige  Rol le :  
 

•  Grunds tücksgrösse  und  Zuschni t t  
•  Natür l iche  Eigenschaf ten  des  Grunds tücks  
•  Verkehrsbezogene  Inf ras t ruk tur  
•  Nahversorgungsa t t rak t iv i tä t  
•  Soziodemograf i sche  Daten  
•  Wirtschaf t s fak toren  
•  Öffent l iche  Abgabes t ruktur  
 

                                                 
26 Muncke G. / Walther M. (2004), S. 21 
27 Väth A. / Hoberg W. (2005), S. 365 - 367 
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Von grosser  Bedeutung  für  d ie  weichen  S tandor t fak toren  am Mikro-
s tandor t  i s t  das  Image  der  Lage ,  welches  s ich  hauptsächl ich  aus  der  
Qual i tä t  der  Bebauung,  der  Anziehungskraf t  des  Umfeldes ,  sowie  der  
öf fen t l ichen  Meinung zusammense tz t  und  mi t  gewissen  S tad tquar t ie -
ren  oder  S t rassen  in  Verb indung gebracht  wi rd .  Desha lb  s ind  fo l -
gende  Faktoren  von  besonderem In te resse :  
 

•  Image  der  Lage  
•  Qual i tä t  der  Bebauung 
•  Att rak t iv i tä t  
•  Nachbarschaf t  
 
5.1 .2  Marktanalyse  

 

D ie  Marktana lyse  bezweckt  d ie  kurz-  und  mi t te l f r i s t ige  Einschä tzung  
der  Angebots -  und  Nachfrages i tua t ion  auf  dem Immobi l ienmarkt .  Der  
Markt  l äss t  s ich  in  dre i  Segmente  e in te i len :  E igennutzer - ,  Anlage-  
und  Vermie tungsmarkt . 28  Je  nach  Segment  e rhä l t  d ie  Marktana lyse  
andere  Schwerpunkte .  Die  Analyse  läss t  s ich  jedoch  n ich t  aus-
sch l iess l ich  auf  e inen  Segment  e ingrenzen ,  da  d ie  S i tua t ion  auf  dem 
Vermie tungsmarkt  ind i rek t  auch  d ie  Angebots -  und  Nachfrages i tua t i -
on  im Anlagemarkt  bee inf lussen  kann .  Je  nach  Genauigke i t  und  Um-
fang  e iner  Analyse  kann  der  Immobi l ienmarkt  in  d ie  jewei l igen  Tei l -
märk te ,  im Bezug auf  deren  Nutzung,  e inge te i l t  werden .  Die  gängigs-
ten  Nutzungsar ten  s ind  Wohnen,  Büro ,  Verkauf ,  Gewerbe ,  Indus t r ie  
und  gemischtgenutz te  Immobi l ien .   
Nachdem der  Prüfungsumfang anhand der  Segment ie rung  und  der  
Nutzungsar t  def in ie r t  i s t ,  l äss t  s ich  d ie  Marktana lyse  in  zwei  Analy-
se te i le  un te r te i len :  Die  quant i ta t ive  Analyse ,  welche  s ich  mi t  der  
mengenmäss igen  Informat ionen  und  der  qua l i ta t iven  Analyse ,  welche  
s ich  mi t  den  Aspekten  S tandor t -  und  Gebäudequal i tä t  befass t .  

                                                 
28 Isenhöfer B. / Väth A. (2000), S. 323 
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Abb.  7 :  Marktana lyse  
 

5.1 .2 .1  Quant i tat ive  Analyse  
 

D ie  quant i ta t ive  Untersuchung i s t  darauf  ausger ich te t ,  Angebot  und  
Nachfrage  mengenmäss ig  (m2 )  zu  e r fassen  und  d ie  daraus  resu l t ie ren-
den  Mie t -  oder  Kaufpre i se  zu  e rmi t te ln .  Im Zusammengang mi t  der  
Analyse  des  F lächenangebotes  s ind  fo lgende  Angaben  re levant 29:  
 

•  Verfügbares  F lächenangebot  
•  Leers tand  
•  Neubaufer t igs te l lungen  
•  Gesamtbes tand   
•  Marktmie ten  
•  Marktkaufpre i se  (Transakt ionen)  
 

Die  quant i ta t ive  Analyse  i s t  e ine  ze i tpunktbezogene  Untersuchung,  
welche  auf  versch iedene  Informat ionsquel len  zurückgre i f t  um daraus  
e ine  objek tspez i f i sche  Prognose  für  d ie  Zukunf t  zu  e rs te l len .  
 

5.1 .2 .2  Qual i tat ive  Analyse  
 

D ie  qua l i ta t ive  Analyse  beschäf t ig t  s ich  mi t  den  auf  dem Markt  ange-
botenen  bzw.  nachgef rag ten  F lächentypen  und  -s tandards .  Hier   
werden  F lächen  nach  dem Or t  der  Ans ied lung ,  sowie  auf  ih re  Grösse ,  
Funkt iona l i tä t ,  Ef f iz ienz ,  Auss ta t tungss tandard  und  Bauqual i tä t  h in  
un tersucht .  E ine  Kernf rage  in  d ieser  Analyse  i s t ,  welche  Anforde-

                                                 
29 Väth A. / Hoberg W. (2005), S. 370 -375 
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rungen  von  Se i ten  Nutzer  an  so lche  F lächen  ges te l l t en  werden .  Ne-
ben  d iesen  nutzerspez i f i schen  Anforderungen  sp ie len  jedoch  auch  
zukünf t ige  Veränderungen  im soz iokul ture l len  (z .B.  veränder tes  Ar-
be i t s -  und  Fre ize i tverha l ten) ,  im pol i t i sch- rech t l ichen  (z .B.  Ände-
rungen  im Mie t -  und  S teuer recht ) ,  im makroökonomischen  (z .B.  
Zins-  und  Inf la t ionsentwicklung)  oder  im technologischen  Bere ich  
(z .B.  Mul t imedia ,  Glas faser )  e ine  wesent l iche  Rol le . 30 Um aus  Nut -
zerwünschen  e in  Prof i l  ab le i ten  zu  können ,  i s t  es  empfehlenswer t ,  
Er fo lgsfak toren  von  bere i t s  am Markt  e tab l ie r ten  Immobi l ien  zusam-
menzut ragen .  
 
 
5.1 .3  Gebäudeanalyse   

 

D ie  Gebäudeanalyse  i s t  darauf  ausger ich te t ,  d ie  baul iche  Ges ta l tung  
der  Immobi l ie  im Hinbl ick  auf  Auss ta t tungs-  und  Qual i tä t ss tandards  
zu  beur te i len  und  ev .  Mängel  und  Schäden  fes tzus te l len . 31 Die  Ge-
bäudeanalyse  wi rd  in  der  Technischen  Due  Di l igence  de ta i l l i e r t  ab-
gehandel t .  Immer  bedeutender  wi rd  d ie  Einschä tzung  der  Nutzungs-
f lex ib i l i t ä t  be i  Büro-  und  Gewerbef lächen ,  da  d ie  Marktgängigke i t  
e iner  Immobi l ie  in  hohem Masse  davon bee inf luss t  wi rd .  So  so l l ten  
Bürogebäude  idea le rweise  im Hinbl ick  auf  F lächenunter te i lung ,  so-
wie  Auss ta t tungss tandard  (wie  Doppelböden ,  Kl imaanlage ,  ec t . )  mög-
l ichs t  anpassungsfäh ig  se in .  
 
 
5.1 .4  Mieteranalyse  

 

Im Rahmen der  Mie te rana lyse  werden  Mie te rboni tä t ,  Mie te rmix  und  
Mie tver t ragss t ruk turen  unte rsucht . 32 Die  Beur te i lung  der  Boni tä t  der  
Mie te r  e r fo lg t  in  der  F inanz ie l len  Due  Di l igence  und  d ie  Überprü-
fung  der  Mie tver t räge  e r fo lg t  zusä tz l ich  noch  in  der  rech t l ichen  Due  
Di l igence .   
Die  Zusammense tzung von  versch iedenen  Mie te rn  in  e inem Gebäude  
kann  Einf luss  auf  das  Inves t i t ionsr i s iko  haben .  Dabei  wi rd  das  Ris i -
ko  durch  mehrere  Mie te r  d ivers i f iz ier t .  Auch  e in  Einze lmie te r  ( s ing le  
User )  mi t  gu te r  Boni tä t  und  e inem langen  Mie tver t rag  kann  sehr  a t t -
rak t iv  se in ,  demgegenüber  s teh t  das  Ris iko  e iner  mögl ichen  Inso l -
venz ,  sodass  das  ganze  Gebäude  neu  zu  vermie ten  i s t .  Be i  Mie te rn  
von  grossen  F lächen  wird  desha lb  auch  noch  e ine  Branchenanalyse  
durchgeführ t  um das  Ver lus t r i s iko  wei te r  e inzugrenzen .  
 
 
 
 
 
                                                 
30 Väth A. / Hoberg W. (2005), S. 376 
31 Isenhöfer B. / Väth A. (2000), S. 323 
32 Isenhöfer B. / Väth A. (2000), S. 324 
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5.2 Rechtliche Due Dil igence 
 

D ie  Aufgabe  der  rech t l iche  Due  Di l igence  (Legal  Due  Di l igence)  
be inha l te t  das  Prüfen  der  Unter lagen  auf  ih re  öf fen t l ich-  und  z iv i l -
rech t l ichen  Schwerpunkte ,  insbesonders  d ie  Ein t ragungen  im Grund-
buch  und  den  Ver t rägen .  Da  d ie  meis ten  Ver t räge  für  l ängere  Ze i t  
abgeschlossen  s ind  oder  werden ,  i s t  es  wicht ig ,  d iese  auf  ih re  Ris i -
ken  und  Chancen  zu  durchleuchten  um so  vor  zukünf t igen  Über-
raschungen  verschont  zu  b le iben .  Die  rech t l iche  Analyse  läss t  s ich  in  
v ie r  Te i lbere iche  e in te i len ,  d iese  s ind  Grundbuch ,  Ver t ragsprüfung,  
Rechtss t re i t igke i ten  und  Ges ta l tung  des  Kaufver t rages .  
 
5.2 .1  Grundbuch 
 

Durch  d ie  Prüfung des  Grundbuchauszuges  wi rd  fes tges te l l t  welche  
Ein t ragungen  das  Grunds tück  (Ar t .  958  f f .  ZGB)  schon  ha t .  Als  e rs tes  
so l l te  kont ro l l ie r t  werden  ob  es  s ich  um e inen  ak tue l len  Grundbuch-
auszug  handel t  und  ob  das  Grunds tück  (Parze l le )  auch  das  zu  prüfen-
de  Objekt  i s t ,  welches  anhand des  Katas te rp lanes  überprüf t  werden  
kann .  
Der  Eigentümer  e ines  Grunds tückes  i s t  im Grundbuch  (Publ iz i tä t s -
pr inz ip)  e inge t ragen  und  somi t  berecht ig t  das  Grunds tück  zu  verkau-
fen .  Die  wei te ren  Ein t ragungen  im Grundbuch  und  ihre  Besonderhe i -
ten  im Zusammenhang mi t  e iner  Transakt ion  werden  kurz  e r läu te r t :  
 

5.2 .1 .1  Vormerkung 
 

Man  beze ichne t  d ie  Vormerkung a l s  „  beschränkt  d ingl iche  Rechte“ ,  
da  s ie  nur  für  d ie  Ver t ragspar tner  ge l ten  und  n ich t  für  j edermann.  
Durch  d ie  Vormerkung werden  d ie  Rechte  zu  Realobl iga t ionen  und  
gehen  be i  e inem Verkauf  des  Grunds tückes  auf  den  jewei l igen  Er-
werber  über ,  der  dann  zur  Er fü l lung  verpf l ich te t  i s t .  Dies  Vormer-
kungen  s ind  persönl iche  Rechte  wie  z .B.  vorgemerkte  Mie tver t räge  
oder  Kaufrechte ,  Verfügungsbeschränkungen wie  z .B.  aufgrund Pfän-
dung oder  vor läuf ige  Ein t ragungen  wie  z .B.  Bauhandwerkerpfand-
recht .   
 

5.2 .1 .2  Anmerkung 
 

D ie  Anmerkungen  s ind  auch  „beschränkt  d ing l iche  Rechte“ ,  s ie  d ie -
nen  der  Informat ion  über  ta t säch l iche  bes tehende  Verhä l tn i sse .  Die  
wicht igs ten  Anmerkungen  können  se in :  Zugehör ,  S tockwerke igentü-
mer-Reglement ,  Nutzungs-  und  Verwal tungsordnung oder   Revers .  
 

5.2 .1 .3  Dienstbarkei ten  
 

E in  Grunds tück  (Las t )  kann  zum Vor te i l  e ines  anderen  Grunds tückes  
(Recht )  oder  e iner  bes t immten  Person  (Recht ) in  der  Weise  be las te t  



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

28

werde ,  dass  se in  Eigentümer  s ich  bes t immte  Eingr i f fe  des  Eigentü-
mer  d ieses  andere  Grunds tückes  gefa l len  lassen  muss  (Duldung)  oder  
zu  dessen  Guns ten  nach  gewissen  Rich tungen  se in  Eigentumsrecht  
n ich t  ausüben  dar f  (Unter lassung)(Ar t .  730  ZGB) .  E ine  so lche  
Diens tbarke i t  kann  a l s  Las t  auf  dem prüfenden  Grunds tück  se in  oder  
a l s  Recht  auf  e inem anderen  Grunds tück  bes tehen ,  was  den  Wer t  e i -
nes  Grunds tückes  bee inf lussen  kann .  Die  Diens tbarke i ten  können  in  
Grund-  und  Persona ld iens tbarke i ten  unter te i l t  werden:  
 

•  Grunddiens tbarke i ten  
o  Wegrecht  
o  Baurecht  /  Überbaurecht  
o  Näherbaurecht  /  Baurechtsbeschränkungen  
o  Nutzungsrecht  

 

•  Persona ld iens tbarke i ten  
o  Nutzniessung 
o  Baurecht  
o  Wohnrecht  

 

5.2 .1 .4  Grundpfandrechte  
 

E in  Grundpfandrecht  i s t  das  zur  S icherung  e iner  Forderung  bes t imm-
te  beschränkte  d ing l iche  Recht  an  e inem Grunds tück ,  das  dem Gläu-
b iger  der  Forderung  d ie  Befugnis  g ib t ,  s ich  aus  dem Er lös  des  Grund-
s tückes  bezahl t  zu  machen ,  sofern  e r  n ich t  anderwei t ig  bef r ied ig t  
wi rd  (Ar t .  793  f f .  ZGB) .  Die  Grundpfandrechte  lassen  s ich  in  dre i  
Ar ten  unter te i len ,  Grundpfandverschre ibung,  Schuldbr ie f  und  Gül t .  
Fa l l s  d ie  Grunds tücke  mi tsamt  den  jewei l igen  Pfandrechten  an  den  
Käufer  übergehen ,  so l l ten  d iese  ebenfa l l s  geprüf t  werden .  
 
5.2 .2  Vertragsprüfung 

 

Der  wich t igs te  Bes tandte i l  der  rech t l ichen  Due  Di l igence  i s t  es ,  
sämt l iche  mi t  dem Objekt  in  Zusammenhang s tehenden  Ver t räge  auf  
Ris iken  und  Chancen  h in  zu  untersuchen .  Zu  den  besagten  Ver t rägen  
gehören  unter  anderem:  Mie t -  und  Pachtver t räge ,  Ersch l iessungs- ,  
Bau- ,  Cont rac t ingver t räge ,  Managementver t räge ,  Serv ice-  und  
Diens t le i s tungsver t räge  sowie  Vers icherungsver t räge ,  welche  se i t  
dem 01 .07 .2009 wieder  an  den  Käufer  übergehen .  
Je  nachdem in  welcher  „Lebensphase“  s ich  d ie  Immobi l ie  gerade  
bef inde t  s ind  untersch ied l iche  Ver t räge  im Mi t te lpunkt  der  Untersu-
chung.  In  der  Pro jek t ie rungsphase  und  Ers te l lungsphase  des  Gebäu-
des  s ind  d ie  baure levanten  Ver t räge  e ingehen  zu  prüfen .  Im Gegen-
zug  so l l te  be i  e iner  bes tehenden  Immobi l ie  besonderes  Gewicht  auf  
d ie  Mie t -  und  Pachtver t räge  ge leg t  werden .  Die  nachfo lgend  erwähn-
ten  und  te i lweise  e r läu te r ten  Ver t räge  so l len  led ig l ich  e in  Einbl ick  
über  d ie  Vie lzah l  von  Ver t ragswerken  und  ihre  bezügl ichen  Prü-
fungsbere iche  geben:  
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•  Miet -  und  Pachtver t räge  
•  Erschl iessungsver t räge  
•  Bauver t räge  
•  Leas ing-  und  Cont rac t ingver t räge  
•  Lieferver t räge  
•  Archi tek tur -  und  Ingenieurver t räge  
•  Serv ice-  und  Diens t le i s tungsver t räge  
•  Managementver t räge  
•  Arbei t sver t räge  
 

5.2 .2 .1  Miet-  und Pachtverträge  
 

Der  Schwerpunkt  der  Ver t ragsuntersuchung l ieg t  auf  den  bes tehenden  
Mie t -  und  Pachtver t rägen ,  da  s ie  im Wesent l ichen  d ie  Er t ragsse i te  
e iner  Immobi l ie  ausmachen .  Da  d ie  Mie t -  und  Pachtver t räge  be i  e i -
nem Eigentümerwechse l  an  den  Käufer  übergehen  muss  s ich  d ieser  an  
d iese  ha l ten  (Ar t .  261  OR) .  Bei  der  Analyse  der  Ver t räge  i s t  daher  
äussers t  g ründl ich  vorzugehen .  Folgende  Punkte  s ind  dabe i  von  be-
sonderer  Bedeutung 33:  
 

•  Wirksamkei t  der  bes tehenden  Ver t räge  
•  Ver t ragspar te ien   
•  Einhal tung  der  Schr i f t form 
•  Mietobjek t  und  Nutzungszweck 
•  Konkurrenzklause l  
•  Mietz ins  
•  Mietz insanpassungsklause l  ( Index ,  S ta f fe lung ,  Le i tz ins )  
•  Umsatzmie te  
•  Mietdauer ,  Ver längerungsopt ionen ,  Kündigungsrechte  
•  MWSt-Opt ie rung  
•  Sicherhe i t s le i s tung  
•  Nebenkos tenrege lung  
•  Unterha l t  
•  Mieterausbauten  und  Rückbauten  
•  Dar lehen  und  Amor t i sa t ionen  
•  Vormie t -  und  Vorkaufrechte  
•  Nacht räge  und  Anpassungen  
 

Je  nach  Dauer  und  Mie tz inser t rag  der  Mie tver t räge  werden  d ie  Mie-
te r  in  der  f inanz ie l len  Due  Di l igence  noch  auf  ih re  Boni tä t  überprüf t .  
 

5.2 .2 .2  Erschl iessungsverträge  
 

Handel t  es  s ich  be im Kaufobjek t  um e in  unbebautes  oder  neu  bebau-
tes  Grunds tück  so  s te l l t  s ich  Grundsä tz l ich  d ie  Frage  über  d ie  Er -
sch l iessung  und  deren  Kos ten .  Je  nach  Objekt  werden  d ie  meis ten  

                                                 
33 Niewerth J. (2004), S. 31 - 32 
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Kosten  von  der  öf fen t l ichen  Hand übernommen b is  zu  e iner  bes t imm-
ten  Grenze .  Es  kann  aber  auch  in  e inem Erschl iessungsver t rag  gere-
ge l t  werden  wer  welche  Kos ten  übernimmt .  Desha lb  i s t  es  wich t ig  be i  
e inem so lchen  Kauf  zu  prüfen  ob  der  Grundeigentümer  Kos ten  über -
nehmen muss  und  ob  es  d iese  schon  bezahl t  ha t .  Ansons ten  wird  der  
neue  Eigentümer  mi t  den  Kos ten  be langt .  
 

5.2 .2 .3  Bauverträge  
 

Be i  e inem Pro jek t  oder  Neubauten  werden  zuers t  d ie  p lanungs-  und  
genehmigungsrecht l ichen  Aspekte  geprüf t ,  ob  a l les  den  gese tz l ichen  
Vorschr i f ten  en tspr ich t  und  auch  a l le  Baugenehmigungsauf lagen  e in-
geha l ten  worden  s ind .  
Beim Erwerb  e ines  Bauobjek tes ,  deren  ze i t l i che  Fer t igs te l lung  so  
ange leg t  i s t ,  dass  s ich  das  Objek t  noch  innerha lb  mögl icher  Gewähr-
le i s tungsf r i s ten  bef inde t ,  so  müssen  a l le  am Bau be te i l ig ten  F i rmen 
e inschl iess l ich  der  Ver t räge  e rmi t te l t  und  ana lys ie r t  werden .  E infa-
cher  wi rd  d ie  Prüfung  mi t  e inem TU-  oder  GU-Werkver t rag ,  wobei  
d ie  Abt re tung  der  Gewähr le i tungsansprüche  gegenüber  den  Subunter -
nehmern  gerege l t  se in  muss .  
Die  rech t l iche  und  technische  Due  Di l igence  s ind  in  d iesen  Bere i -
chen  sehr  eng  verknüpf t . 34

 

5.2 .2 .4  Service-  und Dienst le i s tungsverträge  
 

Se rv ice-  und  Diens t le i s tungsver t räge  s ind  auf  ih re  Angemessenhei t  
und  Vor te i lhaf t igke i t  fü r  Mie te r  zu  ana lys ie ren  a l s  auch  auf  Recht -
mäss igke i t ,  Le is tungsumfang,  vere inbar te  Laufze i t  und  Kondi t ionen .  
Anhand der  Analyse  wi rd  e rs ich t l ich ,  ob  d ie  je tz igen  Ver t räge  Markt -
konform s ind  oder  neu  ausgehandel t  werden  müssen .  
 
5.2 .3  Rechtss tre i t igkei ten  

 

Zu  überprüfen  i s t  auch ,  welche  mögl ichen  laufenden  oder  zu  e rwar-
tenden  Rechtss t re i t igke i ten  mi t  dem Objekt  im Zusammenhang s te -
hen .  Diese  können  öf fen t l ich- recht l iche ,  aber  auch  pr iva t rech t l iche  
Verfahren  se in .  Al l fä l l ige  Gewähr le i s tungsmangel  aus  dem Bauwerk  
s ind  in  Absprache  mi t  der  Bautechnischen  Due  Di l igence  zu  e r fassen .  
Wer t re levant  können  auch  S t re i t igke i ten  aus  mie t rech t l ichen  oder  
auch  nachbar recht l ichen  Verfahren  werden . 35 Al le  Vorfä l le  s ind  zu  
e r fassen ,  mögl iche  rech t l iche  und  vor  a l lem f inanz ie l le  Folgen  zu  
benennen ,  um den  Käufer  im Kaufver t rag  Mögl ichke i ten  zur  Ris iko-
abs icherung  zu  geben .  
 
 
 
                                                 
34 Niewerth J. (2004), S. 34 - 36 
35 Niewerth J. (2004), S. 43 
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5.2 .4  Gesta l tung des  Kaufvertrages  

 

I n  der  rech t l ichen  Due  Di l igence  so l l ten  auch  d ie  rech t l ichen  Punkte  
des  Kaufver t rages  geprüf t  und  e rgänz t  werden .  
Die  Ergebnisse  der  rech t l ichen  Due  Di l igence  so l l ten  im Kaufver t rag  
berücks ich t ig t  werden .  Dies  kann  in  Form e iner  Garant ie -  und  Ge-
währ le i s tungsvere inbarungen  oder  anderer  Klause ln  se in .  
 
 
5.3 Steuerliche Due Dil igence 

 

Das  Zie l  der  s teuer l ichen  Due  Di l igence  (Tax  Due  Di l igence)  i s t  es ,  
wesent l iche  s teuer l iche  Ris iken  des  Transakt ionsobjek tes  zu  e rmi t -
te ln  und  bes tenfa l l s  auszuschl iessen .  Es  kann  auch  s innvol l  se in  aus  
anderen  s t ra teg ischen  Über legungen  von  der  op t imalen  s teuer l ichen  
Ges ta l tung  der  Erwerbss t ruk tur  abzuweichen .  Vor  der  s teuer l ichen  
Analyse  muss  k la r  def in ie r t  werden  ob  es  s ich  be im Kaufobjek t  um 
e inen  Asse t  Deal  oder  gar  um e inen  Share  Deal  handel t ,  be i  welchen  
ganze  Unternehmungen oder  Te i le  davon gekauf t  werden .  Bei  e inem 
Share  Deal  muss  d ie  s teuer l iche  Untersuchung auf  das  ganze  Unter -
nehmen ausgewei te t  werden .  E in  Asse t -  oder  Share  Deal  kann  auch  
nach  dem FusG er fo lgen ,  dadurch  können  Beurkundungsgebühren  
gespar t  und  te i lweise  je  nach  Kons te l la t ion  auch  Handänderungss teu-
ern  verminder t  werden . 36 Be i  Transakt ionen  mi t  aus ländischen  Eigen-
tümern  kommen neben  den  schweizer i schen  Gese tzgebungen  auch  
noch  d ie  DBA bzw.  OECD-Musterabkommen zur  Anwendung.  Nach-
fo lgend  werden  d ie  Ris iken  im Zusammenhang mi t  e inem Asse t  Deal  
aufgeze ig t .   
Durch  den  Födera l i smus  in  der  Schweiz  g ib t  es  mehrere  S teuer -
hohei ten  (Bund,  Kantone  und  Gemeinden) ,  welche  S teuergese tze  
e rs te l len ,  dadurch  kommen je  nach  S tandor t  der  Immobi l ie  und  deren  
Eigentümer  andere  Gese tze  zur  Anwendung,  was  es  wiederum sehr  
schwier ig  macht  den  Überb l ick  zu  bewahren .  Aus  d iesem Grund wer-
den  unter  anderem be i  komplexen  Transakt ionen  vorzugsweise  ex te r -
ne  S teuerbera te r  be igezogen ,  um d ie  bes te  s teuer l iche  Lösung zu  
e rha l ten .  
Bei  der  s teuer l ichen  Due  Di l igence  werden  versch iedene  S teuerar ten  
ana lys ie r t ,  welche  d ie  Vergangenhei t ,  Gegenwar t  und  Zukunf t  des  
Objek tes  be t re f fen ,  um a l l fä l l ige  la ten ten  S teuern  s ich tbar  zu  ma-
chen .  Je  nach  Objekt  kann  es  ra t sam se in  von  der  zus tändigen  S teu-
erbehörde  e in  S teuer  Rul ing  e inzuholen .   
 
5.3 .1  Grundstückgewinnsteuer  
 

D ie  Grunds tückgewinns teuer  wi rd  in  a l len  Kantonen  (S tHG)  auf  dem 
Wer tzuwachsgewinn ,  berechnet  aus  der  Di f fe renz  zwischen  Ver-
kaufser lös  und  Anlagewer t ,  e rhoben .  Der  Anlagewer t  l äss t  s ich  aus  
                                                 
36 Rampini C. (2006), S. 1-6 
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dem vormal igen  Kaufpre is  oder  der  Ers te l lungskos ten  ink l .  Grund-
s tück  zuzügl ich  den  anrechenbaren  Aufwendungen  berechnen .  
Die  Grunds tückgewinns teuer  i s t  in  der  Regel  vom Verkäufer  zu   
bezahlen .  Je  nach  Kanton  wird  d ie  Grunds tückgewinns teuer  en tweder  
a l s  Sonders teuer  (monis t i sches  S teuersys tem)  oder  im Rahmen der  
ordent l ichen  Einkommens-  und  Er t ragss teuer  (dua l i s t i sches  S teuer -
sys tem)  e rhoben .  Bei  den  Kantonen  mi t  Sonders teuer  f inde t  mehr-
he i t l i ch  e in  progress iver  Tar i f  Anwendung um den  Spekula t ionshan-
de l  zu  verh indern .   
Für  ju r i s t i sche  Personen  i s t  d ie  Sonders teuer  insofern  nachte i l ig ,  a l s  
Abschre ibungen  und  Ver lus te  des  a l lgemeinen  opera t iven  Bet r iebes  
n ich t  mi t  den  Immobi l iengewinnen  ver rechnet  werden  können .   
Be im Verkauf  von  e iner  se lbs t  genutz ten  Liegenschaf t  kann  d ie  
Grunds tückgewinns teuer  aufgeschoben  werden ,  sofern  der  Er lös  oder  
Te i le  davon in  e ine  Ersa tzbeschaf fung  re inves t ie r t  wi rd  (Ar t .  12  
Abs .3  e  S tHG) .   
Of t  ex is t ie r t  auch  e in  gese tz l iches  Grundpfandrecht  der  Kantone ,  
welches  zur  Anwendung kommt ,  fa l l s  d ie  S teuern  n ich t  bezahl t  wer -
den .  Um dies  zu  vermeiden  so l l te  d ies  im Kaufver t rag ,  in  Form e iner  
S ichers te l lung  b is  zur  Begle ichung der  S teuern ,  e rwähnt  werden .  
 
5.3 .2  Handänderungssteuer  

 

D ie  Handänderungss teuer  wi rd  in  den  meis ten  Kantonen  be i  der  e f -
fek t iven ,  sowie  wir t schaf t l i chen  Handänderung e ines  Grunds tückes  
(S teuerobjek t )  fä l l ig .  Als  Grundlage  der  Bemessung d ien t  j e  nach  
Kanton ,  der  amt l iche  Wer t  oder  der  Verkehrswer t  des  Grunds tückes  
(1-3%) . 37 Die  Handänderungss teuer  wi rd  in  der  Regel  vom Käufer  
(S teuersubjek t )   geschulde t  oder  der  Käufer  und  der  Verkäufer  te i len  
s ich  d ie  S teuer  je  nach  kantona le r  Usanz ,  d ies  kann  aber  ver t rag l ich  
auch  anders  gerege l t  werden .  Beide  Par te ien  haf ten  so l idar i sch  ge-
genüber  dem Fiskus .   
 
5.3 .3  Grundbuch-  /  Notar iatsgebühren 

 

Be i  der  Über t ragung e ines  Grunds tückes  werden  auch  noch  Grund-
buchgebühren  fä l l ig ,  j e  nach  Kanton  s ind  d iese  a l s  Pauscha le  oder  in  
Promi l le  des  Kaufpre i ses  zu  en t r ich ten .  Neben  den  Grundbuchgebüh-
ren  werden  auch  für  d ie  no tar ie l le  Beurkundung Gebühren  e rhoben ,  
d iese  var i ie ren  sehr  gross  und  s ind  in  der  Regel  Pauscha l  oder  in  
Promi l le  des  Kaufpre i ses .  In  Kantonen  mi t  e inem Pr iva tnotar ia t  kann  
über  d ie  Höhe  der  Gebühren  verhandel t  werden ,  was  be i  g rösseren  
Transakt ionen  s icher  S inn  macht .  
 
 

5.3 .4  Mehrwerts teuer  
 

                                                 
37 Bürgi U. / Bürgi-Schneider G. (2008), S. 11 
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Die  MWSt  unter l ieg t  der  Bundeshohei t  und  somi t  i s t  d ie  Handhabung 
in  a l len  Kantonen  g le ich .  
Bei  der  Über t ragung der  Immobi l ien  g ib t  es  aus  MWSt  S ich t  d re i  
Var ian ten  für  s teuerpf l ich t ige  Verkäufer ,  d ie  spez ie l l  beachte t  wer -
den  müssen  um ef fek t ive  und  la ten te  S teuern  zu  minimieren .  
 

5.3 .4 .1  Verkauf  ohne  MWSt 
 

Der  Verkauf  ohne  MWSt  i s t  der  gese tz l iche  Normal fa l l ,  da  der  Im-
mobi l ienhandel  vom MWSt  ausgenommene Umsatz  (Ar t .  18  Zi f f .  20  
MWStG)  dars te l len .  Wurde  d ie  Immobi l ie  vor  dem Verkauf  für  e inen  
s teuerbaren  Bere ich  genutz t  so  ha t  d ies  e ine  Nutzungsänderung  zur  
Folge ,  welche  zur  Eigenverbrauchss teuer  führen  kann .  Desha lb  i s t  
von  Verkäufer  Se i te  zu  prüfen ,  ob  in  den  Jahren  se i t  E inführung der  
MWSt  ke ine  Inves t i t ionen  gemacht  und  daraus  Vors teuerabzüge  ge l -
tend  gemacht  wurden .  I s t  d ies  n ich t  der  Fa l l ,  so  i s t  es  im In te resse  
des  Käufers  d ie  Immobi l ie  ohne  MWSt  zu  kaufen .   
 

5.3 .4 .2  Verkauf  MWSt opt iert  
 

D ie  f re iwi l l ige  Opt ion  (ganz  oder  te i lweise)  für  den  Verkauf  e iner  
Immobi l ie  (Ar t .  26  MWStG)  se tz t  voraus ,  dass  der  Käufer  s teuer -
pf l ich t ig  i s t  und  d ie  Immobi l ie  ganz  oder  te i lweise  für  s teuerbare  
Bere iche  genutz t  wi rd .  Bei  d iesem Verkauf  wird  d ie  MWSt  auf  den  
Verkaufspre i s  exkl .  Bodenpre is  e rhoben  und  i s t  zu  bezahlen .   
Aus  S ich t  des  Verkäufers  kann  der  Verkauf  e iner  op t ie r ten  Immobi l ie  
in te ressan t  se in ,  fa l l s  e r  vorgängig  Inves t i t ionen  ge tä t ig t  ha t  und  d ie  
Vors teuern  daraus  ge l tend  gemacht  ha t .  Von Se i te  des  Käufers  i s t  
d ies  mi t  e inem Ris iko  verbunden ,  denn  fa l l s  in  Te i len  der  op t ie r ten  
Bere iche  (Mie te r )  e ine  Nutzungsänderung  er fo lgen  wird ,  muss  der  
neue  Eigentümer  Eigenverbrauchs teuer  (Abschre ibung ab  Kaufda tum)  
bezahlen .  Dieses  Ris iko  wird  e r  auch  in  d ie  Kaufpre i sberechnung 
e inf l iessen  lassen .  
 

5.3 .4 .3  Verkauf  im Meldeverfahren 
 

Be i  dem Kauf  im Meldever fahren  (Ar t .  47  Abs .  3  MWStG)  ge l ten  fas t  
d ie  g le ichen  Vorschr i f ten  wie  be im Kauf  mi t  Opt ion .  Beim Meldever -
fahren  wird  d ie  MWSt  n ich t  e rhoben  und  d ie  op t ie r ten  Nutzungen  des  
Verkäufers  werden  übernommen,  was  wiederum e inen  Einf luss  aus  
den  Abschre ibungsdauern  be i  e iner  a l l fä l l igen  Eigenverbrauchss teuer  
ha t .  
Aus  S ich t  des  Verkäufers  wi rd  d ie  S teuerpf l ich t  mi t  der  Meldung 
h infä l l ig  und  e r  kann  ke ine  zusä tz l iche  Ein lageents teuerung  mehr  
vornehmen.  Auf  Se i te  Käufer  bes teh t  neben  dem Ris iko  der  Nut -
zungsänderung  auch  noch  d ie  Uns icherhe i t ,  ob  e r  be i  e iner  a l l fä l l igen  
Eigenverbrauchs teuer  d ie  nö t igen  Informat ionen  und  Unter lagen  vom 
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Verkäufer  e rha l ten  ha t .  Dieser  Informat ionsaus tausch  müssen  in  e i -
nem Kaufver t rag  fes tgeha l ten  werden .  
 
 
5.4 Technische Due Dil igence 

 

D ie  technische  Due  Di l igence  (Technica l  Due  Di l igence)  befass t  s ich  
mi t  der  Analyse  der  baul ichen  und  gebäudetechnischen  Komponenten  
e ines  Objek tes ,  se i  es  e ine  Pro jekten twicklung  oder  e ine  bes tehende  
Immobi l ie .  Be i  e inem Baupro jek t  s tehen  in  e rs te r  L in ie  d ie  Beur te i -
lung  der  P lanungsunter lagen  wie  Ges ta l tungsplan ,  Baueingabe ,  Auf-
lagen ,  Grundr i ssp läne ,  Baubeschr ieb  und  Werkver t räge ,  sowie  d ie  
Analyse  der  Kos tenangaben  zu  d iesem Pro jek t .  Be i  e iner  bes tehenden  
Immobi l ie  wi rd  das  Hauptaugenmerk  auf  den  baul ichen  und  gebäude-
technischen  Zus tand  der  Immobi l ie  ge leg t ,  um a l l fä l l ige  Mangel  oder  
Schäden  s ich tbar  zu  machen .  Im Rahmen der  technischen  Due  Di l i -
gence  g ib t  es  immer  wieder  Erkenntn isse ,  welche  auch  d ie  rech t l iche  
und  Umwel t  Due  Di l igence  be t re f fen ,  desha lb  i s t  e in  gegense i t iger  
Informat ionsaus tausch  auch  während  der  Prüf -  und  Analysephase  
uner läss l ich .  Die  technische  Überprüfung  er fo lg t  in  zwei  Te i len .  
Zuers t  werden  d ie  vorhanden  Unter lagen  formal  ana lys ie r t  und  da-
nach  be i  e iner  phys ischen  Begehung des  Objek tes  ver i f iz ie r t .  
 
5.4 .1  Formale  Untersuchung 

 

D ie  formale  Untersuchung be inha l te t  das  inha l t l i che  Prüfen  sämt l i -
cher  technischen  Unter lagen ,  welche  das  Objek t  be t re f fen .  Als  e rs tes  
werden  d ie  Unter lagen  auf  ih re  Vol l s tändigke i t  überprüf t .  Je  nach  
Objekt  kann  d ie  Analyse  der  Unter lagen  sehr  Ze i t in tens iv  se in  und  
von  versch iedenen  Fachr ich tungen  unters tü tz t  werden .  Wesent l iche  
Prüfunter lagen  e iner  so lchen  formale  Due  Di l igence  können  se in :  
 

•  Baugenehmigung ink l .  Auf lagen  
•  Baubeschr ieb  
•  Abgrenzung Grund-  und  Mie te rausbau  
•  Bauver t räge  
•  Werkabnahmen 
•  Gewähr le i s tungen  und  Sicherhe i ten  (Fr i s ten)  
•  Förderge lder  (Bund,  Kantone ,  Gemeinde)  
•  Planunter lagen  /  Grundr i ssp läne  
•  Regelung  Eins te l lha l le  /  Parkplä tze  
•  Gebäudevers icherungsausweis  
•  Gebäudevolumen und  Kubatur  
•  Sta t ik-Ber ich te  (Erdbebenzonen)  
•  Gebäudetechnische  Unter lagen  
•  Getä t ig te  Inves t i t ionskos ten  
•  Betr iebs-  oder  Nutzungsbewi l l igung  
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•  Behördl iche  Vorschr i f ten  und  Auf lagen  (wie  Denkmalschutz ,  
Feuerpol ize i ,  per iod ische  Elek t ro-Untersuchung,  Luf t schutz  
ec t . )  

•  Flächenberechnungen  nach  SIA 416 /  SIA d  0165 (vermie tbare  
F lächen)  

•  Energe t i sche  Nachweise  /  Massnahmen 
 
 

Anhand von  d iesen  versch ieden  Unter lagen  kann  e in  e rs te r  E indruck  
über  d ie  nachhal t ige  Bauqual i tä t  gemacht  werden .  Neben  der  Qual i tä t  
des  Bauwerkes  werden  d ie  Bere iche  Gebäudef lex ib i l i t ä t  und  Gebäu-
deeff iz ienz  immer  wicht iger  auf  dem Immobi l ienmarkt .   
 

E ine  hohe  Nutzungsf lex ib i l i t ä t  be i  Büro-  und  Gewerbef lächen  bee in-
f luss t  deren  Marktgängigke i t  pos i t iv  während  des  ganzen  Immobi-
l ien lebenszyklus ,  desha lb  so l l te  das  Objek t  auf  d ie  bes tehende  F lä-
chens t ruktur  und  auf  a l l fä l l ige  Nutzungspotenz ia le  h in  un tersucht  
werden .  
 

E in  wei te res  Untersuchungskr i te r ium is t  d ie  Gebäudeef f iz ienz ,  d ie  
s ich  aus  F lächen- ,  Bewir t schaf tungs-  und  Auss ta t tungsef f iz ienz   
zusammense tz t .   
Die  F lächenef f iz ienz  wird  anhand des  Ante i l s  der  vermie tbaren  F lä -
che  an  der  Gesamtf läche  beur te i l t .  Je  k le iner  d ie  n ich t  vermie tbare  
F läche  i s t  j e  besser  kann  das  Objek t  ren t ie ren .   
Be i  der  Bewir t schaf tungsef f iz ienz  s tehen  d ie  Bet r iebskos ten  im Mi t -
te lpunkt ,  deren  Beeinf lussungsgrad  während  der  Entwicklung  und  
Fer t igs te l lung  na turgemäss  höher  i s t  a l s  während  des  Bet r iebs .   
Die  Auss ta t tungsef f iz ienz  beschre ib t  das  Kos ten-Nutzen-Verhä l tn i s  
der  Gebäudeauss ta t tung ,  d ie  den  Anforderungen  des  Nutzes  en t -
spr ich t  und  s ich  zudem über  d ie  Mie te  wieder  amor t i s ie ren  so l l te .  
Zur  Mie te rzuf r iedenhei t  t ragen  u .a .  e in  ausre ichendes  Parkpla tzange-
bot ,  Serv icee inr ich tungen  (zen t ra le r  Empfangsbere ich ,  Kant ine ,  Be-
sprechungsräume) ,  S icherhe i t ssys teme,  Sonnen-  und  Sich tschutzvor-
r ich tungen  und  e ine  ge lungene  Erschl iessung  der  F lächen  be i .  Be i  
j eder  angebotenen  Auss ta t tung  oder  Serv ice le i s tung  muss  überprüf t  
werden ,  ob  der  Mie te r  sowohl  bere i t  i s t  fü r  d ie  Le is tung  zu  bezahlen  
a l s  auch  se ine  Zufr iedenhei t  dadurch  ges te iger t  wi rd .  38  
 
5.4 .2  Physische  Untersuchung vor  Ort  

 

D ie  Ergebnisse  der  formalen  Prüfung  der  Unter lagen  s ind  anschl ies -
send  vor  Or t  zu  kont ro l l ie ren  und  a l lenfa l l s  zu  ver i f iz ie ren .  Die  Ge-
bäudeauss ta t tung  i s t  ebenfa l l s  auf  ih re  Qual i tä t  und  War tungsf reund-
l ichke i t  h in  zu  überprüfen .  Sol l ten  Baumängel  und  Schäden  fes tge-
s te l l t  werde ,  s ind  d iese  zu  dokument ie ren  und  anzuze igen . 39 Die  Or ts -
begehung i s t  mi t te l s  Checkl i s te  und  Fotos  zu  dokument ie ren .   

                                                 
38 Väth A. / Hoberg W. (2005), S. 377 - 382 
39 Väth A. / Hoberg W. (2005), S. 376 -377 
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Während  der  Untersuchung vor  Or t  i s t  un te randerem zu  kont ro l l ie ren  
ob  d ie  Vorgaben  der  Baugenehmigung /  Bet r iebsbewi l l igung  e in-
geha l ten  wurden .  Des  Wei te ren  i s t  das  Augenmerk  auf  d ie  Qual i tä t  
der  baul ichen  wie  d ie  gebäudetechnische  Ausführungen  zu  legen .  
Besonders  be i  ä l te ren  Bauten  i s t  zu  untersuchen ,  ob  d ie  Bauausfüh-
rungen  dem heut igen  Vorschr i f ten  (wie  F luchtweg,  Li f t ,  Geländer )  
und  den  a l lgemeinen  Regeln  der  Baukuns t  en tsprechen .  
Die  Analyse  der  Gebäudetechnik  i s t  von  grosser  Wicht igke i t ,  da  d ie -
se   
Komponenten  e inen  wesent l ichen  Einf luss  auf  Komfor t ,  Mie te rzu-
f r iedenhei t  und  Bet r iebskos ten  haben .  Neben  den  S tandardbere ichen  
wie  Elek t ro ,  Sani tä r ,  Heizung,  Lüf tung ,  L i f t  gehören  auch  d ie  Bere i -
che  Kl ima und  Käl te  zu  den  kos ten in tens iven  Gebäudetechnik-
Komponenten ,  welche  es  g ib t  auf  ih re  Zus tandsqual i tä t  und  d ie  mut -
mass l iche  verb le ibende  Lebensdauer  h in  zu  überprüfen .  Anhand der  
Begehung vor  Or t  werden  e rs ich t l ich ,  ob  be im Objekt  d ie  Ins tandhal -
tungen  und  Ins tands te l lungen  (Sanierungen)  durchgeführ t  worden   
s ind  oder  noch  nachgehol t  werden  müssen .  
 
Mögl icher  Bes ich t igungsablauf  vor  Or t  nach  IP  Bau:  
 

•  Umgebung 
•  Fassade  /  Fens te r  
•  Untergeschoss  
•  Technische  Räume 
•  Allgemeine  Räume 
•  Wohnungen  /  Büro  /  Mie t f läche  
•  Terrassen  /  Dach  
•  Gespräche  mi t  Bet re ibern  /  Nutzern  
 
Schwerpunkte  der  Bes ich t igung:  
 

•  Grunds tück  
•  Gebäude  
•  Bausubs tanz  
•  Baumater ia l ien  
•  Auss ta t tung  
•  Gebäudetechnik  
•  Abgrenzungen  Grund-  und  Mie te rausbau  
•  Flexib i l i t ä t  /Eff iz ienz  
 

 
5.4 .3  Nachhal t igkei t  /  Energieef f iz ienz 

 

Durch  d ie  Verknappung der  na tür l ichen  Ressourcen  und  d ie  dami t  
zusammenhängenden  Erhöhungen  der  Energ ie-  und  Baukos ten  wurden  
d ie  Immobi l iene igentümer  wieder  auf  d ie  Nachhal t igke i t  und  Ener -
g ieef f iz ienz  aufmerksam.  
Nachhal t iges  Bauen  i s t  a l s  l aufender  Opt imierungsprozess  zu  vers te -
hen ,  es  z ie l t  darauf  ab ,  ökologische  und  ressourcenef f iz ien te  Lösun-
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gen  wir t schaf t l i ch  auf  d ie  Bedürfn isse  der  Mie te r  ausger ich te t  umzu-
se tzen .  Die  wicht igs ten  Entsche idungen  für  nachhal t iges  Bauen  wer-
den  in  den  Bere ichen  Energ ie ,  Baumater ia l ien ,  Nutzerbedürfn isse ,  
Ersche inungsbi ld  und  Lebenszykluskos ten  gefä l l t ,  desha lb  so l l ten  
d iese  Bere ich  be i  e iner  Überprüfung e ines  Kaufobjek tes  auf  ih re  
Nachhal t igke i t  ana lys ie r t  werden .  
E in  wesent l icher  Punkt  in  d ieser  Bet rach tung  s ind  s icher  d ie  Ener -
g iekos ten ,  welche  e inen  grossen  Tei l  der  Bet r iebskos ten  ausmachen .  
Da  d iese  Kos ten  im Normal fa l l  auf  d ie  Mie te r  in  der  Heiz-  und  Ne-
benkos tenabrechnung überwälz t  werden  und  somi t  im Brut tomie tz ins  
en tha l ten  s ind ,  wi rd  der  Mie te r  in  Zukunf t  auch  e in  spez ie l les  Au-
genmerk  auf  d ie  Energ ieef f iz ienz  der  Immobi l ie  legen .  
Desha lb  wird  be i  e inem Kauf  e iner  bes tehenden  Immobi l ie  vermehr t  
auf  d ie  Energ ieef f iz ienz  wer t  ge leg t ,  welche  mi t te l s  Energ iekennzah-
len  überprüf t  und  ana lys ie r t  werden  kann .  Der  gröss te  Energ iever lus t  
in  e inem Gebäude  wird  durch  d ie  Gebäudehül le  (Fassade ,  Fens te r ,  
Dach)  verursacht ,  desha lb  macht  es  S inn  zuers t  in  d iesem Bere ich  
energe t i sche  Massnahmen zu  e rgre i fen ,  um danach  d ie  Wärmeerzeu-
gung und  den  S t romverbrauch  (Lampen,  Küchengerä te ,  Waschgerä te )  
in  e inen  energe t i sch  ver t räg l ichen  Lösung zu  führen .  
Der  Bund und  d ie  Kantone  haben  nach v ie r  Jahren  P lanungen  e inen  
Gebäudeenerg ieausweis  (GEAK) in j iz ie r t ,  welcher  den  Energ ie -
verbrauch  der  Gebäudehül le  und  den  Gesamtenerg ieverbrauch  auf -
ze ig t  wie  d ie  Energ iee t ike t te  be i  E lek t rogerä ten .  Für  d ie  Eigentümer  
wi rd  es  s icher  in te ressan t  se in  anhand der  neues ten  Entwicklung  se i -
ne  Immobi l ien  in  e ine  ökologische  Zukunf t  zu  le i ten .  
 
5.4 .4  Invest i t ionsanalyse  
 

Anhand der  Auswer tung  der  formalen  und  phys ischen  Untersuchung 
der  Immobi l ie  werden  danach  d ie  zukünf t igen  Inves t i t ionen  e r rechnet  
und  per iodengerecht  zuge te i l t ,  sodass  für  d ie  Wer te rmi t t lung  d ie  
Kos ten  vor l iegen .  Je  nach  Wissens tand  und  Tiefe  der  Untersuchung 
werden  d iese  Kos ten   über  d ie  F lächen  /  Kubaturen ,  E lementmethode  
und  nach  der  BKP-Gl iederung  er rechnet .  
Werden  aus  der  Analyse  Opt imierungen  oder  Ausbaupotenz ia le  s ich t -
bar  so l l ten  d iese  separa t  darges te l l t  werden .  Anhand von  versch ieden  
Szenar ien  kann  aufgeze ig t  werden  welche  Inves t i t ion  auch  aus  wi r t -
schaf t l i chen  Über legungen  Sinn  machen  kann .  
 
 
5.5 Umwelt Due Dil igence 

 

Im Rahmen der  Umwel t  Due  Di l igence  (Envi ronmenta l  Due  Di l i -
gence)  werden  d ie  mutmass l ichen  Umwel t r i s iken  ident i f iz ie r t  und  
quant i f iz ie r t ,  um d iese  dem Auf t raggeber  s ich tbar  zu  machen .  Um-
wel tbezogene  Probleme können  e inen  e rhebl iche  Auswirkung auf  d ie  
Kos ten  und  Nutzung e ines  Objektes  haben  und  s ind  desha lb  n ich t  zu  
unterschä tzen .  Mögl iche  Umwel t r i s iken  können  be i  e iner  Transakt ion  
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zu  e inem Deal  Breaker  40 führen ,  fa l l s  d iese  im Kaufver t rag  n ich t  
verb indl ich  gerege l t  werden ,  desha lb  tangier t  der  Bere ich  Umwel t  
auch  d ie  rech t l iche  und  technische  Due  Di l igence .  Die  Umwel t  Un-
te rsuchung kann  in  dre i  Prüf fe lder  un te r te i l t  werden:  Belas te te  
S tandor te ,  Baumater ia l ien  und  Immiss ionen .  
 
5.5 .1  Prüfungsumfang 

 

D ie  Umwel t  Due  Di l igence  kann  in  e inen  formalen  und  e inen  phys i -
schen  Bere ich  unter te i l t  werden .  Im formalen  Bere ich  werden  a l le  
Unter lagen  und  Dokumente ,  welche  öf fen t l ich  zugängl ich  s ind  oder  
von  dem Verkäufer  zur  Verfügung ges te l l t  wurden ,  auf  ih ren  Inha l t  
und  Vol l s tändigke i t  überprüf t ,  d ie  für  das  Objekt  in  Bezug auf  ih re  
Umwel t  re levant  s ind .  Bei  der  phys ischen  Bes ich t igung des  Objek tes  
wi rd  während  der  technischen  Due  Di l igence  d ie  dre i  Prüffe lder  ge-
nauer  un tersucht .  Gegebenenfa l l s  müssen  h ie r für  Umwel texper ten  zu  
Rate  gezogen  werden ,  d ie  phys ika l i sche ,  chemische  und  b io logische  
Gutachten  ( fa l l s  es  noch  ke in  Verkäufer -Gutachten  g ib t )  e rs te l len .  
Wer  d ie  Kos ten  für  d iese  Gutachten  t räg t ,  so l l t e  vorgängig  geklär t  
werden .  
 
5.5 .2  Belastete  Standorte  /  Al t las ten  
 

E ine  Überprüfung des  Grunds tückes  und  der  dor t igen  Bodenbeschaf -
fenhe i t  h ins ich t l ich  be las te te r  S tof fe  beginnt  zunächs t  mi t  Nachfor -
schungen .  Die  wicht igs ten  Quel len  h ie für  s ind  der  Grundbuchauszug ,  
das  KbS,  das  GIS und  na tür l ich  Unter lagen  des  je tz igen  Eigentü-
mers .Belas te te  S tandor te  s ind  Or te ,  deren  Belas tung  von  Abfä l len  
s tammt  und  d ie  e ine  beschränkte  Ausdehnung aufweisen .  Diese  
S tandor te  umfassen  Ablagerungss tandor te ,  Be t r iebss tandor te  und  
Unfa l l s tandor te .  Al t las ten  s ind  sanierungsbedür f t ige  be las te te  S tand-
or te ,  welche  zu  schädl ichen  oder  läs t igen  Einwirkungen  führen  oder  
konkre te  Gefahr  bes teh t ,  dass  so lche  Einwirkungen  en ts tehen  (Ar t .  2  
AI t IV) .  Das  he iss t  wenn be las te te  S tandor te  e ine  nega t ive  Einwir -
kung auf  das  Schutzgut  Boden,  Wasser  oder  Luf t  haben . 41

Al t las ten  oder  be las te te r  S tandor t ,  d ies  i s t  e ine  der  wich t igs ten  Fra-
gen  im Bezug auf  d ie  Kos ten ,  da  be i  e inem mi t  Al t las ten  be las te ten  
Grunds tück  d ie  Kos ten  zum grossen  Tei l  vom Verursacher  (Verha l -
tenss törer )  ge t ragen  werden  und  n ich t  vom Eigentümer  (Zus tandss tö-
re r )  des  Grunds tückes .  Hingegen  t räg t  be i  e inem be las te ten  Grund-
s tück  der  Eigentümer  d ie  Kos ten  für  d ie  Entsorgung der  Abfä l le ,  
sowie  a l l fä l l ige  Untersuchungskos ten  und  Bauverzögerungen .  Das  
Ausmass  a l l fä l l iger  be las te te r  S tof fe  kann  of t  nur  mi t  kos t sp ie l igen  
und  aufwendigen  Voruntersuchung des  Bodens  beur te i l t  werden .  Es  
i s t  daher  unbedingt  e r forder l ich ,  be im Abschluss  jedes  Kaufver t rages  
bezügl ich  der  Kos ten t ragung der  Sanierung  von  be las te ten  S tandor ten  
e ine  e indeut ige  Regelung  zu  t re f fen  und  d ie  a l l fä l l ige  F inanz ierung  
                                                 
40 Winkler A. / Knoke D. (2007), S. 22 
41 Lehmann L. (2008), S. 17 
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s icherzus te l len .  Dies  unabhängig  davon,  ob  das  be t re f fende  Grund-
s tück  im KbS en tha l ten  i s t  oder  n ich t .  E ine  so lche  Regelung  verh in-
der t  spä te r  auf t re tende ,  un l iebsame Diskuss ionen  zwischen  den  Ver-
t ragspar te ien  und  Diskrepanzen  zwischen  der  pr iva t rech t l ichen  Rege-
lung  und  dem öf fen t l ichen  Recht ,  welches  pr imär  auf  den  Verursa-
cher  und  sekundär  auf  den  Eigentümer  des  be las te ten  S tandor tes  ab-
s te l l t . 42

 

 
Quel le :  Bürg i  U.  /  Bürg i -Schneider  G.  (2008) ,  S .  27  
Abb.  8 :  Bedeutung  des  Katas te rs  der  be las te ten  S tandor te  
 
5.5 .3  Baumater ia l ien  
 

Be i  Bes tandes immobi l ien  s teh t  vornehml ich  d ie  Frage  der  Kontami-
na t ion  des  Baumater ia l s  im Vordergrund ,  d ie  meis tens  nur  durch  
kos ten in tens ive  Massnahmen kor r ig ie r t  werden  können .  In  d ieser  
Analyse  so l l te  e rmi t te l t  werden ,  welche  Baus tof fe  be i  der  Er r ich tung  
verwendet  wurden  und  ob  von  d iesen  gemäss  heut igen  Erkenntn issen  
e ine  Gefahr  ausgeht  und  welche  Kos ten  en ts tehen .  Anhand der  
                                                 
42 Bürgi U. / Bürgi-Schneider G. (2008), S. 13 
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Ers te l lungs-  und  Sanierungs jahre  der  Immobi l ie  kann  überprüf t  wer -
den ,  ob  in  der  f rag l ichen  Jahren  d ie  kontaminier ten  Baumater ia len  
verwendet  wurden ,  was  aber  noch  n icht  he i ss t ,  dass  es  auch  in  d ieser  
Liegenschaf t  so lche  S tof fe  ha t .  Umwel tgefahren  drohen  unter  ande-
rem von 43:   
 

•  Asbes t  in  Rohren ,  Verk le idungen  und  Boden  (Zei tper iode  ca .  
1950 –  1990)  

•  PCB in  Fugendich tungen  (Zei tper iode  ca .  1955-1975)  
•  KMF-Par t ike l  von  I so la t ionen  
•  PAK 
•  Formaldehyd 
•  Holzschutzmi t te l  
 
5.5 .4  Immiss ionen 
 

Be i  den  Immiss ionen  handel t  es  s ich  um äussere  Umwel te inf lüsse ,  
welche  auch  e inen  Einf luss  auf  das  Objekt  und  den  zu  e rz ie lenden  
Transakt ionspre is  haben  können .   
Die  Bemessung von  Immiss ionen  i s t  sehr  schwier ig  und  ind iv idue l l  
zu  beur te i len .  Beisp ie le  für  Immiss ionen  können  se in : 44

 

•  Luf tschads tof fe  
o  Staub  
o  Läs t ige  Gerüche  (wie  Kläran lage ,  Schlachthof )  
o  Rauch und  Russ  

•  Ion is ie rende  S t rah lung  
o  Radon  

•  Nicht  ion is ie rende  S t rah lung  
o  Antennenabs t rah lungen  
o  Abst rah lungen  von  e lek t ronischen  Lei te rn  
o  Lichtque l len  

•  Lärm 
o  Strassen lä rm 
o  Bahnlärm 
o  Fluglärm 
o  Schiess lä rm 
o  Baulärm 

 
5.5 .5  Gesetzl iche  Auf lagen und Entwicklungen 

 

Da  das  Umwel tbewuss tse in  in  wei ten  Tei len  der  Bevölkerung  ges t ie -
gen  i s t ,  wi rd  es  nur  e ine  Frage  der  Ze i t  se in ,  b i s  wei te re  oder  ver -
schär f te  Umwel tgese tze  geprüf t  werden ,  um die  Lebensräume von  
Menschen ,  Tiere  und  Pf lanzen  gegen  schädl iche  oder  läs t ige  Einwir -
kungen  zu  schützen  (Ar t .  1  USG) .  
 

                                                 
43 Liniger H. U. / von Däniken A. (2009), S. 21 
44 Frei M. (2005), S. 373 
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5.6 Finanziel le  Due Dil igence 

 

Das  Zie l  der  f inanz ie l le  Due  Di l igence  (F inanc ia l  Due  Di l igence)  i s t  
d ie  Einschä tzung ,  ob  das  un tersuchte  Objekt  für  den  Kauf in te ressen-
ten  h ins ich t l ich  der  f inanz ie l len  S i tua t ion  gee igne t  se in  kann .  
Die  f inanz ie l le  Due  Di l igence  be inha l te t  d ie  Analyse  sämt l icher  f i -
nanz ie l le r  Vorgänge ,  d ie  im Zusammenhang mi t  der  Immobi l ie  s te -
hen .  Dazu  zählen  neben  den  e rwar te ten  Zahlungss t römen aus  Mie te r -
t rägen ,  Ins tands te l lungskos ten ,  Bewir t schaf tungskos ten  ec t .  auch  d ie  
Bewer tung  sys temat i scher  und  unsys temat i scher  Ris iken  (Objek t ,  
Umfeld ,  Markt ,  ec t . ) ,  d ie  zu  e iner  dynamischen  Entwicklung  des  
Geldf lusses  führen .  
Grundlage  der  F inanz ie l len  Due  Di l igence  s ind  d ie  Ergebnisse  der  
anderen  Bere iche ,  d ie  e ine  Abbi ldung des  Cashf lows  ermögl ichen .  
S t immen wesent l iche  Te i le  der  prognos t iz ie r ten  F inanzzahlen  n ich t  
mi t  den  Vorgaben  des  Käufers  übere in  führ t  d ies  zu  e inem Verhand-
lungsabbruch  (Deal  Breakern) . 45

 
5.6 .1  Finanzanalyse  

 

I n  der  F inanzana lyse  werden  a l le  f inanzre levanten  Unter lagen  und  
Auswer tungen  der  anderen  Due  Di l igence  Bere iche  auf  ih re  pos i t iven  
oder  auch  nega t iven  Auswirkungen  auf  gegenwär t ige  und  zukünf t ige  
Zahlungss t röme überprüf t .   
Die  Untersuchungen  der  Mie tver t räge ,  Bet r iebs-  und  Bewir t schaf -
tungsver t räge ,  L iegenschaf ten-  und  Bet r iebskos tenabrechnungen  und  
der  ge tä t ig ten  Inves t i t ionskos ten  s tehen  neben  der  Auswer tung  der  
Erkenntn isse  der  res t l i chen  Due  Di l igence  Schwerpunkte  im Mi t te l -
punkt .  Fa l l s  das  Objek t  noch  Potenz ia l  in  Form von Opt imierungen  
aufweis t  so l l te  d ies  auch  noch  in  d ie  Analyse  e inf l iessen .  Abgele i te t  
aus  d iesen  Informat ionen  werden  Prognosen  e rs te l l t  mi t  den  zukünf-
t igen  Er t rägen  und  Aufwänden  auf  Liquid i tä t ,  Rentab i l i t ä t  und  Nach-
ha l t igke i t ,  j e  nach  Szenar ien  werden  d iese  a l s  „wors t  oder  bes t  case“  
be t rach te t .   
 
Die  Prüfung  der  Boni tä t  der  Schlüsse lmie te r ,  Bürgen  und  Garant ie -
geber  und  Bet re iber  wi rd  ebenfa l l s  in  d ieser  Analyse  durchgeführ t ,  
sowie  d ie  Einschä tzung  der  Brachen  in  denen  d ie  Mie te r  ak t iv  s ind .  
Analys ie ren  der  bes tehenden  Daten  und  prognos t iz ie ren  der  zukünf t i -
gen  Zahlungss t röme.  
 
5.6 .2  Finanzierung 

 

                                                 
45 Kiesl B. (2004), Financial Due Diligence, S. 6 
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Je  nach  Immobi l iens t ra teg ie  e ines  Käufer  (Vorschr i f ten ,  Hal tedauer ,  
Markt r i s iken  ec t . )  kann  es  vor te i lhaf t  se in  e inen  gewissen  Ante i l  der  
Inves t i t ion  durch  Dr i t te  mi t te l s  Fremdkapi ta l  f inanz ie ren  zu  lassen  
um dadurch  Eigenkapi ta l  für  andere  Pro jek te  f re izuha l ten  oder  mi t  
der  Fremdf inanz ierung  e ine  bessere  Per formance  zu  bekommen (Le-
verage) .  
Be i  a l l  den  Leverage-Chancen  so l l te  immer  auch  das  Ris iko  e iner  
hohen  Fremdverschuldung gegenüberges te l l t  werden ,  was  d ie  le tz ten  
Jahre  im Aus land  vernachläss ig  wurde .  
E in  Eigentümer  so l l te  s ich  desha lb  für  j edes  Kaufobjek t  mi t  der  Fra-
ge  der  F inanz ierung  beschäf t igen .  
 
5.6 .3  Benchmark 
 

D ie  Prognosen  der  F inanzana lyse  und  der  F inanz ie rungsar t  werden  
mi t  den  e igenen  und  ex te rnen  Benchmark-Zahlen  (Wües t  & Par tner ,  
IAZI ,  IPD)  verg l ichen  um die  e igene  Analyse  zu  kont ro l l ie ren  und  
bes tenfa l l s  zu  bes tä t igen .  Je  nach Unternehmung werden  dabe i  un ter -
sch ied l ich  v ie le  Daten  verg l ichen ,  d ie  meis ten  haben  e inen  Einf luss  
auf  d ie  re levanten  Wer t t re iber  wie  Per formance ,  Rendi te ,  Pre i s  p ro  
m2 ,  Marktmie te ,  Leers tand ,  Bet r iebskos ten  und  na tür l ich  Ins tands te l -
lungskos ten .  
 
5.6 .4  Wertermit t lung 

 

E ine  wesent l iche  Grundlage  der  Wer te rmi t t lung  b i lde t  d ie  Due  Di l i -
gence  Rea l  Es ta te  mi t  ih rem Ber ich t .  In  den  meis ten  Fä l len  wi rd  von  
ins t i tu t ione l len  Anlegern  d ie  Wer te rmi t t lung  anhand der  DCF-
Methode  gewähl t ,  da  d iese  d ie  zukünf t igen  Er t räge  und  Aufwände  
e ines  Objek tes  per iodengerecht  aufze ig t .  
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6  Empirische Untersuchung 
 

I n  den  le tz ten  Jahrzehnten  ha t  s ich  der  Immobi l ienmarkt  in  der  
Schweiz  wei te r  en twicke l t  und  somi t  wurden  d ie  Markt te i lnehmer  
immer  mehr  geforder t .  E in  Gross te i l  der  Te i lnehmer  ha t  s ich  in  d ie -
ser  Ze i t  wei te r  p rofess iona l i s ie r t .   
Mi t  Hi l fe  der  empir i schen  Untersuchung in  Form e ines  schr i f t l i chen  
Fragebogens  wurden  d ie  theore t i schen  Due  Di l igence  Prozesse  h in-
te r f rag t  um e inen  repräsenta t iven  Einbl ick  in  d ie  e f fek t iven  Prozesse  
der  Prax is  ink l .  deren  Schwerpunkte  zu  e rha l ten .  
 
 
6.1 Allgemeine Datenerhebung 

 

Im Rahmen d ieser  Dip lomarbe i t  wurde  d ie  Datenerhebung durch  e ine  
Bef ragung in  Form e ines  schr i f t l i chen  Fragebogens  e rhoben .  Die  
Wahl  d ieser  Erhebungsmethode  wurde  aufgrund  der  grossen  Anzahl  
der  Bef rag ten  und  des  Umfanges  des  Fragebogens  gewähl t ,  um da-
durch  mi t  quant i ta t iven  Ansä tzen  d ie  Repräsenta t iv i tä t  darzu legen .  
 
Da  d ie  zus tändigen  Personen  in  den  meis ten  Unternehmungen sehr  
ausge las te t  s ind ,  wurde  be i  der  Entwicklung  des  Fragebogens  darauf  
geachte t ,  dass  d ieser  e infach  zu  beantwor ten  i s t  und  somi t  d ie  Rück-
laufquote  der  Fragebogen  erhöht .  E in  Gross te i l  der  Fragen  wurde  a l s  
geschlossene  Fragen  und  nur  zwei  a l s  o f fene  Fragen  ges ta l te t .  Die  
Frages te l lungen  wurden  aus  dem theore t i scher  Due  Di l igence  Prozess  
abge le i te t .  
 
Die  versch ick ten  Fragebogen  en tha l ten  20  Fragen ,  d ie  s ich  in  dre i  
Themenbere iche  g l iedern :  
 

•  Organisa t ion  
•  Anlageentsche idung 
•  Due Di l igence  
 
 
6.2 Auswahl der Adressaten 

 

Da  d ie  ins t i tu t ione l len  Anleger  e ine  wicht ige  Te i lnehmergruppe  d ie -
ses  Immobi l ienmarktes  s ind  und  d iese  d ie  Immobi l ien t ransakt ionen  
profess ione l l  t ä t igen ,  wurde  d ie  Untersuchung auf  d ie  Ins t i tu t ione l -
len  Anleger  beschränkt .  
Anhand von  Verbands l i s ten  und  Fachl i te ra turen  wurde  e ine  Tei lneh-
mer l i s te  mi t  den  zus tändigen  Ansprechpersonen  e rs te l l t .  Die  Auswahl  
der  Unternehmungen er fo lg te  ohne  Gewähr  auf  Vol l s tändigke i t .  
 

Die  Bef rag ten  e rh ie l ten  den  Fragebogen  am 13 .  Apr i l  und  wurden  
gebe ten  d iesen  b is  am 15 .  Juni  zurückzusenden .  Die  Mehrhe i t  der  
angef rag ten  Unternehmungen konnte  in  d ieser  Ze i t  an twor ten .  Am 16.  
Juni  g ingen  Mai l s  an  a l le  Bef ragten ,  be t re f fend  dem Zwischens tand  
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der  Auswer tung .  Ein ige  Unternehmungen reagier ten  auf  den  Remin-
der  und  sendeten  den  Fragebogen  noch  nach .  Von den  72  angef rag ten  
ins t i tu t ione l len  Inves toren  kam von 59  e ine  Antwor t  (82  %) .  Le ider   
konnten  19  aus  versch iedenen  Gründen  an  der  Umfrage  n ich t  t e i l -
nehmen und  ha t ten  d ies  in  der  Antwor t  mi tge te i l t  ( s iehe  Anhang 1) .  
Somi t  konnten  40  Fragebogen  ausgewer te t  und  ana lys ie r t  werden ,  
was  e iner  Rücklaufquote  von  55  % entspr ich t .  
 
 
6.3 Ergebnisse der Untersuchung 

 

Anhand der  40  te i lweisen  oder  ganz  ausgefü l l ten  Fragebogen  konnten  
Analysen  und  Auswer tungen  ers te l l t  werden .  
 
Die  Auswer tungen  der  Fragebogen  wurden  ver t rau l ich  behandel t ,  
sodass  d ie  Daten  anonymis ie r t  und  in  aggregier te r  Form in  d ie  Aus-
wer tung  e ingef lossen  s ind .  
Die  Ergebnisse  d ienen  led ig l ich  der  Verwendung d ieser  Mas te r thes i s  
zum Verg le ich  mi t  der  Theor ie .  E inze lda ten  werden  n ich t  p räsen t ie r t .  
Im Fragebogen  waren  auch  Mehrfachnennungen  zu läss ig .  
 
 
6.3 .1   Al lgemeiner  Tei l  

 

Im a l lgemeinen  Tei l  der  Auswer tung  s ind  d ie  be iden  Bere iche  Orga-
n isa t ion  und  Anlageentsche id  aufgeführ t ,  welche  d ie  Grundlage  b i l -
den  für  d ie  Due  Di l igence .  Anhand der  Organisa t ion  und  deren  Im-
mobi l ien-Anlageentsche idung wird  d ie  Due  Di l igence  mi t  un te r -
sch ied l ichen  Pr ior i tä ten  angegangen .  
 
 
A.  Organisation 
 
1 .  Zu welcher  Anlegergruppe  gehören  S ie?  
 
Die  Rückantwor ten  der  40  Unternehmungen er fo lg ten  aus  a l le  Anle-
gergruppen ,  sodass  auch  e ine  repräsenta t ive  Auswer tung  über  den  
ganzen  Bere ich  e rs te l l t  werden  kann .  
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Tab .  9 :  Te i lnehmende  Anlegergruppen  
 
 
B.  Anlageentscheidung 
 
1 .  In  welche  Anlagegefässe  tä t igen  S ie  Immobi l ienanlagen?  
 
Die  Mehrhe i t  der  Bef rag ten  s ieh t  in  den  Direk tan lagen  wei te rh in  ih re  
Haupt immobi l ienanlageausr ich tung .  Je  grösser  e in  Unternehmen i s t  
j e  mehr  wi rd  Wer t  auf  d ie  Divers i f ika t ion  der  Anlageformen ge leg t ,  
um d ie  e inze lnen  Markt r i s iken  gegense i t ig  zu  min imieren .  
 

 
 

Abb.  10 :  Anlagegefässe  
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2 .  Wie lange  i s t  d ie  durchschni t t l i che  Hal tedauer  Ihrer  Immobi-
l i en?  

 
65  % der  Inves toren  kaufen  ihre  Immobi l ien  nach  wie  vor  für  d ie  
Ewigkei t  und  so l l ten  demnach  auch  d ie  Akquis i t ion  mi t  der  gebotener  
Sorgfa l t  be t re iben  um ke ine  Überraschungen  zu  e r leben .  Nur  e in  ke i -
ner  Te i l  der  Bef rag ten  beabs ich t ig t  normalerweise  d ie  geha l tenen  
Immobi l ien  innerha lb  von  10  Jahren  wieder  zu  verkaufen .  Natür l ich  
g ib t  es  be i  a l len  Por t fo l ios  Bere in igungen  oder  neue  S t ra teg ieaus-
r ich tungen .  
 

 
 

Abb.  11 :  Immobi l ien  Hal tedauer  
 
 
 
3 .  In  welche  Nutzungsar ten  inves t ie ren  S ie  hauptsächl ich?  
 
Bei  den  Befrag ten  muss  man aus  rech t l icher  S ich t  d ie  Immobi l ien  
AGs und  Tei le  der  Immobi l ienfond  von  den  res t l i chen  Inves toren  
untersche iden ,  da  d iese  im Zusammenhang mi t  der  Lex  Kol le r  be-
grenz t  Wohnimmobi l ien  kaufen  können  und  s ich  daher  auf  d ie  Büro  
und  Reta i l  Immobi l ien  konzent r ie ren .  
Anhand der  Pr ior i s ie rung  kann  man fes t s te l len ,  dass  das  Schwerge-
wicht  wei te rh in  be i  den  Wohnimmobi l ien  l i eg t .  Die  Nachfrage  nach  
Büro  /  Re ta i l  und  Immobi l ien  mi t  Mischnutzung  i s t  wei te rh in  vor -
handen  je  nach  S tandor t  und  Grösse .   
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Abb.  12 :  Nutzungsar ten   
 

 
4 .  Wer en tsche ide t  in  Ihrer  Organisa t ion  le tz t l i ch  über  Immobi-

l ien t ransakt ionen?  
 
Nur  noch  e ine  k le ine  Anzahl  Inves toren  über t räg t  e iner  e inze lnen  
Person  d ie  Verantwor tung  für  den  Kaufentsche id .  Innerha lb  von  Ent -
sche idungsgremien  werden  versch iedene  Ans ich ten  e ingebracht  und  
das  Objek t  wi rd  nochmals  durch leuchte t  (4  Augen  Pr inz ip) ,  dadurch  
so l l ten  d ie  Entsche idungen  fundier te r  gefä l l t  werden .  
 

 
 

Abb.  13 :  Entsche idungs t räger  Transakt ion  
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5 .  Wie v ie l  Mi ta rbe i te r  beschäf t igen  s ich  be i  Ihnen  hauptsächl ich  
 mi t  der  Akquis i t ion  und  der  Beur te i lung  von  Immobi l ien  in   
 Bezug auf  Transakt ionen?  
 
In  den  meis ten  Fä l len  a rbe i ten  in  der  Akquis i t ion  1  b i s  3  Personen .  
Je  nach  Unternehmung und  Transakt ionen ,  d ie  ge tä t ig t  werden  kann  
d ie  Personenzahl  nach  oben  gehen  um genug Kapaz i tä t  zu  e r re ichen .  
 
 1  -  13  Personen  

 1  –  200   Personen  in  Immobi l ienbere ich  

 
 
6 .  Wie v ie l  Transakt ionen  werden  be i  Ihnen  im Durchschni t t  p ro  

Jahr  ge tä t ig t?  
 
Gemäss  Antwor ten  im Fragebogen  tä t igen  über  60% durchschni t t l i ch  
nur  1  –  5  Transakt ionen  im pro  Jahr .  Je  20  % der  Inves toren  tä t igen  5  
–  10  und  10  -70  Transakt ionen .  
 

 
 

Abb.  14 :  Durchschni t t l i che  Anzahl  Transakt ionen  
 
 
 
7 .  Welche  Tools  wenden  Sie  be i  der  Analyse  und  Prüfung von  

Immobi l ien  an?  
 
Auffä l l ig  e rsche in t  h ie r ,  dass  es  immer  noch  sehr  v ie le  Unterneh-
mungen  g ib t ,  d ie  t ro tz  dem grossen  Wer t  der  Immobi l ien  immer  noch  
d ie  Analysever fahren  der  Kaufobjekte  ind iv idue l l  durchführen .  Durch  
e infache  Checkl i s ten  oder  s tandard is ie r te  Prozesse  lassen  s ich  v ie le  
Ris iken  minimieren .  Da  jede  Immobi l ien  wieder  ih re  Besonderhe i ten  
ha t  können  d iese  Tools  auf  d ie  wesent l ichen  Schwerpunkte  ausge leg t  
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werden .  Die  Analyse  so l l te  nur  mi t  der  Unters tü tzung  der  Fachleu te  
e r fo lgen .  
 

 
 

Abb.  15 :  Einsa tz  Analyse-Tools  
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6.3 .2  Auswertung der  Daten 
 

 
C.  Due Dil igence 
 
1 .  Bei  welchen  Immobi l ien  führen  S ie  e ine  Due  Di l igence  durch?  
 
Wie  aus  der  Graf ik  e rs ich t l ich  ha t  s ich  d ie  Due  Di l igence  in  a l len  
Nutzungsar ten  durchgese tz t .  Je  nach  Grosse  und  Komplexi tä t  der  
Immobi l ie  beschränkt  s ich  d ie  Prüfung  auf  Te i lbere iche  (Due  Di l i -
gence  Light )  oder  auf  a l le  Bere iche .  Da  d ie  Due  Di l igence  sehr  hohe  
Kos ten  verursachen  kann ,  so l l te  im Voraus  k la r  def in ie r t  werden  wie  
d ie  Prüfung  auss ieh t .  
 
 

 
 

Abb.  16 :  Durchführung e iner  Due  Di l igence  
 
 
2 .  Wie se tz t  s ich  das  Due  Di l igence  Team meis tens  zusammen?  
 

 
Aus  der  Bef ragung geht  hervor ,  dass  d ie  meis ten  Tei lnehmer  d ie  Ob-
jek te  ex te rn  von  Wer te rmi t t l e rn  bewer ten  lassen ,  se i  d ies  aus  rech t l i -
chen  oder  neut ra len  Über legungen .  Bei  den  Bera te rn  (Wir t schaf t ,  
Recht ,  S teuern ,  F inanz)  te i len  s ich  d ie  Meinungen ,  j e  nach  Unter -
nehmungsgrösse  und  Branchenbre i te   werden  d iese  Le is tungen  von  
in te rn  oder  ex te rn  bezogen .  Entsche iden  i s t  h ie r  das  spez i f i sche  
Fachwissen  und  d ie  Verfügbarke i t  während  der  Due  Di l igence  Phase .  
Im Bautechnischen  Bere ich  werden  mehrhe i t l i ch  in te rne  aber  auch  
ex te rne  Spez ia l i s ten  be i  gezogen .  
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Abb.  17 :  Zusammense tzung Due  Di l igence  Team 
 
 
3 .  Kommt der  Due  Di l igence  Lei te r  immer  aus  demselben  Be-

re ich?  
 
Bei  d ieser  Frage  waren  s ich  79  % der  g le ichen  Meinung,  dass  der  
Le i te r  immer  aus  dem gle ichen  Bere ich  kommen muss ,  hauptsächl ich  
um die  Führung,  Koordina t ion  und  Kommunika t ion  zu  übernehmen in  
der  begrenzen  Zei t  des  Kaufprozesses .  
 
 

 
 

Abb.  18 :  Bere ich  des  Due  Di l igence  Lei te r  
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4 .  Wie wicht ig  s ind  d ie  Prüfungsbere iche  für  S ie?  
 
Welche  Prüfbere iche  s ind  wicht ig ,  be i  d ieser  Frage  e rs taunt  es  n ich t ,  
dass  d ie  Kernbere iche  (wi r t schaf t l i ch ,  f inanz ie l l ,  t echnisch ,  rech t -
l i ch)  
e iner  jeden  Due  Di l igence  ganz  oben  in  der  Wicht igke i t  s tehen .  Je  
nach  Unternehmensform wird  d ie  s teuer l iche  Prüfung  vernachläss ig t ,  
da  s ie  von  den  S teuergese tzen  bevorzugt  werden .  
Spez ie l l  i s t  s icher ,  dass  es  noch  Bere iche  wie  Umwel t  und  andere  
g ib t ,  welchen  Tei le  der  Bef rag ten  a l s  weniger  wicht ig  oder  sogar  
unwicht ig  e ins tufen  obschon in  d iesen  Bere ichen  auch  Ris iken  auf -
t re ten  können .  
 
 

 
 

Abb.  19 :  Wicht igke i t  der  Prüfungsbere iche  
 
 

5 .  Wie lange  Dauer  e ine  durchschni t t l i che  Due  Di l igence  Prüfung  ?  
 
Wie  lange  e ine  Due  Di l igence  dauer t  hängt  sehr  s ta rk  von  der  Orga-
n isa t ion  ab ,  j e  besser  d ie  Unter lagen  und  Informat ionen  vorbere i te t  
s ind ,  umso f l iessender  kann  d ie  Due  Di l igence  Phase  durchgeführ t  
werden .  Bei  grossen  Objekten  /  Por t fo l ios  kann  s ich  d ie  Dauer  der  
Untersuchung auch  in  d ie  Länge  z iehen ,  insbesonders  wenn noch  
of fene  Fragen  aus  der  Analyse  en ts tehen .   
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Abb.  20 :  Durchschni t t l i che  Dauer  e iner  Due  Di l igence  Prüfung  
 
 
6 .  Welche  Ar t  von  „Datenraum“ für  d ie  Due  Di l igence  Daten  be-

vorzugen  Sie?  
 
Anhand der  Auswer tung  kann  fes tges te l l t  werden ,  dass  d ie  schnel le  
Entwicklung  der  Technik  auch  be im Datenraum nich t  ha l t  gemacht  
ha t .  Gegen  80  % der  Bef rag ten  bevorzugen  d ie  Daten  in  d ig i ta le r  
Form per  Daten t räger  (46  %)  oder  im In te rne t  (31  %)  a l s  v i r tue l le r  
Datenraum,  sodass  d iese  e infacher  und  schne l le r  bearbe i te t  werden  
können .  
 
 

 
 

Abb.  21 :  Ar t  des  Datenraums 
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7 .  Wie beur te i len  S ie  genere l l  d ie  Ris iken  in  den  e inze lnen  Prü-
fungsgebie ten?  

 
Die  Graf ik  mi t  den  Ris ikobeur te i lungen  widersp iege l t  d ie  Beur te i -
lung  der  Wicht igke i t  der  e inze lnen  Bere iche  ( s iehe  Abb.  19) .  Man 
s ieh t  in  d ieser  Aufs te l lung ,  dass  d ie  gröss ten  Ris iken  im Zusammen-
hang mi t  dem Standor t ,  Markt  und  Objek t  l i egen ,  desha lb  kommt   der  
Spruch  „Lage ,  Lage  Lage“  n ich t  von  umgekehr t .  Wird  e in  Objekt  an  
e inem subopt imalen  S tandor t  gekauf t ,  b r ing t  man d ieses  Def iz i t  fas t  
n ich t  weg und  kann  nur  mi t  anderen  Lösungen  das  Objekt  aufwer ten .  
 Durch  d ie  Due  Di l igence  können  d ie  Ris iken  in  den  rech t l ichen  und  
s teuer l ichen  Unklarhe i ten  vor  oder  im Kaufver t rag  gerege l t  werden .  
 
 

 
 

Abb.  22 :  Beur te i lung  der  Ris iken  der  e inze lnen  Bere iche  
 
 
8 .  Werden  be i  der  Due  Di l igence  fo lgende  Themen geprüf t?  
 
Die  Themenbere iche  nachhal t iges  Bauen  und  Energ ieef f iz ienz  s ind  
nur  be i  e in igen  Befrag ten  Bes tandte i l  j eder  Due  Di l igence .  Diese  
Bere iche  wurden  b is  zur  heut igen  Zei t  l e ider  sehr  vernachläss ig t ,  
e inerse i t s  s icher  aus  Ze i tgründen  und  anderse i t s  waren  d ie  Energ ie -
pre i se  in  der  Vergangenhei t  auch  n ich t  so  hoch .  Die  Nachfrage  von  
Inves toren ,  wie  auch  von  Mie te rse i te ,  nach  energ ieef f iz ien ten  nach-
ha l t igen  Gebäuden  wird  in  naher  Zukunf t  wei te r  s te igen .  
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Abb.  23 :  Nachhal t igke i t  -  Energe t i sche  Themen 
 
 
9 .  Werden  be i  der  Analyse  der  Daten  Benchmark  Verg le iche  her -

ges te l l t ?  
 
Fas t  a l le  Bef rag ten  verwenden  Benchmark  Kennzahlen  für  ih re  Ana-
lyse  und  Auswer tungen .  Dabei  werden  s icher  e inerse i t s  in te rne  und  
andererse i t s  ex te rne  Benchmark  Erhebungen  verwendet .  Da  aber  je -
des  Objek t  e inz igar t ig  i s t ,  so l l t e  s ich  der  Inves tor  anhand  von  
Benchmark  Kennzahlen  vergewissern ,  das  se ine  Annahmen in  d ie  
r ich t ige  Rich tung  gehen .  
 
 

 
 

Abb.  24 :  Benchmark  Verg le ich  
 
 
 
 
10 .  Welches  s ind  d ie  häuf igs ten  Deal  Breaker?  
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Bei  den  nachfo lgenden  of fenen  Fragen  wurden  d ie  Kommentare  der   
Bef rag ten  e ine  zu  e ins  übernommen.  
 
11 .  Wo sehen  S ie  d ie  Grenzen  e iner  Due  Di l igence?  
 
Abgele i te t  aus  d iesen  Kommentaren  i s t  es  n ich t  mögl ich  Grenzen  zu  
se tzen ,  da  das  Prüfgebie t  so  Gross  i s t  und  man s ich  schnel l  auf  d ie  
wesent l ichen  Faktoren  konzent r ie r t .  Homoökonomikus  →Kosten  Nut -
zen  Verhä l tn i s .  
 
•  Ris ikominderung versus  Kos ten-  bzw.  Ze i tdruck  

•  Datenraum ohne  Abfragemögl ichke i ten ,  zu  schemat i sche   

 Abläufe  d ie  qua l i ta t ive  Merkmale  zu  kurz  kommen lassen  

•  DD bas ie r t  meis t  auf  Daten  aus  der  Vergangenhei t ,  es  g ib t  

ke ine  Gewähr ,  dass  d ie  Zukunf t  g le ich  wird .  Es  muss  e ine  in-

d iv idue l le  Einschä tzung vorgenommen werden  

•  Umwel t r i s iken  (Asbes t  ec t . )  

•  Technik ,  man s ieh t  nur  d ie  Oberf läche  

•  Gesetze  

•  Rest r i s iko  Immobi l ien  

•  Gute  Grundlage  für  Entsche ide  

•  Zei t  und  Verfügbarke i t  der  no twendigen  Fachleu te  I I  

•  Entsche id  i s t  ganzhe i t l i ch  zu  fä l len  un ter  bewuss te r  Inkauf-

nahme von  bekannten  Mangeln  

•  Zei t fak tor  –  Schwerpunkte  se tzen   

•  Keine  Grenzen  ev .  Nachprüfen  der  Angaben  

•  Achtung vor  Schönrechnere i  –  Der  Bl ick  auf  das  Wesent l iche  

dar f  n ich t  vers te l l t  werden  

•  Zukunf t  uns icher   S icherhe i t smarge  e inrechnen  

•  Überschaubarer  und  prüfbarer  Ze i t raum dürf te  b i s  10  Jahre  

mögl ich  se in  

•  Immobi l ienanlagen  bergen  e in  Res t r i s iko  

•  Glashaus  

•  Mikrokosmos  (Quar t ie r  /Haus)  

•  Vol ls tändige  Transparenz  
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•  Untersch lagung von  wicht igen  Informat ionen  be i  der  Gegen-

par te i  

•  Mut  zur  Lücke  -  es  kann  n ich t  a l les  geprüf t  werden  

•  Zei tachse-Potenz ia l  be i  ä l te ren  Lieg .  S ind  meis t  nur  mi t  e r -

höhtem Aufwand eva lu ie rbar  

•  Eine  zu  genaue  DD kann e in  zu  pess imis t i sche  Aussage  zur  

Folge  haben  und  dami t  d ie  Mögl ichke i t  ke in  grosser  Nachfra-

ge  e inschränken  

•  Verdeckte  Mängel  

•  Bestehende  Mie tverhä l tn i sse  

•  Zu knappe  Zei t  für  d ie  DD I I  

•  Nicht  vo l l s tändige  Unter lagen  

•  Finanzie l l  g rosser  Aufwand für  d ie  DD 

•  In  der  Höhe  der  Oppor tuni tä t skos ten  

•  Kosten  Nutzenverhä l tn i s  muss  gegeben  se in  

•  Bauchgefühl  sag t  o f t  mehr  aus  a l s  v ie l  Papier  /  Analyse  

•  Erdbebenproblemat ik  

•  DD keine  Grenzen  Ris iken  können  nur  min imier t  werden  

•  Spie l rege länderungen  

 

 
12 .  Haben Sie  sons t  noch  wicht ige  Anmerkungen  im Zusammen-

hang  mi t  Due  Di l igence?  
 
Mi t te l s  der  Due  Di l igence  kann  man d ie  Ris iken  n ich t  ganz  aufheben  
sondern  nur  min imieren  und  zum grossen  Tei l  s ich tbar  machen .  
 
•  Transakt ion  mi t  ke inem Ris iko  g ib t  es  n ich t ,  DD kann sämt l i -

che  Ris iken  n ich t  aussch l iessen  

•  DD lohnt  s ich  nur  für  komplexe  Geschäf te  und/oder  Pake t -  

 angebote  (normale  Einze lobjek tprüfungen  s ind  n ich t  dazu   

 gee igne t ,  Kos ten  –Nutzen)  

•  DD kann n ich t  de leg ie r t  werden  

•  Grundsa tz :  So  v ie l  p rüfen  wie  nöt ig  und  so  wenig  wie  mögl ich  

•  Wicht ig  s ind  s tandard is ie r te  Prozesse  be i  der  Durchführung  der  
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 DD 

•  Ebenso  Transparenz  /  Reputa t ion  der  im Prozess  be te i l ig ten   

 Par te ien  

•  Untersch ied l iche  Handhabung je  nach  Objekt  bzw.  Transakt i -

onsvolumen 

•  wicht ig  s ind  saubere  S tandar tprüfver fahren  

•  DD is t  zwar  Ze i t in tens iv  jedoch  so l l te  s ie  immer  durchgeführ t  

werden  um die  meis ten  vers teck ten  Ris iken  zu  minimieren  und  

so  das  Unterwr i t ing  n ich t  durche inander  br ingen .  

 
 
6.4 Schlussfo lgerungen aus  den empir ischen Ergebnissen 
 
Ausgehend von  den  Ergebnissen  der  Umfrage  lassen  s ich  zusammen-
fassend  fo lgende  Thesen  zum Due Di l igence  Prozess  formul ie ren .  
 
•  Die  meis ten  Immobi l iens t ra teg ien  s ind  zum heut igen  Zei t -

punkt  immer  noch  auf  Buy & Hold  ausger ich te t .  
 

•  Bei  den  Tools  wie  Checkl i s ten  und  Prüfver fahren  g ib t  es  noch  
Potenz ia l  be i  e in igen  Inves toren ,  sodass  ih re  Transakt ionspro-
zesse  besser  vorbere i te t  s ind  und  dadurch  weniger  Wissens lü-
cken  en ts tehen .  

 
•  Prakt i sch  be i  j edem Kauf  e ines  ins t i tu t ione l len  Eigentümers  

wi rd  das  Objekt  mi t te l s  e iner  Due  Di l igence  auf  Herz  und  Nie-
re  geprüf t .  

 
•  Ein  Gross te i l  der  Inves toren  t r i f f t  ih ren  Kaufentsche id  in  e i -

nem Gremium (4  Augen Pr inz ip) .  
 

•  Fas t  a l le  Befrag ten  sehen  in  den  wir t schaf t l i che ,  f inanz ie l le ,  
t echnische  und  rech t l iche  Due  Di l igence  Bere ichen  d ie  gröss -
ten  Ris iken  und  se tz ten  desha lb  h ie r  ih re  Pr ior i tä ten .  

 
•  Der  Bere ich  Umwel t  wi rd  von  den  meis ten  Inves toren  nur  te i l -

weise  Beachtung  geschenkt ,  obschon mi t  den  be las te ten  
S tandor ten  /  Al t las ten ,  sowie  den  Immiss ionen  e in  n ich t  zu  
unterschä tzendes  Ris iko  bes tehen  kann .  

 
•  Mit  der  Organisa t ion  und  Zusammenste l lung  des  Due  Di l igen-

ce  Teams s te igen  oder  fa l len  d ie  Er fo lgschancen  be i  e iner  
Transakt ion .  Entsche idend  dabe i  i s t  d ie  Wahl  d ie  r ich t igen  
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Fachleu te  und  e ine  s t ra f fe  z ie lor ien t ie r te  Führung  durch  den  
Due  Di l igence  Lei te r .  

 
•  Die  „a l tbewähr te  phys ische  Datenraum“ i s t  von  der  Entwick-

lung  der  Technik  e ingehol t  worden .  E in  Gross te i l  der  heut igen  
Datenräume wird  in  d ig i ta le r  Form nachgef rag t .  

 
•  Durch  d ie  hohen  Energ iepre i se  werden  d ie  ökologischen  The-

men,  wie  nachhal t iges  Bauen  und  Energ ieef f iz ienz  wei te r  in  
den  Mi t te lpunkt  e iner  jeden  Due  Di l igence  rücken .  

 
•  Jeder  Inves tor  so l l t e  e ine  Lis te  mi t  se inen  Ki l le rkr i te r ien  ha-

ben ,  um in  der  Due  Di l igence  Phase  se ine  Deal  Breaker  mög-
l ichs t  f rüh  zu  e rkennen .  
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7  Schlussbetrachtung 
 
Immobi l ien  zäh len  zu  den  he te rogenen  Gütern .  Bei  Immobi l ien t rans-
ak t ionen  muss  demnach  d ie  Due  Di l igence  an  d ie  jewei l ig  vorgefun-
denen ,  spez i f i schen  Objekte igenschaf ten  angepass t  werden .  Der  Ver-
fasser  e rhebt  daher  ke inesfa l l s  den  Anspruch ,  d ie  Komplexi tä t  der  
Due  Di l igence  Rea l  Es ta te  in  ih re r  gesamten  Bre i te  dars te l len  zu  
können .  Der  Leser  so l l  sowohl  e inen  Einbl ick  in  d ie  Inha l te  a l s  auch  
in  den  Prozessablauf  e iner  Due  Di l igence  Rea l  Es ta te  e rha l ten .  Dem 
Prakt iker  b ie te t  s ich  des  Wei te ren  d ie  Mögl ichke i ten  der  Or ien t ie -
rungshi l fe  und  des  Denkans tosses  im Due  Di l igence  Prozess  mi t te l s  
der  Auswer tung  der  empir i schen  Untersuchung.  
 
Die  Mas te r thes i s  i s t  in  6  Hauptbere iche  gegl ieder t .  Zunächs t  werden  
d ie  Eigenschaf ten  von  Immobi l ien ,  d ie  zah l re ichen  Ris iken  be inha l -
ten ,  beschr ieben .  Anschl iessend  e r fähr t  d ie  Due  Di l igence  e ine  be-
gr i f f l i che  Def in i t ion  nebs t  Er läu te rungen  der  h i s tor i schen  Herkunf t  
sowie  der  Zie le  und  des  Nutzens  e iner  so lchen  Prüfung .  Hauptbe-
s tandte i l  der  Arbe i t  i s t  d ie  de ta i l l i e r te  Beschre ibung  der  Schwer-
punkte  sowie  des  Prozessablaufs  der  Due  Di l igence  a l s  Mi t te l  zur  
Aufdeckung von Chancen  und  Ris iken  be i  Immobi l ien t ransakt ionen .  
Anschl iessend  werden  d ie  Schwerpunkte  mi t te l s  e iner  empir i schen  
Untersuchung in  Form e iner  schr i f t l i chen  Befragung der  Inves toren  
e rhär te t  und  ausgewer te t .  Abschl iessend  werden  d ie  Eigenschaf ten  
sowie  d ie  daraus  e rwachsenen  Schwerpunkte  für  d ie  Prax is  e r läu te r t .  
 
Das  Ergebnis  i s t  e in  verbesser te r  Informat ionss tand  in  Bezug auf  d ie  
Entsche idungskr i te r ien ,  der  d ie  anschl iessende  Wer te rmi t t lung  we-
sen t l ich  verbesser t .  
 
In  den  vorangegangenen  Kapi te ln  wurde  verdeut l ich t ,  dass  es  „d ie  
Due  Di l igence  Prüfung“  n ich t  geben  kann ,  da  es  e ine  Vie lzahl  mögl i -
cher  Anwendungen (Vendor  Due  Di l igence ,  Buyer  Due  Di l igence ,  
Dr i t te )  immobi l ienbezogene  Due  Di l igence  Prozesse  g ib t .  Der  f lex ib-
le  modulare  Aufbau  e rmögl ich t  es  dem Auf t raggeber ,  zur  Verfügung 
s tehende  Ressourcen ,  Untersuchungsobjek te  ec t .  z ie lbezogen  zusam-
menzuse tzen .  
 
E ine  Due  Di l igence  Prüfung kann  e ine  nachhal t ige ,  den  Anforderun-
gen  des  Inves tors  en tsprechende  Wer ten twicklung  der  be t rach te ten  
Immobi l ie  aber  n ich t  garan t ie ren .  S ie  i s t  auch  ke in  Mi t te l ,  um unter -
nehmer isches  Handeln  h infä l l ig  werden  zu  lassen ,  sondern  s te l l t  In -
ves t i t ionsentsche idungen  durch  Analyse  der  wer tbes t immenden Rah-
menbedingungen  auf  e in  s icheres  Informat ionsfundament .  Ans ta t t  
„Bauchentsche idungen“  zu  t re f fen  oder  e igene  Erfahrungen  zu  ver -
t rauen ,  können  Checkl i s ten  und  d ie  in  d iesem Zusammenhang durch-
geführ ten  Untersuchungen  den  Inves torenvorgang  sys temat i sch  s t ruk-
tur ie ren  und  auf  e ine  ob jek t ive  Ebene  br ingen .  Die  sys temat i sche  
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Vorgehensweise  e igne t  s ich  in  besonderem Masse  be i  Transakt ionen ,  
d ie  un ter  e inem gewissen  Verhandlungsdruck  und  – tempo s tehen .  
 
E ine  modular  aufgebaute ,  sorgfä l t ig  vorbere i te te  und  durchgeführ te  
Due  Di l igence  so l l te  n ich t  nur  e inen  Bei t rag  zur  e r fo lgre ichen  Ob-
jek takquis i t ion  (Erkennen  von  Deal  Breakern ,  Potenz ia l ,  ec t . )  l e i s -
ten ,  sondern  auch  Grundlage  e iner  re ibungs losen  Implement ie rung  e r  
e rworbenen  Immobi l ie  in  das  e igene  Por t fo l io  se in .  
 
Die  Dichte  der  abgef rag ten  Informat ionen  wird  massgebl ich  vom 
Informat ionsbedürfn is  des  Inves tors  sowie  der  Komplexi tä t  des  In-
ves tments  bes t immt .  
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Verzeichnis des Anhangs 
 

Anhang 1  Adressanten der Befragung 
 
Fo lgende  Unternehmungen haben  an  der  Umfrage  te i lgenommen:  
 

Adimmo AG 
AG für  Fondsverwal tung  
Al l rea l  Genera lunternehmung AG 
Aregon 
ASGA Pens ionskasse  
Asse t immo 
Avadis  Anlages t i f tung  
Axa  IM 
Bas le r  Vers icherungen  
Bern inves t  AG 
Ciba  Spez ia l i tä tenchemie  AG 
CPV CAP Immobi l ien  
Credi t  Suisse  PK 
Deutsche  Bank 
ERE Espace  Real  Es ta te  
Genera l i  Schweiz  Hold ing  
Helve t ia  Vers icherungen  
Helve t ica  Proper ty  Inves tors  AG 
Immobi l ien  Base l -S tad t  
In te rshop  Hold ing  AG 
I ten  Immobi l ien  AG 
Migros  Pens ionskasse  
Mobimo Verwal tungs  AG 
MZ-Immobi l ien  AG 
Nat iona le  Suisse  
Pens imo Management  AG 
PSP Swiss  Proper ty  
PUBLICA Pens ionskasse  des  Bundes  
Schweizer i sche  Mobi l ia r  Vers icherungsgese l l schaf t  AG 
Schweizer i sche  Pos t  /  Immobi l ien  
SPS Swiss  Pr ime Si te  
S tamm & Co 
St re i f f  AG 
Sulzer  Immobi l ien  AG 
Swiss  Li fe  Proper ty  Management  AG 
Swiss  Re  
UBS Fund Management  
War teck  Inves t  AG 
Zübl in  Immobi l ien  Hold ing  AG 
Zür ich  Vers icherungs-Gese l l schaf t  
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Folgende  Unternehmungen haben  aus  versch iedenen  Gründen  an  der  
Umfrage  le ider  n ich t  t e i lnehmen können  und  haben  desha lb  abgesagt :  
 

Col l ie rs  CSL AG 
GPM SA 
Hal te r  Immobi l ien  AG 
HEV ZH 
HIG Immobi l ien  Anlage  S t i f tung  
Hocht ie f  Development  Schweiz  AG 
In te r f ida  
Kar l  S te iner  AG 
Los inger  Cons t ruc t ion  AG 
Marazz i  Genera lunternehmung AG 
Migros-Genossenschaf t s -Bund 
PK UBS 
Plazza  Immobi l ien  
SBB /  Immobi l ien  
Swisscom Immobi l ien  AG 
Ter t ianum AG 
UBS M & A 
V.  F ischer  & Cie  AG 
V-Zug AG 
 
Folgende  Unternehmungen haben  auf  d ie  Umfrage  n ich t  reag ier t :  
 

b fw l iegenschaf ten  ag  
Credi t  Suisse  Anlages t i f tung  
Fru t iger  AG 
HRS Hauser  Rut i shauser  Suter  AG 
Imovag Immobi l ien  Verwal tungs  AG Luzern  
Implenia  Rea l  Es ta te  AG 
Inves t i ssements  Fonciers  SA 
Ledermann AG Bete i l igungen  und  Immobi l ien  
Rie te r  Immobi l ien  AG 
Siska  Heuberger  Hold ing  AG 
Solva lor  Fund Management  SA 
SUVA Abte i lung  Immobi l ien  
Swisscanto   
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Anhang 2  Fragebogen 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Zürich, Mai 2009 
 
 
 
Fragebogen im Rahmen der Masterthesis 
 
 
Sehr geehrte Damen und Herren 
 
Mein Name ist Reto Brüesch und ich schreibe derzeit, am Center for Urban & Real 
Estate Management-Zurich (CUREM) im Studiengang Master of Science in Real Esta-
te, meine Masterthesis.  
Im Rahmen dieser Masterthesis würde ich gerne diesen Fragebogen – zur Quantifizie-
rung des theoretischen Teils – an Beteiligte von Due Diligence Prozessen schicken. 
 
Das Thema meiner Masterthesis lautet: 
 
„Due Diligence Real Estate - Schwerpunkte in der Praxis“ 
 
Selbstverständlich würden Sie nach Rücksendung des ausgefüllten Fragebogens die  
finale Auswertung unaufgefordert zugeschickt bekommen, so dass auch Sie einen 
Mehrwert daran haben. 
 
Falls Sie Fragen haben sollten, dann zögern Sie bitte nicht, sich an mich zu wenden. 
Meine Kontaktdaten können Sie dem Fragebogen entnehmen. 
 
Für Ihre Unterstützung und Hilfe möchte ich mich vorab schon recht herzlich bedanken. 
 
Ich hoffe wieder etwas von Ihnen zu hören. 
 
 
Mit freundlichen Grüssen 
 
 
Reto Brüesch 
 



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

66

 

 
 
 

  
 Reto Brüesch 
 Steffenstrasse 5 
 8052 Zürich 
 Natel: +41 79 746 39 83 
 Email: reto.brueesch@hispeed.ch 
  
  
 
 
 
 
  

 Fragebogen 
  
  

 Due Diligence Real Estate - 
  

 Schwerpunkte in der Praxis 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 Bitte von den Zuständigen für Due Diligence Prozesse ausfüllen lassen. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

67

Anmerkungen zum Fragebogen 
 
 
• Die Auswertung der Fragebogen erfolgt zur Anfertigung einer Masterthesis und 

dient somit rein wissenschaftlichen Zwecken. 
 
• Die Informationen und Daten, welche im Rahmen dieser Befragung erhoben 

werden, werden vertraulich behandelt und nicht an Dritte weitergegeben. 
 
• Die Ergebnisse dieser Untersuchung werden ausschliesslich anonym und in 

aggregierter Form verwendet, wodurch ein Rückschluss auf die einzelnen Un-
ternehmen ausgeschlossen wird. 

 
• Die Auswertung dient lediglich der Verwendung meiner Masterthesis zur Quali-

fizierung der Theorie. Einzeldaten werden nicht präsentiert. 
 
• Die meisten Fragen können durch Ankreuzen der zutreffenden Antwortalternati-

ven oder durch Einsetzen von Zahlen beantwortet werden. Soweit in den Fragen 
nicht anders angegeben, sind Mehrfachnennungen sind zulässig. 
 

• Bitte Beantworten Sie möglichst alle Fragen, da nur so eine repräsentative Aus-
wertung möglich ist. Senden Sie mir den Fragebogen, bitte aber auch dann zu-
rück, wenn Sie nicht alle Fragen beantworten können oder wollen. 

 
 
Bitte senden Sie den ausgefüllten Fragebogen bis am 15. Juni 2009 an folgende Adres-
se 
 
Reto Brüesch 
Steffenstrasse 5 
8052 Zürich 
 
oder per Email: reto.brueesch@hispeed.ch 
 
Für Rückfragen, sowohl zum Fragebogen als auch zur Masterthesis, stehe ich Ihnen 
sehr gerne zur Verfügung, entweder per Email unter reto.brueesch@hispeed.ch oder 
Natel unter  +41 79 746 39 83 
 
Natürlich bekommen Sie unaufgefordert eine Auswertung der Fragebogen, nach Rück-
sendung Ihres Fragebogens, zugeschickt. 
 
 
Für Ihre Unterstützung und Hilfe möchte ich mich an dieser Stelle schon einmal im 
Voraus recht herzlich bedanken. 
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D. Administrative Angaben (fakultativ) 
 
Name des Unternehmens …………………………………………………. 
 
Name der Kontaktperson …………………………………………………. 
 
Position …………………………………………………. 
 
Adresse …………………………………………………. 
 
 …………………………………………………. 
 
 …………………………………………………. 
 
Telefon / Email …………………………………………………. 
 
 
Datum ……………………………………………….… 
 
 
 
E. Organisation 
 

8. Zu welcher Anlegergruppe gehören Sie? 
 
a.  Immobilien Aktiengesellschaften  

b.  Immobilienfonds  

c.  Pensionskasse  

d.  Anlagestiftung  

e.  Versicherung  

f.  Generalunternehmung  

g.  Entwickler  

h.  Wohngenossenschaft  

i .  Andere…………………………….  
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F. Anlageentscheidung 
 

2. In welche Anlagegefässe tätigen Sie Immobilienanlagen? 
 
Direktanlage in Immobilien 
a.  Direktanlagen   

Indirekte Anlage in Immobilien 
b.  Immobilien Aktiengesellschaften  

c.  Immobilienfonds   

d.  Anlagestiftung  

e.  Reits  

 
 

9. Wie lange ist die durchschnittliche Haltedauer Ihrer Immobilien? 
 
a.  1 – 5 Jahre Haltedauer  

b.  5 – 10 Jahre Haltedauer  

c.  10 – 20 Jahre Haltedauer  

d.  Andere Haltedauern………………………  

 
 

10. In welche Nutzungsarten investieren Sie hauptsächlich? 
 

  1.Priorität 2. Priorität 
 

a .  Wohnen   

b.  Büro   

c.  Retail    

d.  Industrie   

e.  Andere ……………………………..   

 
 

11. Wer entscheidet in Ihrer Organisation letztlich über Immobilientransaktionen? 
 
b.  Akquisition  

c.  Fondmanager  

d.  Immobilienleiter  

e.  Gremium  

f.  Andere ……………………………..  
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12. Wie viel Mitarbeiter beschäftigen sich bei Ihnen hauptsächlich mit der  
 Akquisition und der Beurteilung von Immobilien in Bezug auf Transaktionen? 

 
…… Personen 

……  in % des Immobilenbereichs 

 
 

13.  Wie viel Transaktionen werden bei Ihnen im Durchschnitt pro Jahr getätigt? 
 
b.  1-5 Objekte  

c.  5 – 10 Objekte  

d.  10 – 20 Objekte  

e.  Andere ……………………………..  

 
 

14. Welche Tools wenden Sie bei der Analyse und Prüfung von Immobilien an? 
 

  Immer manchmal  nie 
 

a .  Checklisten    

b.  Standardisierte Prüfverfahren    

c.  Individuelle Prüfverfahren    

d.  Andere ……………………………..    
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G. Due Diligence 
 

1. Bei welchen Immobilien führen Sie eine Due Diligence durch? 
 

  Immer manchmal  nie 
 

a .  Wohnen    

b.  Büro    

c.  Retail     

d.  Industrie    

e.  Andere ……………………………..    

 
 

2. Wie setzt sich das Due Diligence Team meistens zusammen? 
 

  interne individuell  externe 
  Fachleute  Fachleute 
 

b.  Due Diligence Leiter    

c.  Akquisition    

d.  Assetmanager    

e.  Finanzberater    

f .  Steuerberater    

g.  Bauspezialist     

h.  Rechtsberater    

i .  Wirtschaftsprüfer    

j .  Wertermittler    

k.  Andere …………………………..    

 
 

3. Kommt der Due Diligence Leiter immer aus demselben Bereich? 
 

a.   Ja  

b.  Nein  

c.  individuell   
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4. Wie wichtig sind die Prüfungsgebiete für Sie? 
 

  Sehr  weniger 
  wichtig wichtig wichtig unwichtig 
 

a .  Wirtschaftliche Due Diligence     

b.  Rechtliche Due Diligence     

c.  Steuerliche Due Diligence     

d.  Technische Due Diligence     

e.  Umwelttechnische Due Diligence     

f .  Finanzielle Due Diligence     

g.  Organisatorische Due Diligence     

h.  Andere ………………………….     

 
 

5. Wie lange Dauer eine durchschnittliche Due Diligence Prüfung ? 
 
a.  1 – 2 Wochen  

b.  2 – 4 Wochen  

c.  1 – 2 Monate  

d.  2 – 4 Monate  

e.  Andere Dauer ………………………..  

 
 

6. Welche Art von „Datenraum“ für die Due Diligence Daten bevorzugen Sie? 
 
a.  Physischer Raum mit Akten  

b.  Datenträger  

c.  Virtueller Raum (Internet)  

d.  Andere Art ………………………..  
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7. Wie beurteilen Sie generell die Risiken in den einzelnen Prüfungsgebieten? 
 

  Sehr  weniger 
  hoch hoch hoch tief 
 

a .  Marktrisiken     

b.  Standortrisiken     

a.  Objektrisiken     

b.  Rechtliche Risiken     

c.  Steuerliche Risiken     

d.  Bauliche Risiken     

e.  Umwelttechnische Risiken     

f .  Finanzielle Risiken     

g.  Organisatorische Risiken      

h.  Transaktionsrisiken     

i .  Andere ………………………….     

 
 

8. Werden bei der Due Diligence folgende Themen geprüft? 
 

  Immer manchmal  nie 
 

a .  Lebenszykluskosten    

b.  Energie Effizienz    

c.  Ökologisches Bauen    

d.  Andere ……………………………..    

e.  Andere ……………………………..    

 
 

9. Werden bei der Analyse der Daten Benchmark Vergleiche hergestellt? 
 
a.  Ja  

b.  manchmal  

c.  Nein  
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10. Welches sind die häufigsten Deal Breaker? 
 
a.  ……………………...  

b.  ……………………...  

c.  ……………………...  

d.  ……………………...  

e.  ……………………...  

f.  ……………………...  

 
 

11. Wo sehen Sie die Grenzen einer Due Diligence? 
 

…………………………………………………………………..…...  

…………………………………………………………………..…...  

…………………………………………………………………..…...  

…………………………………………………………………..…...  

 

 
12. Haben Sie sonst noch wichtige Anmerkungen im Zusammenhang mit  

  Due Diligence? 
 

…………………………………………………………………..…...  

…………………………………………………………………..…...  

…………………………………………………………………..…...  

…………………………………………………………………..…...  

 
 
 
Ich danke Ihnen recht herzlich für die Beantwortung der Fragen und für die  
Retournierung des Fragebogens. 
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Anhang 3  Checkliste Due Dil igence 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Due Diligence Checkliste  
 
Objekt: …………………………............................. 
Leiter DD: …………………………………………... 
 
(Excelliste kann in Absprache mit Leiter DD je nach Objekt gekürzt oder ergänzt werden) 
 
Aktion / zu beschaffende Unterlagen 

P
rio

rit
ät

 

an
ge

fo
rd

er
t 

lie
gt

 v
or

 

ge
pr

üf
t 

Anmerkung: 
-Notwendige Massnahmen 
-Einfluss auf Transaktion 
-Werttreiber 

D
at

um
 

Zu
st

än
di

gk
ei

t 

  Allgemein        
 Anlagestrategie        
 Art der Due Diligence (Asset / Share Deal / FUSG)        
 Prüfungsauftrag und -umfang        
 Zusammensetzung Team        
 Bewirtschaftungsfirma        
 Aufgabenverteilung / Vollmachten        
 Zeitplan        
         
  Marktwirtschaftliche Due Diligence        
  Standortanalyse        
  Makrostandortanalyse        
 Harte Standortfaktoren        
 -Bevölkerungsentwicklung        
 -Migrationstrends        
 -Bevölkerungsstruktur        
 -Wirtschaftsentwicklung        
 -Wirtschaftsstruktur        
 -Grad der Zentralität        
 -Verkehrsanbindung        

1 



 Weiche Standortfaktoren        
 -Standortimage        
 -natürliche Attraktivität         
 -wirtschaftliches und politisches Klima        
         
 Mikrostandortanalyse        
 Harte Standortfaktoren        
 -Erschliessung ÖV / IV / PP        
 -Nachbarschaft / Grundstücke        
 -Nahversorgungsattraktivität / Infrastruktur        
 -Risiken durch spezifische Nutzeranforderungen        
 -Immissionen        
 -Architektonische Identität        
 -Auswertung bestehender Studien/ Analysen        
         
 Weiche Standortfaktoren        
 -Image der Adresse        
 -Objektsicht        
 -Nutzerqualität         
         
 Marktanalyse        
 Quantitative Aspekte        
 -nutzungsspezifische Flächennachfragesituation        
 -Leerstandssituation        
 -Netto-Flächenabsorption        
 -mittel-/längerfristiges Flächenangebot        
 -nutzungsspezifische Flächenzu- und abgänge        
 -nutzungsspezifische Mietpreisanalyse        
 -effektive Spitzenmieten        
 -effektive Mietpreisspanne        
 -effektive Durchschnittsmieten        
 -Incentives        

2 



 -Nutzungsspezifische Kaufpreisanalyse        
 -Grundstückpreise        
         
 Qualitative Aspekte        
 -vorhandene Nutzer        
 -Zielgruppendefinition        
 -nutzungsspezifische Anforderungen        
 -nutzungsspezifische Flächen-/Raumanforderungen        
 -nutzungsspezifische Ausstattungsanforderungen        
 -Analyse des vorhandenen Nutzungskonzeptes        
 -Erarbeitung künftiger Nutzungsmöglichkeiten        
 -Definition komparativer Wettbewerbsvorteile        
 -Projektentwicklung        
 -Identifizierung sonstiger Einnahmenquelle        
         
 Gebäudeanalyse        
 -Bauqualität        
 -Gebäudeflexibilität        
 -Gebäudeeffizienz        
         
 Mieter- und Branchenanalyse        
         
 Wettbewerbsanalyse        
         
 Rechtliche Due Diligence        
 Grundbuchauszüge (aktuell)        
 -Eigentümerverhältnis        
 -Vormerkungen        
 -Anmerkungen        
 -Dienstbarkeiten        
 -Grundpfandrechte        
         

3 



 Katasterpläne        
 -sep. Parzelle        
 -Gebäude        
         
 Mietverträge        
 -Vertragsparteien        
 -Mietobjekt / Fläche        
 -Mietzweck        
 -Mietbeginn, Laufzeit        
 -Optionen        
 -Mietzins         
 -Staffelung, Index         
 -Mietdepot (Höhe / Einbezahlt)        
 -Nebenkosten        
 -Mieterausbauten        
 -Spezielle Vertragsklauseln        
 -Inventar / Zugehör        
         
 Allgemeine Verträge        
 -Baurechtsverträge        
 -Miteigentumsverträge        
 -STWE-Verträge        
 -Reglemente        
 -Verwaltungsverträge        
 -Wartungs- und Facilityverträge inkl. SLA        
 -Leasingverträge        
 -Darlehensverträge        
 -Lieferverträge        
 -Versicherungsverträge        
 -Arbeitsverträge Hauswart        
 -TU/GU Verträge         
 -Planerverträge (Urheberrechte)        

4 



         
 Öffentlich-rechtliche Betrachtung        
 -Bauzone / Bauordnung / Änderungen        
 -Ausnutzung        
 -Beschränkungen        
 -Gestaltungsplan        
 -Baubewilligung        
 -Auflagen        
 -Verbindlichkeiten        
 -Erschliessungsvereinbarung        
 -Betriebsbewilligungen        
 -Denkmal-, Heimat-, Ortsbild- und Naturschutz        
 -Normen (SIV, VKF,SIA)        
 -Lex Koller (BewG)        
         
 Rechtstreitigkeiten (Track Record)        
 -Verfahren / Vergleiche        
 -Bauhandwerkerpfandrecht        
 -Ausstände        
         
 Gewährleistungsvereinbarungen / Garantiefristen        
         
 Gestaltung des Kaufvertrags        
 -Entwurf        
 -Modalitäten        
 -Bedingungen        
         
 Steuerliche Due Diligence        
         
 Steuerruling        
         
 Relevante Steuerarten        

5 



         
 Latente Steuern        
         
 Mehrwertsteuer        
 -Abrechnungen        
 -Einlageentsteuerung        
 -Eigenverbrauchssteuer        
 -Optierte Liegenschaft …%        
 -Meldeverfahren        
         
 Steueroptimierung        
         
  Technische Due Diligence        
         
 Formale Untersuchung        
 -Gestaltungsplan         
 -Baubewilligung        
 -Baubeschrieb        
 -Bauverträge        
 -Planunterlagen / Grundrisspläne         
 -Einstellhalle / Parkplätze        
 -Gebäudeversicherungsausweis        
 -Versicherungen        
 -Gebäudevolumen        
 -Statische Untersuchung (Erdbeben)        
 -Wärmeschutznachweise        
 -Gebäudetechnik Verträge / Unterlagen        
 -haustechnische Unterlagen        
 -Raumprogramm        
 -Flächenberechnung SIA d 0165 / 416 (vermietbare 

Fläche) 
       

 -getätigte Investitionen        

6 



 -Baubeschrieb        
 -Schallschutz        
 -Feuerpolizei (VKF)        
 -Luftschutzraum / Spez. Einrichtungen        
 -Fördergelder (Bund, Kt. Gemeinde)        
 -Bericht elektrische Massnahmen        
         
 Besichtigung vor Ort        
 -Umgebung        
 -Fassade        
 -Untergeschosse        
 -Technische Räume        
 -Allgemeine Räume        
 -Wohnungen / Büro         
 -Terrassen / Dach        
 -Feuchtigkeit        
         
 Nachhaltige / energetische Massnahmen        
 -Wärmebrücke        
 -Gebäudedämmung Fassade, Dach, Keller        
 -Heizung + Lüftungssystem        
 -GEAK        
         
 Investitionsanalyse        
         
  Umweltbezogene Due Diligence        
 Prüfungsumfang        
 -Bericht        
 -Boden        
 -Gebäude        
         
 Altlastenkataster / KdS        

7 



 Belastete Stoffe / Altlasten        
 -Aspest        
 -PCB, KMF, PAK        
 -Radon        
 -Kühlmittel (R22)        
 -Hochspannungsleitungen        
         
 Naturgewalten (Erdbeben, Überschwemmungen, ect)        
         
 Gefahrenkarten         
         
 Verkehr (Geruch / Lärm)        
         
  Finanzielle Due Diligence        
         
 Bonitätsprüfung         
 -Verkäufer        
 -Käufer        
 -Mieter        
         
 Finanzierungsart / Finanzierung        
         
 Liegenschaftenabrechnungen ( 3 Jahre)        
 Betriebskostenabrechnung ( 3 Jahre)        
         
 Mieterspiegel mit Kostenständen (aktuell)        
         
 Nebenkostenabrechnung         
         
 Marktmiete Festlegung        
         
 Immobilienbewertung        

8 



         
  Organisatorische Due Diligence (Share Deal)        
 Handelsregisterauszug (aktuell)        
 Statuten        
 Managementverträge        
 Organigramm        
 Geschäftsberichte        
 Jahresabschlüsse        
 Revisorenberichte        
 Businessplan        
 Erfolgs- und Mittelflussrechnung, Bilanz        
         
 Steuererklärungen und Entscheide (3 Jahre)        
 Information über hängige Verfahren        
 Betreibungsregisterauszug        
 Verpflichtungen        
 Standorte        
 Produktion / Fabrikation        
 Inventar        
 Escrow Lösungen        
 Goodwill        
 IT, Hard- und Software, Prozesse        
         
  HR Due Diligence (Share Deal)        
 Arbeitsverträge         
 Arbeitsreglemente / Gesamtarbeitsvertrag        
 Nebenleistungen        
 Angaben Sozialwerke (2. und 3. Säule)        
 Personalbeurteilungen / Qualifikationen        
 Vereinbarungen über Bonus und Gratifikationen        
 Unternehmenskultur        

 

9 



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

84

Literaturverzeichnis 
 
Berens  Wolfgang /  Brauner  Hans  U.  (2005):  Due  Di l igence  be i  
Unternehmensakquis i t ionen ,  4 .  Auf lage ,  Schäf fer -Poesche l  Ver lag ,  
S tu t tgar t  
 
Bertschinger  Urs  (2008):  Immobi l ien-Transakt ionen  –  Überb l ick  
und  ausgewähl te  rech t l iche  Aspekte ,  Curem,  Zür ich  
 
Bürgi  Urs  /  Bürgi -Schneider  Gudrun (2008):  Immobi l ien-
Transakt ionen ,  Bürg i  Nägel i  Rechtsanwäl te ,  Zür ich  
 
Canepa Anci l lo  (1998):  Die  Due  Di l igence  im M&A-Prozess ,  Paul  
Haupt  Ver lag ,  Bern ,  S tu t tgar t ,  Wien  
 
Falk Bernd (2004):  Fachlex ikon  Immobi l ienwir t schaf t ,  3 . ,  ak tua l i -
s ie r te  und  erwei te r te  Auf lage ,  Rudol f  Mül le r ,  Köln  
 
Frei  Mart in  (2005):  Immiss ionsbedingte  Wer tveränderungen  be i  
Immobi l ien ,  Der  Schweizer  Treuhänder  5 /2005 
 
Hommel  Ulr ich  /  Lehmann Hanna (2002):  R is iko-Management  in  
der  Immobi l ienf inanz ie rung ,  in :  Schul te  Kar l -Werner ,  e t  a l  (Hrsg) :  
Handbuch Immobi l ien-Banking ,  Rudol f  Mül le r ,  Köln  
 
Isenhöfer  Björn /  Väth Arno (2000 ) :  Immobi l ienana lyse ,  in :  Schul te  
Kar l -Werner :  Immobi l ienökonomie :  Bet r iebswir t schaf t l i che  Grundla-
gen ,  1 .  Band,  2 . ,  überarbe i te te  Auf lage ,  Oldenbourg  Wissenschaf t s -
ver lag ,  München  
 
Kies l  Benedikt  (2004):  E inführung in  d ie  Immobi l ien  Due  Di l igence ,  
Euroforum Ver lag ,  Düsse ldor f  
 
Kies l  Benedikt  (2004):  F inanc ia l  Due  Di l igence ,  Euroforum Ver lag ,  
Düsse ldor f  
 
Kimmich Marc  (2002):  Due  Di l igence  be i  der  Akquis i t ion  von  ge-
werb l ichen  Immobi l ienpro jek ten ,  in :  Schul te  Kar l -Werner  /  Bone-
Winkel  S tephan ,  Handbuch  Immobi l ien-Pro jek ten twicklung ,  2 . ,  ak tu-
a l i s ie r te  und  e rwei te r te  Auf lage ,  Rudol f  Mül le r ,  Köln  
 
Koch Wolfgang /  Wegmann Jürgen (2002):  Prak t iker  Handbuch  Due  
Di l igence ,  Schäffe r -Poesche l  Ver lag ,  S tu t tgar t  
 
Lehmann Lorenz (2008):  Umwel t recht ,  Curem,  Zür ich  
 
Liniger  Hans  Uel i  /  von Däniken Albert  (2009):Envi ronmenta l  Due  
Di l igence ,  Curem,  Zür ich  
 



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

85

Muncke Günter  /  Walther  Monika (2004):  Marke t  Due  Di l igence ,  
Euroforum Ver lag ,  Düsse ldor f  
 
Niewerth  Johannes  (2004):  Lega l  Due  Di l igence ,  Euroforum Ver lag ,  
Düsse ldor f  
 
Pfis ter  Stefan (2009):  Aufbau  und  Durchführung der  Rea l  Es ta te  
Due  Di l igence ,  Curem,  Zür ich  
 
Rampini  Corrado (2006):  Handänderung von  Immobi l ien  durch  Ver-
mögensüber t ragung –  Nach  Fus ionsgese tz ,  Der  Schweizer  Treuhänder  
3-2006 
 
Salv i  Marco  /  Schel lenbauer  Patr ik  /  Schmidt  Hansjürg  (2004):  
P re i se ,  Mie te  und  Rendi ten  –  Der  Immobi l ienmarkt  t ransparen t  ge-
macht ,  ZKB,  Zür ichsee  Druckere ien ,  Zür ich  
 
Schneiders  Karl -Josef  /  Pf irsching  Frank (2005):  Por t fo l io t ransak-
t ionen  a l s  Form der  Immobi l ien inves t i t ion ,  in :  Schul te  Kar l -Werner  /  
Bone-Winkel  S tephan  /  Thomas  Mat th ias :  Handbuch  Immobi l ien-
Inves t i t ion ,  2 . ,vo l l s tändige  überarbe i te te  Auf lage ,  Rudol f  Mül le r ,  
Köln  
 
Schul te  Karl -Werner  (2000):  Immobi l ienökonomie :  Bet r iebswir t -
schaf t l iche  Grundlagen ,  1 .  Band,  2 . ,  überarbe i te te  Auf lage ,  Olden-
bourg  Wissenschaf t sver lag ,  München  
 
Scott  Cornel ia  (2002):  Due  Di l igence  in  der  Prax is ,  Gabler  Ver lag ,  
Wiesbaden  
 
Spremann Klaus  (2001):  Lexikon  Value-Management ,  Oldenbourg  
Wissenschaf t sver lag  GmbH,  München  
 
Väth Arno /  Hoberg  Wenzel  (2005):  Immobi l ienana lyse  –  d ie  Beur-
te i lung  von  Standor t ,  Markt ,  Gebäude  und  Vermie tung ,  in :  Schul te  
Kar l -Werner  /  Bone-Winkel  S tephan  /  Thomas  Mat th ias :  Handbuch  
Immobi l ien- Inves t i t ion ,  2 . ,vo l l s tändige  überarbe i te te  Auf lage ,  Ru-
dol f  Mül le r ,  Köln  
 
Volkart  Rudol f  (1999):  Unternehmensbewer tung  und  Akquis i t ionen ,  
Versus  Ver lag  AG,  Zür ich  
 
Wallner  Peter  (2004):  Kauf  und  Verkauf  von  Wohnimmobi l ien  und  
Wohnungspor t fo l ios ,  Euroforum Ver lag ,  Düsse ldor f  
 
Winkler  Andreas  /  Knoke David  (2007):  Real  Es ta te  Due  Di l igence  
–  Die  Immobi l iens t ra teg ie  a l s  Wer t t re iber ,  in :  Mül le r -Ganz  Jörg :  Due  
Di l igence ,  Management  Le t te r  Sommer  2007,  Helb l ing  Corpora te  
F inance  AG,  Zür ich  



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

86

 
O.V.   Curem (2008):  Grundrege ln  für  d ie  Anfer t igung e iner  
Mas te r thes i s  
 
Internet 
 
Wikipedia ,  Due-Di l igence-Prüfung,  26 .03 .2009 
 



Masterthesis        Due Diligence Real Estate – Schwerpunkte in der Praxis   
 

87

Ehrenwörtl iche Erklärung 
 
I ch  e rk lä re  h ie rmi t ,  dass  ich  d ie  vor l iegende  Mas te r thes i s   
 
 
„Due Di l igence  Real  Estate  -  Schwerpunkte  in  der  Praxis“  
 
 
se lbs t  angefer t ig t  habe .  Die  aus  f remden Quel len  d i rek t  oder  ind i rek t  
übernommenen Gedanken  s ind  a l s  so lche  kennt l ich  gemacht .  

Die  Arbe i t  wurde  b isher  ke iner  anderen  Prüfungsbehörde  vorge leg t  
und  auch  n ich t  veröf fen t l ich t .  
 
 
Zür ich ,  den  01 .  Augus t  2009 
 
 
 
______________________ 
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