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EXECUTIVE SUMMARY

Vil

Executive Summary

Diese Arbeit befasst sich mit zwei interdependenten Themenbereichen. Zum einen mit
der Analyse von Projektentwicklungen mit dem Ziel einer Typisierung, zum anderen
mit der Eignung unterschiedlicher Bewertungsmethoden in Abhédngigkeit der
identifizierten Typen.

Die Herleitung der Projektentwicklungstypen erfolgt anhand der empirischen
Untersuchung einer Projektauswahl aus der Berufspraxis des Autors. Sie basiert auf der
Erkenntnis, dass sich Projektentwicklungen trotz ihrer Einmaligkeit und Vielseitigkeit
anhand der Parameter Risiko und Zeit einheitlich beschreiben und bewertungstechnisch
abbilden lassen. Aus der Analyse des individuellen Risiko- und Zeitprofils der
jeweiligen Projekte werden drei Projektentwicklungstypen abgeleitet, anhand derer
anschliessend die Eignung der Bewertungsmethoden untersucht wird.

Die Bewertung der Projektentwicklungstypen erfolgt anhand der Ertragswert-, Barwert-
und DCF-Methode. Die das Projekt beschreibenden Parameter werden dabei
schrittweise modelliert und die Ergebnisse gegeniibergestellt. Auf diese Weise wird
nachvollziehbar dargelegt, wie die einzelnen Methoden im Kontext der
Projektentwicklung angepasst werden missen und wo genau die Grenzen flr eine
Eignung im Rahmen von Projektentwicklungen liegen.

Die Untersuchung zeigt auf, dass sich statische Methoden aufgrund der
ungleichmassigen und zeitversetzten Cashflows in Projektentwicklungen nur sehr
begrenzt flr eine objektive Wertfeststellung eignen. Es zeigt sich jedoch auch, dass sie
aufgrund ihrer Systematik mit ihrem Ergebnis haufig nahe beim meist marktinduzierten
Landpreis liegen.

Unter den Bewertungsmethoden erweist sich die DCF-Methode als diejenige, anhand
derer sich die projekt- und marktgegebene Realitdt am besten abbilden l&sst. Hier wird
schrittweise die Anpassung einer 2-Phasen-DCF an eine 3-Phasen-DCF aufgezeigt und

die Ergebnisse gegenibergestelit.
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1 Einleitung

1.1 Ausgangslage

Die Immobilienprojektentwicklung besitzt in der Schweizer Immobilienwelt inzwischen
eine grosse Bedeutung. Der hohe Anlagedruck und die damit einhergehende Suche nach
Renditeobjekten auf der einen Seite und das mangelnde Angebot am Immobilienmarkt
auf der anderen Seite riicken die Immobilienprojektentwicklung vermehrt ins Visier
institutioneller Investoren und grosserer Privatanleger. Vor diesem Hintergrund haben
aber auch baunahe Branchen wie Generalunternehmungen und Architekturbiros die
Immobilienprojektentwicklung langst als beliebtes Akquisitionsinstrument schétzen
gelernt. Wir warten nicht auf einen Auftrag sondern initiieren ihn selbst lautet die
Devise; haufig jedoch auch mit dem Interesse an dem risikoreichen, aber auch

lukrativen Wertschopfungsprozess zu partizipieren.

Nun stellt sich die Frage: Wie bemisst sich diese Wertschopfung oder wie lasst sich die
Rentabilitat einer Immobilienprojektentwicklung in den jeweiligen Projektphasen

verlasslich quantifizieren oder besser gesagt prognostizieren?

Fur diese Fragestellung gibt es im Laufe einer Immobilienprojektentwicklung
unterschiedliche Anlésse. So entscheidet die Gberschldgige Bewertung ganz zu Beginn
eines Projektes Uber die voraussichtliche Rentabilitat und damit Initiierung weiterer
Projektschritte. Im weiteren Projektverlauf dient die Bewertung der Kontrolle und
Sicherung der Wirtschaftlichkeit des Projektes. Im Kontext der Vermarktung und
Verausserung des Immobilienprojektes besitzt die Bewertung eine grosse Bedeutung im
Rahmen des Due-Diligence Prozesses auf Kéaufer- und Verkauferseite.

Daruber hinaus spielt die Bewertung aber auch eine Rolle im Zusammenhang mit der
finanziellen Berichterstattung von Unternehmen. So miussen seit 2009 alle
Unternehmen, welche freiwillig oder aus regulatorischen Grinden nach IFRS
bilanzieren, ihre Entwicklungsprojekte nach dem Fair-Value Ansatz gemaéss IAS 40 und

nicht wie bisher zu den Herstellungskosten geméss 1AS16 bilanzieren.
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Die gel&ufigen ertragsorientierten Verfahren zur Bewertung stammen vermehrt aus der
Finanzmathematik und wurden auf die Immobilien6konomie adaptiert. In diesem
Kontext dienen sie in erster Linie der Bewertung von Grundstiicken oder bestehenden
Gebduden, konnen aber auch im Zusammenhang mit Projektentwicklungen
Anwendung finden. Aufgrund ihrer Verfahrensart und Systematik tragen sie den meist
unterschiedlichen und projektspezifischen Parametern einer

Immobilienprojektentwicklung jedoch sehr unterschiedlich Rechnung.

1.2 Untersuchungsgegenstand und Abgrenzung

Diese Arbeit befasst sich mit zwei interdependenten Themenbereichen. Zum einen mit
der Analyse von Projektentwicklungen mit dem Ziel einer Typisierung, zum anderen
mit der Eignung unterschiedlicher Bewertungsmethoden in Abhédngigkeit der
identifizierten Typen.

Ziel dabei ist es, die geeignete Bewertungsmethode oder den geeigneten Methodenmix
in  Abhéngigkeit des vorliegenden Projektentwicklungstyps oder der jeweiligen
Projektentwicklungsphase zu definieren. Aus dieser Zielsetzung ergeben sich die

folgenden Forschungsfragen:

1. Wie lassen sich Projektentwicklungen sinnvoll strukturieren und typisieren, so
dass deren Rentabilitdt phasengerecht und maximal zuverléssig prognostiziert
werden kann?

2. Inwieweit mussen die herkémmlichen Bewertungsmethoden im Kontext der
Projektentwicklung und in Abhéngigkeit des Projektentwicklungstyps angepasst
bzw. einzelne Parameter besonders gesetzt werden?

3. Welches ist je nach Projektentwicklungstyp oder —phase die richtige
Bewertungsmethode oder der richtige Methodenmix?

Die Untersuchung hinsichtlich einer Typisierbarkeit erfolgt anhand der empirischen
Untersuchung einer Projektauswahl aus der Berufspraxis des Autors. Dabei wurde der
Fokus bewusst auf Renditeobjekte gelegt. Betriebsliegenschaften oder sonstige nicht
renditeorientierte Immobilien sind ausdrucklich nicht Gegenstand dieser Untersuchung.
Die Untersuchung hinsichtlich der Bewertungsmethoden erfolgt anhand der in der
Praxis gangigen Methoden. Moderne Methoden wie die der vollstandigen Finanzplane
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oder die Realoptionenmethode finden aufgrund ihrer bisher geringen Praktikabilitat in
der Immobilienbewertung hier keine Berucksichtigung.

Rem.ch

1.3 Aufbau der Arbeit

Diese Arbeit ist vier Teile, darunter zwei Hauptteile gegliedert.
Im Rahmen der Einleitung wird in Kapitel 1 die Ausgangslage beschrieben sowie der

Untersuchungsgegenstand definiert und abgegrenzt.

In Kapitel 2 werden die theoretischen Grundlagen behandelt. Darunter fallen die
Definition relevanter Begriffe und die Vorstellung gangiger Modelle und

Bewertungsmethoden im Zusammenhang mit Projektentwicklungen.

In Kapitel 3 werden Projektentwicklungen im speziellen Kontext der Bewertung
untersucht. Dazu werden in einem ersten Unterkapitel Projektentwicklungen
hinsichtlich ihrer Struktur und Typisierbarkeit untersucht. In einem zweiten
Unterkapitel erfolgt die schrittweise Wertfeststellung und Gegenuberstellung der
Ergebnisse.

Im abschliessenden Kapitel 4 werden die zentralen Erkenntnisse festgehalten und in

Form einer kritischen Wirdigung auf offene Fragestellungen hingewiesen.
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2 Theoretische Grundlagen

2.1 Begriffsdefinition Projektentwicklung

In der Immobilienwirtschaft und der herrschenden Lehre existieren zahlreiche
Vorstellungen hinsichtlich des Begriffs und der Funktion der Projektentwicklung. Eine
allgemeingiltige Definition oder Richtlinie liegt nicht vor.

2.1.1 Begriffsbestimmung nach Diedrichs

Im deutschsprachigen Raum erféahrt die Definition nach Diedrichs eine verbreitete
Akzeptanz:

,, Durch Projektentwicklung sind die Faktoren Standort, Projektidee und Kapital
so miteinander zu kombinieren, dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsfahige,
arbeitsplatzschaffende und —sichernde sowie gesamtwirtschaftlich sozial- und
umweltvertragliche Immobilienobjekte geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt

. 2
werden konnen. “

2.1.2  Erganzung zur Definition Diedrichs

Gemass der Definition Diedrichs besitzt die Projektentwicklung eine
gesamtwirtschaftliche und eine einzelwirtschaftliche Wirkungsebene. Vor dem
Bewertungshintergrund von Projektentwicklungen wird im Rahmen dieser Arbeit
jedoch ausschliesslich die einzelwirtschaftliche Ebene der Projektentwickler und
Investoren beleuchtet.

Per reiner Begriffsdefinition nicht zwangslaufig notwendig, aber in der Praxis
ausschlaggebend fir das Durchfiihren einer Projektentwicklung ist ausserdem, dass die
erwahnten Immobilienobjekte nicht nur ,einzelwirtschaftlich wettbewerbsfahig,
arbeitsplatzschaffend und -sichernd“, sondern vor allem nachhaltig ertrags- bzw.
gewinnbringend  sind. Ohne  diese  Grundvoraussetzung  kommt  keine

Projektentwicklung zustande und wird in der Regel kein Immobilienobjekt realisiert.

L vgl. Schulte / Bone-Winkel 2008, S.27
? Diedrichs 2005, S.46



THEORETISCHE GRUNDLAGEN

Diese Ergédnzung verdeutlicht damit den Stellenwert und die Bedeutung der Bewertung
in Projektentwicklungen.

In gewisser Weise impliziert, aber nicht ausdriicklich erwéhnt, wird in der Definition
Diedrichs ausserdem der Faktor Zeit. Wahrend Grund und Boden in gewisser Weise
unverwistlich sind und ein unendliches Leben haben, kann die Zeit einen
empfindlichen Einfluss auf die Rahmenbedingungen und damit Erfolgschancen der
Projektentwicklung haben. Stellvertretend seien hier Anderungen der baurechtlichen
Rahmenplanung wie beispielweise der Nutzungsplanung oder der Einfluss des
Immobilienmarktzyklus ~ genannt®  Dies  zeigt, dass exogene  Faktoren
Projektentwicklungen permanent beeinflussen und diese damit ein hohes systematisches
Risiko in sich tragen. In der Bewertung muss dieser Tatsache Rechnung getragen und

diese kontinuierlich angepasst werden.

z EIl T

Idee sucht Standort

A

Standort

\/

Standort sucht Idee

Abbildung 1: Definition Projektentwicklung, in Anlehnung an Diedrichs

Ebenfalls impliziert, aber nicht erwdhnt, werden die prozessuale Dimension und der
interdisziplindre Aspekt der Projektentwicklung. Entgegen der weit verbreiteten
Meinung, ist die Projektentwicklung nicht ein, den reguléren Planungsphasen (z.B. nach
SIA 112) vorgeschalteter Prozess, sondern vielmehr ein dynamischer, interdisziplinérer
und iterativer Prozess zur Kontrolle, Sicherung und Umsetzung definierter Projektziele.

Schulte und Bone-Winkel erganzen die Definition Diedrichs daher wie folgt.

% Schulte / Bone-Winkel 2008, S.29
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,,Folglich besteht die Notwendigkeit zur Weitereinwicklung der statischen
Definition in Richtung eines dynamischen Verstandnisses, das in funktionaler und
institutioneller ~ Sicht den Managementaspekt und den Prozess der
Projektentwicklung starker gewichtet: Immobilien-Projektentwicklung umfasst
danach das interdisziplinare Management von planungs- und baubezogenen
Wertschopfungsprozessen im Lebenszyklus einer Immobilie. Dazu gehdren die
Bausteine  Akquisition,  Nutzungskonzeption —und  Machbarkeitsanalyse,
Baurechtschaffung, Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung, Marketing und

Vermietung, Projektmanagement sowie die Verwertung der Immobilie. “*

Vor dem Bewertungshintergrund ist die Erganzung Bone-Winkels damit als Hinweis
auf die Komplexitat der Projektentwicklung und das damit einhergehende hohe
unsystematische Risiko zu verstehen.

Die Betrachtung der Dynamik und des Prozesses der Projektentwicklung deutet
ausserdem darauf hin, dass Projektentwicklungen Phasen durchlaufen. Innerhalb dieser
Phasen kann mit einem sukzessiven Kenntniszugewinn gerechnet werden kann, welcher

in der Bewertung abgebildet werden muss.

2.2 Modelle zur Erklarung von Projektentwicklungsprozessen

Modelle helfen, komplexe Sachverhalte zu vereinfachen und unserer Anschauung
zugéanglich zu machen. Ziel ist ein besseres Verstandnis der Wirkungsmuster und
Prozesse sowie die Maglichkeit, den beleuchteten Sachverhalt in einem weiteren
Kontext zu diskutieren. Diese Arbeit befasst sich mit (Typen) der Projektentwicklung
sowie deren Bewertungsmethoden. Die modellhafte Beschreibung dieser beiden
Elemente zu Beginn dieser Arbeit wird helfen, deren Abhéngigkeiten und

Wirkungsmuster in ihrem Zusammenspiel zu erlautern.

2.2.1  Theoretische Modelle

Die Schweizer Fachliteratur setzt sich bis anhin kaum mit dem Thema der

Immobilienprojektentwicklung auseinander. Die géngige internationale Literatur

* Schulte/Bone-Winkel 2008, S.29
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verweist auf Patsy Healey, welcher diverse Modelle in der angloamerikanischen
Literatur ~ systematisiert und drei grundlegende Ansédtze zur Beschreibung von

Projektentwicklungen identifiziert:®

- Gleichgewichtsmodell (,,Equilibrium Model*)
- Institutionenmodell (,,Agency Model*)

- Phasenmodelle (,,Equent-Sequence Models®)

Waihrend das Gleichgewichtsmodell vor allem das Zustandekommen von
Projektentwicklungsaktivitdten auf der Grundlage volkswirtschaftlicher Modelle von
Angebot und Nachfrage beschreibt, behandelt das Institutionenmodell die am

Projektentwicklungsprozess beteiligten Akteure und deren Zusammenspiel dabei.

Das Phasenmodell ruckt hingegen den Prozess der Projektentwicklung in den
Vordergrund und baut damit auf der gangigen Begriffsdefinition nach Diedrichs und
Schulte / Bone-Winkel auf. Es erlaubt zudem eine Verknipfung mit der
Bewertungsthematik, welche kontinuierlich und iterativ. im wund an den

Projektentwicklungsprozess angepasst werden muss.

222 Phasenmodelle im Uberblick

Das Phasenmodell ist ein deskriptives Modell zur Beschreibung eines idealtypischen
Projektentwicklungsprozesses und lehnt sich damit an Ablaufschemata von
traditionellen Produktions- und Dienstleistungsprozessen an. Dabei durchlaufen
Entwicklungsprojekte die einzelnen Phasen mit wechselnder Geschwindigkeit abhdngig
von den jeweils speziellen Charakteristika der Projektentwicklung wie z.B. Standort,
baurechtliche Ausgangslage und Rechtsicherheit, Projektgrésse und Nutzungsart, aber

eben auch aufgrund der Fahigkeiten und Ziele der Projektbeteiligten.®

In Literatur und Praxis kursieren diverse Variationen dieses Modells, welche im

Hinblick auf ihre Unterschiede und Gemeinsamkeiten untersucht wurden. Der

® Healay 1991, S.219 und Healay 1990, S.4ff.
® vgl. Schulte / Bone-Winkel 2008, S.35
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detaillierte Beschrieb der Modelle kann dem Anhang entnommen werden. An dieser

Stelle gentigt eine kurze Gegenuberstellung.

Gegenuberstellung der Modelle

Die untersuchten Modelle &hneln sich in weiten Teilen, unterscheiden sich aber im
Bereich der Grundstiickssicherung sowie in den ersten und letzten Projektphasen. Trotz

der Ahnlichkeiten in den mittleren Projektphasen gibt es leichte Verschiebungen in der

Zuordnung einzelner Aufgaben zu den Phasen:

Phase Phase Phase Phase Phase
1. Initiierung 2. Konzeption 3. Konkretisierung 4. Management
- Standort, Idee, Kapital - Machbarkeit - Entscheid Realisierung - kaufmannisch
- Grobe Beschreibung - Analyse Markt, - Vertragsschluss - technisch
Projekt Standort, Nutzung- - Kldrung Projektpartner - Controlling
o - einfache Rentabil- skonzept, Wettbewerb, - Genehmigungsplanung
= itatsrechnung Risiko
§ - Wirtschaftlichkeits- und
Fy Renditeanalyse
c
o
o
Projekt- / Grundstiicksicherung
5. Projektvermarktung
1. Strategie 3. Konzeption 4. Konkretisierung 5. Realisierung 6. Betrieb
- Idee - Uberpriifung der Real- - Grundsticksicherung - Planung - Betrieb fertiggestelites
- Bedarfsformulierung isierungsfahigkeit - Integration der dbrig - Proj g ot Projekt
— - Analyse Markt, Projektbeteiligten - Bau - Facility Management
0C> Standort, Nutzung- - Prufen der Genehmi-
.5 skonzept ) gungsfahigkeit
g 2. Initiierung - Wirtschaftlichkeitsan-
= = alyse
-~
© - Beschreibung Projekt
g in Grundzigen
7. Projektverwertung - Verkauf / Vermietung
1. Strategische 2. Konzeption 3. Konkretisierung 4. Realisierung 5. Instandhaltung /
Planung Ersatzbau
- Grundstiicksicherung - Def. Qualitatsstandard - Bauherrentreuhand
- Siedlung icklung - Festlegung Planungs- - Aufstellen Planung- - Beratende Begleitung - Bewertung u. Beratung
. - Grundstiicks- / Objek- verfahren steam - Bauabnahme - Marktwertschéatzung
c tevaluation - Evaluation Planung- - Steuerung / Coaching - Mietziensbeurteiung
g - Standort- / Markta- spartner der Projektierung - Landwertabschatzung
o nalyse - Bebauungskonzept - Offentlichkeitsarbeit - Potenzialabschéatzung
°3 - Def. Zielgruppe - Zustandsanalyse
3 - Nutzungskonzept - Betriebskostenanalyse
g
6. Offentlichkeitsarbeit und Projektvermarktung
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1. Strategische
Planung

- Beddrfnisformulierung
- Def. Ziele, Rahmen-

3. Projektierung

- Vorprojekt
- Bauprojekt
- Bewilligungsverfahren

4. Ausschreibung

- Ausschreibung
- Offertvergleich
- Vergabeantrag

5. Realisierung

- Ausfithrungsprojek-

tierung
- Ausfihrung
- Inbetriebnahme

6. Betrieb

- Betrieb
- Erhaltung

bedingungen

- Lésungsstrategie - Abschluss

SIA 112

2. Vorstudien

- Nachweis Machbarkeit

- Auswahlverfahren bei
mehreren Anbieter-
projekten

Abbildung 2: Gegenliberstellung Phasenmodelle

Bone-Winkel ordnet die Grundstlickssicherung als einziger keinem genauen Zeitpunkt
zu und entspricht nach der Erfahrung des Autors am ehesten der Realitat. Alda /
Hirschner definieren die erste Phase etwas anders als Bone-Winkel, entsprechen dessen
Uberlegungen aber weitestgehend. Ein entscheidender und interessanter Unterschied zu
Bone-Winkel ist der Miteinbezug der Betriebs- und sogar Erneuerungsphase bei Alda /
Hirschner ebenso wie bei Wiest & Partner. Aus rein deskriptiver Sicht des aktiven
Projektentwicklungsprozesses mag diese Phase zwar nicht von Bedeutung sein, da
wahrend der Betriebsphase die aktive Tatigkeit des Projektentwicklers ruht und eine
etwaige Erneuerung als neu beginnender Projektentwicklungsprozess gelesen werden
kann. Vor dem Bewertungshintergrund ist das jedoch eine ganz entscheidende Phase,
weil darin die Ertrage eingefahren und ein Restwert ermittelt wird.

Die SIA 112 erscheint mit ihrem Fokus auf Inhalte des Planungs- und Bauablaufes am
wenigsten dafur geeignet zu sein, den Projektentwicklungsprozess im bergeordneten
Sinne zu beschreiben, wohl aber um die einzelnen Leistungsbausteine innerhalb der

Projektphase zu beschreiben.
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2.2.3 Konsolidiertes Phasenmodell

' '
' 1
— ' '
1. ProjektlInitiierung 2. Projekt- 3. Projekt- i '| 6. Betrieb 1| 7. Erneuerung, 3
5 . 4. Realisierung 1 ' &
konzeption konkretisierung ' ' Verkauf, Ersatz a
1 1 —
' 1
- Strategische Planung - Machi dli - Vorproje - Auschreibung / Vergabe || - Bezug 1| - Marktwertschétzung
- (Standort, Idee, Kapital) - Bauprojekt -A g - i g V| - Mietzinsbeurteilung
3 - B -B : : - Landwertschétzung
o -Fertigstellung 1 1| - Potenzialabschétzung ®
E ' 1| - Zustandsanalyse 3
2 beinhaltet beinhaltet beinhaltet beinhaltet : beinhaltet : - Betriebskostenanalyse ﬁ
© Grobe Beschreibung - Analyse Markt, - Vertragsschluss - kaufménnisches Projek- |y | - Facility Management ' 3
& Projekt Standort, Nutzung- - Kirung Projektpa nag 1 1| - Instandhaltung 1 3
p= einfache Rentabil skonzept, Wettbewerb, technisches Projekt . b 2
L itétsrechnung Risiko management 3 i 3
% Wirtschaftlichkeits- und Controlling 1 '
= Renditeanalyse 4 !
o 1 1
12} ' !
8 ' 1
4 1 1
' 1
' ' .
I Projekt- / Grundstiicksicherung ; : ' 1 ﬁ 2
M 4 28
_____ 1 1 o o
. 1 ] ' 85
Projektvermarktung i i 1 Vermarktung s
— T 1 I
' 1
' '

Abbildung 3: Konsolidiertes Phasenmodell

Das konsolidierte Phasenmodell baut in der Ubergeordneten Struktur der Phasen auf
dem Bone-Winkels auf und wird in den einzelnen Leistungsbausteinen der Phasen um
Elemente der SIA 112 ergénzt. In dieser Arbeit soll das konsolidierte Modell als
Grundlage fir weitere Betrachtungen dienen. In Anlehnung an die Modellierungsphasen
der dynamischen Investitionsrechnung bei Projektentwicklungen wird das konsolidierte
Modell um die Phasen ,Betrieb’ sowie , Erneuerung, Verkauf, Ersatz’ ergénzt. Wahrend
die Phasen 1-4 die eigentliche Entwicklungsphase darstellt, in welcher hauptsachlich
Investitionen getatigt werden, werden in der Phase ,Betrieb’ diejenigen Ertrage
erwirtschaftet, nach denen die Rentabilitdt der Projektentwicklung beurteilt werden
kann. Die Phase ,Erneuerung, Verkauf, Ersatz’ ist ebenfalls Bestandteil der
dynamischen Investitionsrechnung und stellt einen Restwert am Ende des
Betrachtungszeitraumes dar. Im Projektenwicklungsprozess kann diese jedoch auch als
neu beginnende Projektenwicklung verstanden werden.

Die Grundstiickssicherung kann grundsatzlich wéhrend der Phasen 1-3 erfolgen, meist
tut sie das in der Praxis aber nach Erhalt der Baugenehmigung. Projektvermarktung
findet ebenfalls wahrend des gesamten Entwicklungszeitraums statt, ist
erfahrungsgemaéss aber meist friihestens im Laufe der Projektrealisierung ein erstes Mal
abgeschlossen. Zudem ist die Projektvermarktung fortwahrender Bestandteil der

Betriebsphase.
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2.3 Bewertungsmethoden in der Projektentwicklung

In der Schweiz gibt es keine gesetzlichen Bestimmungen, wie Immobilien oder
Projektentwicklungen zu bewerten sind. Die Internationalisierung der Kapitalmarkte
und Unternehmen und der Anspruch auf eine Vergleichbarkeit der
Unternehmensabschliisse haben jedoch zu einer gewissen Normierung der empfohlenen
und in der Praxis angewandten Bewertungsmethoden gefuhrt. So regeln die
internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS, US-GAAP, Swiss GAAP FER)
den Bewertungsansatz.

IFRS tut dies in Abhdngigkeit von Nutzungsweise (Eigennutzung, Renditeobjekt,
Weiterverkauf, Anlageobjekt im Verkauf befindlich, Objekt in Entwicklung) und
Investitionshintergrund (Trader Developer, Service Developer, Corporate Real Estate
Developer, Investment Developer). Je nach Nutzweise und Investitionsgrund muss eine
Immobilie oder Projektentwicklung demnach nach dem ,Cost Model’ (fortgefiihrte
Anschaffungs- oder Herstellungskosten) oder ,Fair Value’ (beizulegender Zeitwert)
bilanziert werden.

Der ,Fair Value® von Projektentwicklungen kann mangels Existenz und
Vergleichbarkeit als Realgut nur in Form eines ,Calculated Value’ (z.B. diskontierte
zukiinftige Zahlungsstrome) ermittelt werden.

In diesem Punkt kommen die Rechnungslegungsvorschriften mit dem Inhalt dieser
Arbeit und der auf investitionsanalytischer Ebene entscheidenden Frage zusammen: Die

Frage nach der richtigen und moglichst exakten Bestimmung eines ,Calculated Values’.

231 Bewertungsmethoden im Uberblick

Die in der Schweiz angewendeten Bewertungsmethoden lassen sich in drei

grundsatzliche Basismethoden unterteilen:

1. Vergleichswertmethoden (Sales Comparison Approach)
2. Ertragswertmethoden (Income Comparison Approach)

3. Sachwertmethoden (Cost Approach)
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Zu diesen Basismethoden existieren einzelne Untermethoden,

nachfolgenden Abbildung vorgestellt werden.’

Vergleichswertmethoden

Ertragswertmethoden

welche der

Sachwertmethoden

Vergleichwertmethode

Wert ergibt mittels Zu- und Abschlagen auf den
Tranaktionspreis von Referenzobjekten.

Ertragskapitalisierung

Wert ergibt sich durch die Kapitalisierung der
Jjahrlich erzielbaren Brutto- oder Nettoertrage.

Real- / Sachwertmethode

Wert setzt sich zusammen aus dem Zeitwert
der baulichen Anlagen auf einem Grundstiick,
den Kosten fiir Umgebungsarbeiten, den
Baunebenkosten sowie dem Landwert.

Kennwertmethode

Wert ergibt sich anhand der Einheitspreise von
Referenzobjekten.

Barwertmethode

Wert setzt sich aus einzelnen Barwerten von
uber eine besti Zeitd:
Ertragen und Aufwendungen zusammen.

falte o7y

Punktierungsmethode

Unterform der Realwertmethode. Punktierung
stellt Marktanpassungsfaktor dar und erfolgt
nach verschiedenen wertbeeinflussenden
Bewertungskritierien.

Hedonische Methode

Wert wird empirisch anhand von Objekt- und
Lageeigenschaften basierend auf Freihandtran-
saktionenermittelt.

Interne-Zinsfuss-Methode

Basiert auf der Barwertmethode, hier wird
allerdings die in der Investition inhéarente, d.h.

hliesslich durch sie ver hte Verzin-
sung der gebunden Mittel ermittelt.

Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF)

Wert leitet sich aus der Summe der in den
einzelnen Zeitperioden anfallenden und diskon-
tierten Geldstréme ab.

Realoptionsmodell

Wert ergibt sich durch die Gewichtung von

hied Bewertung ien. Die
Berechnung erfolgt in der Regel anhand von
Ertragswerten.

Volistandiger Finanzplan (VOFI)

Alle mit der Investition verbundenen Zahlungen
werden explizit abgebildet und dabei -statt auf
den Investitionszeitpunkt- auf den Planungshori-
zont bezogen. Eine mégliche Wiederanlage
kann gesteuert und abgebildet de

Mischwertmethode

Wert ist gewichtetes Mittel von Ertrags- und Sachv@n.

Residualwertmethode

Rickwaértsrechnung auf Landwert als Residuum a¥ der Basis eines Ertrags- oder Vergleichswertes.
[

Lageklassenmethode

' [
Wert steht in lageabhéngiger Relation zum Ertragswert, zum Verkaufserlés oder zu den Neuwerten der baulichen Anlagen.

Abbildung 4: Bewertungsmethoden im Uberblick

" vgl. Swiss Valuation Standards 2012, S. 36-40
vgl. Schulte/Bone-Winkel 2008, S. 249-251
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Zur Bewertung von Projektentwicklungen werden in der Praxis fast ausschliesslich die
aus der Investitionstheorie stammenden ertragswertorientierte Methoden verwenden,
welche im Folgenden vorgestellt und im Kapitel 3.0 auf ihr Verhalten im Kontext der
Projektentwicklung untersucht werden. Vergleichswert- und Sachwertmethoden kénnen

dabei allenfalls zur Plausibilisierung der Resultate herangezogen werden.

2.3.2  Ertragswertorientierte Methoden

Die ertragswertorientierten Bewertungsmethoden stammen aus der Investitionstheorie
und lassen sich in klassische und moderne Methoden unterscheiden. Unter den
modernen Methoden werden alle, auf den sogenannten vollstandigen Finanzplanen
basierende Methoden zusammengefasst. Die tbrigen Methoden zahlen zu klassischen
Methoden, unter denen wiederum zwischen statischen und dynamischen Methoden
unterschieden wird.

Innerhalb jeder dieser Gruppen lassen sich dann wiederum rentabilitatsorientierte
Methoden (Interne-Zinsfuss-Methode, VOFI-Rentabilitat) und diejenigen Methoden
unterscheiden, welche als Entscheidungskriterium eine andere Grosse als die
Rentabilitat verwenden. Als Rentabilitat wird dabei das prozentuale Verh&ltnis von
Erfolg zu eingesetztem Kapital verstanden. ®

2.3.3 Klassische Methoden - statisch

Zu den statischen Methoden werden all diejenigen gezéhlt, bei denen der Zeitpunkt der
Zahlungsstrome in der Investitionsrechnung unbericksichtigt bleibt. Diese Tatsache
spielt speziell bei langen Investitionsdauern aber eine bedeutende Rolle, was in der
Investitionstheorie zur Entwicklung der dynamischen Methoden geflihrt hat. Dennoch
finden die statischen Methoden aufgrund ihrer Einfachheit vor allem in frihen
Projektentwicklungsphasen Verwendung und werden daher auch als ,Praktikermethode’

bezeichnet. Eine typische statische Methode ist die der Ertragskapitalisierung.

8 vgl. Schulte / Bone-Winkel 2008, S. 244
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Ertragskapitalisierung

Der wirtschaftliche Nutzen einer Investition wird in Form des Ertragswertes ermittelt.
Im Falle einer Immobilieninvestition ist dies der kapitalisierte jahrliche Mietwert einer
Liegenschaft. Er ergibt sich rechnerisch aus der Division des mit 100 multiplizierten

jahrlichen Mietertrages durch den Kapitalisierungssatz:

Mietwert -100

Ertragswert = T
Kapitalisierungssatz

Der Kapitalisierungssatz wird in der Regel nach dem Risikokomponentenmodell
bestimmt, worin auf einen Basiszins (z.B. Zinssatz risikoloser Alternativanlage)
Zuschlage fur immobilien-, objekt- und marktspezifische Risiken sowie

Bewirtschaftungs- und grosszyklische Instandsetzungsarbeiten zugeschlagen werden.

Beim Kapitalisierungssatz ist jedoch grundséatzlich zwischen einer Nettokapitalisierung
oder einer Bruttokapitalisierung zu unterscheiden. Bei einer Nettokapitalisierung
werden Bewirtschaftungskosten und Ruickstellungen vom Bruttomietwert abgezogen.
Kapitalisiert wird in diesem Fall nur mit dem Nettokapitalisierungssatz (Basiszins zzgl.
Risikozuschlag). Bei der Bruttokapitalisierung wird der Bruttomietwert kapitalisiert und

Bewirtschaftungskosten dem Kapitalisierungssatz aufgeschlagen.

Zur Bewertung einer Projektentwicklung muss vom voraussichtlichen Ertragswert des
fertig gestellten Projektes die prognostizierten Kosten fir Landkauf, Planung und

Erstellung in Abzug gebracht werden.

Der Ertragswert entspricht rechnerisch dem Barwert einer ewigen Rente und stellt die
Investition damit unter die Pramisse, dass die Mieteinnahmen ewig fliessen und durch
laufende Unterhalts- und Erneuerungsarbeiten gesichert werden. Dies ist allerdings dann
nicht gegeben, wenn Instandsetzungsarbeiten anstehen, die zu einer Erhéhung des
Mietwertes fuhren, oder das Ende der Lebensdauer absehbar ist. Die Systematik der
Methode spiegelt daher nicht exakt die Realitat wider, was zu einer gewissen Unscharfe

bei der Wertermittlung fiihren kann.
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Dartber hinaus trugt die vermeintliche Einfachheit der Methode. Speziell die Definition
des Kapitalisierungssatzes bei der Bruttokapitalisierung setzt viel Erfahrung voraus, da
die prozentualen Aufschldage in ihrer Auswirkung schwerer nachzuvollziehen sind als

beispielsweise die Korrekturen direkt am Mietwert.

Residualwertmethode

Die Residualwertmethode wird umgangssprachlich auch héaufig ,Developer-Rechnung’
genannt, weil sie zum Ziel hat, in Form einer Rickwartsrechnung einen Landwert als
Residualgrosse zu ermitteln.  Der Ursprungswert ist dabei héufig (aber nicht
zwangslaufig) der Ertragswert.

Hierbei werden alle zukunftigen Aufwendungen berucksichtigt, welche vom
Bewertungsstichtag an gesehen in Zukunft fur die Fertigstellung der Immobilie

erforderlich sind. Der Rechenweg lautet dann wie folgt:

Potenzieller Ertragswert

- Baukosten (inkl. Nebenkosten und Honorare)
- Finanzierungskosten
- Vermarktungskosten

- Entwicklungsgewinn

= Landwert (Residualwert)

2.3.4  Klassische Methoden - dynamisch

Die dynamischen Methoden beriicksichtigen den Zeitwert des Geldes. Damit ist der
Zeitpunkt einer Zahlung von zentraler Bedeutung, weil diese auf den
Betrachtungszeitpunkt  diskontiert ~wird. Der Wert einer Zahlung zum
Betrachtungszeitpunkt ist also umso geringer, desto weiter der Zeitpunkt der Zahlung in
der Zukunft liegt. Die Zeit zwischen dem Betrachtungszeitpunkt und der Félligkeit einer
Zahlung kann somit auch als indirekte Wertminderung verstanden werden. Denn wirde
das Geld zum heutigen Zeitpunkt zur Verfigung stehen, kdnnte es anderweitig angelegt
werden.

Die dynamischen Methoden tragen damit einer sehr bedeutenden Eigenart von
Immobilieninvestitionen und speziell Projektentwicklungen Rechnung, bei welchen

Ausgaben und Ertrage unregelmassig und zeitlich versetzt anfallen.
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Barwertmethode

Als Barwert wird der Gegenwartswert einer zukiinftigen Zahlung verstanden. Stiinde
der Betrag dem Investor heute respektive zum Betrachtungszeitpunkt zur Verfugung,
hatte er seinen maximalen Wert.

Mathematisch wird der Barwert ermittelt, indem der féllige Wert auf den

Betrachtungszeitpunkt in Form einer Zinseszinsrechnung zuruckverzinst wird:

Ky = zukinftiger Wert im Jahr N
N

1+ i)N i = Kalkulationszinsfuss
N = Zeitindex

Barwert =

Mathematisch entspricht der zuvor thematisierte Ertragswert dem Barwert einer ewigen
Rente. Unterstellt man einer Investition also eine unendliche Lebensdauer und damit
ewig laufende Ertrége entsprechen sich Barwert und Ertragswert der Investition.

In der Schweiz wird die Barwertmethode aufgrund der Publikationen von Dr. K. Fierz®
jedoch meist gleichgesetzt mit der Bewertung (ber einen bestimmten
Betrachtungshorizont und entspricht mathematisch somit dem Verfahren einer zeitlich
befristeten Rente.'® Dies bedeutete, dass einer Investition eine begrenzte Lebensdauer
unterstellt wird, was speziell im Falle von bestehenden Immobilienprojekten der
Realitét entspricht.

Gemass dieser Methode werden die jahrlichen Nettoertrdge mit dem entsprechenden

Barwertfaktor multipliziert:

U = laufend anfallender Einnahmeniiberschuss
Barwert =U - RBF RBF = Rentenbarwertfaktor (abhéngig von Zins

und Zeithorizont)

Discounted-Cash-Flow-Methode (DCF)

Die DCF-Methode, auch Kapitalwertmethode, zahlt zu den Kklassischen

Barwertmethoden, d.h. der Marktwert einer Investition wird aus den zukinftig zu

® Fierz 2011, S. 119 ff.
0 ygl. SVKG, SEK/SVIT 2012, S. 102
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erzielenden und auf den Bewertungszeitpunkt abgezinsten Mittelzu- und
Mittelabfliissen bestimmt.

Im Unterschied zur reinen Ertragskapitalisierung oder Barwertmethode kann in der
DCF-Methode der gesamt Informationsstand des Investors abgebildet werden. Dies
bedeutet die detaillierte Modellierung aller im Prognosehorizont erwarteter
Zahlungsstrome wie z.B. Mietertrage, Leerstande (Mietausfalle),
Bewirtschaftungskosten und Renovations- oder Entwicklungsausgaben. Theoretisch
lassen sich diese Zahlungen auch in der Barwertmethode beriicksichtigen™', spatestens
bei schwankenden Zahlungsstromen stosst die klassische Barwertmethode jedoch an
ihre Grenzen.*

Im Rahmen jeder Immobilienbewertung ist eine Vielzahl an Annahmen zu treffen. Ziel
der DCF-Methode ist jedoch, immerhin den Informationsgehalt vollumfanglich
abzubilden, welchen man am Bewertungsstichtag hat. Zu diesem Zweck wird der DCF-
Ansatz zur Immobilienbewertung klassischerweise in zwei Phasen unterteilt. Dies sind
der Prognosehorizont und die Restnutzungsdauer. Als Prognosezeitraum wird dabei der
Zeitraum betrachtet, welchen der Investor vom Bewertungsstichtag ab gesehen im
Bezug auf samtliche, zu erwartenden Zahlungsstrome uberblicken kann. Die
Restnutzungsdauer bezeichnet die gesamte Zeitspanne nach Ablauf des
Prognosehorizontes.

Rechnerisch werden die beiden Phasen unterschiedlich behandelt. Zahlungen im
Prognosehorizont werden fur jedes Jahr einzeln ermittelt und auf den
Bewertungszeitpunkt diskontiert. Die Summe der diskontierten Einzelzahlungen
entspricht dem Wertbeitrag des Prognosehorizontes. Der Wertbeitrag der
Restnutzungsdauer (Restwert, Fortfuhrungswert oder Exit VValue) wird je nach Methode
mittels klassischem Ertragswert oder Barwert ermittelt und dann auf den

Bewertungsstichtag diskontiert.

Zur Bewertung einer Immobilieninvestition muss nun die Differenz zwischen dem
Barwert sdmtlicher Riickflusse (Einnahmetiberschisse U, Restverkaufserlos R,) und der
Investitionsausgabe (ap) gebildet werden. Das Ergebnis wird auch als Kapitalwert, Net

Present VValue oder auch Barwert bezeichnet.

1 ygl. Fierz 2011, S. 125 ff.
12 ygl. Fierz 2011, S. 153
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Mathematisch lasst sich dieses Verfahren wie folgt darstellen:

n ] R Co = Kapitalwert, NPV
C.,(n)= t_ 4+ " __3a _ .
0 Z @+i)' @+i) 0 ap = Investitionsausgabe

t=1

U, = laufender Uberschuss der Periode 1 bis n
R, = Restwert
i = Kalkulationszinsfuss resp. Diskontsatz

n = Nutzungsdauer

Die klassische DCF-Methode kann Schwankungen der Zahlungsstrome abbilden. Im
Falle der grosszyklischen Erneuerungen weist sie allerdings die gleichen Probleme wie
die Barwertmethode auf. Aus diesem Grund ist es wichtig, ein Renovationsprogramm
zu entwerfen und die terminierten Renovationsausgaben auf den Betrachtungszeitpunkt
zu diskontieren. Kaspar Fierz fasst dieses Verfahren unter dem Begriff DCF-Ansatz

zusammen.*®

Real Option-Methode

Die Real Option-Methode baut auf der Kapitalwertmethode auf, ermdéglicht jedoch dem
Entscheider, unterschiedliche Handlungsalternativen gegeniberzustellen und die
Investitionsentscheidung dadurch anzupassen. Eine Real Option rédumt dem
Optionshalter das Recht ein, eine definierte Handlung zu einem bestimmten Preis
auszuiiben. Im Kontext der Projektentwicklung kénnen auf diese Weise beispielsweise
folgende Handlungsalternativen gegenubergestellt werden: Verschiebung des
Projektbeginns, Marktverdnderungen, Nutzungsanderungen, Teilverkdufe oder
etappiertes VVorgehen.

Die Methode ist jedoch sehr komplex und extrem aufwendig. Ausserdem bedarf sie
bestimmter Voraussetzungen wie z.B., dass die Einflisse von Realoptionen genau
identifiziert und adaquat bewertet werden koénnen. In der Immobilienpraxis kommt die

Methode aufgrund ihrer Komplexitat daher bisher kaum zur Geltung.**

3 vgl. Fierz 2011, S. 156
% vgl. Muller 2007, S. 15 f.
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2.3.5 Der Diskontsatz

Der Zinssatz beim DCF-Verfahren wird zum Diskontieren der Cashflows verwendet.
Durch den Diskontsatz kann der Barwert unterschiedlich anfallender Zahlungen
bestimmt und damit vergleichbar gemacht werden.

Zur Bestimmung des Diskontsatzes sind in der Praxis drei Methoden® gelaufig. An
dieser Stelle sei nur das Risikokomponentenmodell beschrieben, welches
erfahrungsgemass in der Schweiz im Rahmen von Immobilien am meisten Verbreitung
findet.

Der Diskontsatz setzt sich hierbei aus einem risikolosen Basiszins (z.B. Rendite einer
risikolosen  Anleihe) und verschiedenen Risikozuschlage fur markt- und

immobilienspezifische Risiken zusammen:

Basiszins (z.B. 10-jahrige Bundesobligationen)

+ Zuschlag fiir immobilienspezifische Risiken (llliquiditat)

+ Zuschlag fiir Objektrisiken (z.B. Standort, Nutzung)

+ Zuschlag fur Entwicklungsrisiken (im Falle einer Projektentwicklung)

= Diskontsatz'®

2.3.6  Kommentar zu den klassischen Methoden - dynamisch

Die barwertorientierten Methoden besitzen eine zentrale und der Systematik inharente
Annahme, welche als Wiederanlagepramisse bezeichnet wird. Es wird namlich implizit
unterstellt, dass samtliche im Betrachtungszeitraum anfallenden Zinsen wiederum zum
Kalkulationszinsfuss verzinst werden. Ebenso verhélt es sich mit Einnahme- und

Ausgabelberschussen. Dies spiegelt nicht immer die Realitat wider.

Des Weiteren ist das Ergebnis der barwertorientierten Berechnungen immer eine
absolute Zahl, welche die relative Vorteilhaftigkeit der Investition gegenuber der durch
Kalkulationszinsfuss erfassten Alternativanlage beziffert.

Die Kritik an diesen Methoden besteht vor allem darin, dass eine Vergleichbarkeit

verschiedener Investitionsmaglichkeiten nur dann moglich ist, wenn der Barwert der

15 Weight Average Cost of Capital (WACC)
Capital-Asset-Pricing-Model (CAPM)
Risikokomponentenmodell

% vgl. SVKG, SEK/SVIT 2012, S. 111
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moglichen Investitionsalternativen unter Verwendung des gleichen
Kalkulationszinsfusses ermittelt wird. Dies wiirde bedeuten, dass die Risikostruktur der
Investitionsalternativen immer die gleiche ist, was jedoch nicht der Realitét entspricht.
Daruber hinaus besagt ein positiver Kapitalwert letztlich lediglich, dass die Rendite der
Investition hoher ist als die der im Kalkulationszinsfuss implizit hinterlegten
Alternative. Eine Vergleichbarkeit anhand einer einheitlichen Kennziffer ist nicht
gegeben.

Aus diesem Grund wurde die Interne-Zinsfuss-Methode entwickelt, welche auf der
Kapitalwertmethode aufbaut, aber zum Ziel hat, eine direkte Vergleichbarkeit von
Investitionsalternativen aufgrund einer einheitlichen Kennziffer zu gewéhrleisten.

Vom Ansatz her interessant hat, sich diese Methode in der Immobilienpraxis jedoch als
wenig praktikabel erwiesen. Dies liegt vor allem daran, dass die Rechenoperation bei
mehrperiodischen  Investitionen nicht mehr rechnerisch, sondern nur im
Iterationsverfahren mdglich ist. In der Folge kann es zu einer Mehrzahl an

mathematisch korrekten, aber stark irrefilhrenden Ergebnissen kommen.

2.3.7 Moderne Methoden

Zu den modernen Methoden zahlt man all diejenigen Methoden, die auf dem sog.
vollstandigen Finanzplan (VOFI) basieren. Im vollstandigen Finanzplan werden alle
Zahlungsstrome einzeln erfasst und abgebildet. Im Gegensatz zu den klassischen
dynamischen Methoden werden also Steuern und Zinsen im gesamten
Betrachtungshorizont genau berechnet und abgebildet. Der VOFI tragt damit dem
Hauptkritikpunkt der barwertorientierten Methoden Rechnung, nédmlich dem der
Wiederanlageprdmisse. Anders als in den barwertorientierten Methoden kann die
Wiederanlage und Verzinsung der Uberschisse und Zinsen im VOFI frei modelliert
werden.

Im Gegensatz zu den barwertorientierten Methoden werden allerdings alle Zahlungen -
anstelle auf den Bewertungszeitpunkt - auf den Planungshorizont bezogen. Das
bedeutet, das Ergebnis der VOFI-Rechnung ist das Endvermdgen des Investors bei
Durchfiihrung einer bestimmten Investition in Form einer absoluten Zahl. Um die
relative oder absolute Vorteilhaftigkeit der Investition beurteilen zu kénnen, muss also

ebenfalls das Endvermdgen einer Alternativinvestition bestimmt werden.
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3 Projektentwicklung und deren Bewertung

In diesem Kapitel wird untersucht, inwieweit sich die jeweiligen Bewertungsmethoden
tatséchlich flr die Bewertung von Projektentwicklungen eignen und inwieweit diese in
Abhéangigkeit der spezifischen Eigenschaften von Projektentwicklungen angepasst
werden mussen. In diesem Zusammenhang sei auf die eingangs formulierten

Forschungsfragen verwiesen:

1. Wie lassen sich Projektentwicklungen sinnvoll strukturieren und typisieren, so
dass deren Rentabilitdt phasengerecht und maximal zuverldssig prognostiziert
werden kann?

2. Inwieweit missen die herkdbmmlichen Bewertungsmethoden im Kontext der
Projektentwicklung und in Abhangigkeit des Projektentwicklungstyps angepasst
bzw. einzelne Parameter besonders gesetzt werden?

3. Welches ist je nach Projektentwicklungstyp oder —phase die richtige

Bewertungsmethode oder der richtige Methodenmix?

3.1 Untersuchungsmethodik

Die Untersuchung gliedert sich in zwei Teile. In einem ersten Teil wird am Rahmen
einer empirischen Untersuchung eine Projektauswahl von 23 Projektentwicklungen
hinsichtlich ihrer Prozessstruktur und der Méglichkeit zur Typisierung untersucht.

In einem zweiten Teil wird pro identifizierten Projektentwicklungstypen ein
exemplarisches Praxisbeispiel anhand unterschiedlicher Methoden bewertet und die
Ergebnisse gegenlibergestellt.

3.1.1  Untersuchungsmethodik: Definition Projektentwicklungstypen

Die Untersuchung der Projektauswahl erfolgt analog der von Michele Muccioli’
aufgezeigten Methodik einer Bottom-up-Analyse allerdings vor der hergeleiteten
Struktur des konsolidierten Phasenmodells. Zur Anwendung kommt die in der
Schweizer Bewertungsbranche etablierte Risikogliederung nach Wiist & Partner™.
Diese sieht eine Gliederung in drei Hauptrisikogruppen vor, welche sich aus weiteren

Einzelrisiken zusammensetzen:

7 vgl. Muccioli 2011, S. 16 ff.
18 Siehe auch Wiist & Partner 2005, S. 53
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Abbildung 5: Risikogruppen und Analyseverfahren zur Risikobeurteilung

Die Einzelrisiken werden in Anlehnung an Muccioli*® mittels Nutzwertanalyse

qualitativ beurteilt und gewichtet (rot).

Planungs- und Genehmigungsrisiko

Kriterium 1 Kriterium 2 Kriterium 3
wirtschaftliche |Auswirkung auf
Auswirkung Zeitachse Risikosteuerung Punktzahl {Gewichtung
Einzelrisiko maximaler Schaden
Genehmigungsrisiko Abschreibung Planung, Verzogerur Mehrkosten zwingend begrenzt méglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) g 60% g
Grunderwerbsrisiko Nachforderungen durch Dritte Mehrkosten nicht zw ingend maglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 3 20% 1
Planungsrisiko Panungsfehler Mehrkosten nicht zw ingend moglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 3 20% 1
Gesamt 15
Herstellungs- und Kostenrisiko
Kriterium 1 Kriterium 2 Kriterium 3
wirtschaftliche {Auswirkung auf
Auswirkung Zeitachse Risikosteuerung Punktzahl Gewichtung
Einzelrisiko maximaler Schaden
Bauausfuhrungsrisiko Nachtrage, Zusatzaufw endungen |Mehrkosten ungew iss maglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 6 35% 2
Grundstiicksrisiko Nachtrage, Zusatzaufw endungen |Mehrkosten ungew iss kaum maglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 7 41% 2
Vergaberisiko Zusatzaufw endungen Mehrkosten ungew iss moglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 4 24% 1
Gesamt 17
Vermietungs- oder Verkaufsrisiko
Kriterium 1 Kriterium 2 Kriterium 3
wirtschaftliche {Auswirkung auf
Auswirkung Zeitachse Risikosteuerung Punktzahl {Gewichtung
Einzelrisiko maximaler Schaden
Konzeptionsrisiko Vermarktungsschw ierigkeiten Minderertrag zwingend moglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 7 47% 1
Standortrisiko Vermarktungsschw ierigkeiten Minderertrag zwingend kaum maglich
Bedeutung (3=erheblich; 0= gering) 8 53% 1
Gesamt 15

Abbildung 6: Nutzwertanalyse und Gewichtung Einzelrisiken

19 vgl Muccioli 2011, S. 16
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Pro Projektentwicklungen werden die Einzelrisiken je Leistungsbaustein der jeweiligen

Projektphase manuell bestimmt (cyan) und ergeben gewichtet (rot) den Risikoverlauf

der Hauptrisikogruppe (Total / griine Kurve).

Total Planung/Genehmigung Genehmigungsrisiko Grunderwerbsrisiko Planungsrisiko Total
Gewichtung Einzelrisiken 3 i 1 E
5-er Einzelrisiko IlO-er gewichtet |5-er Einzelrisiko Elo-er gew ichtet [5-er Einzelrisiko {10-er gew ichtet

Projektinitiierung Strategische Planung 6 18 2 9.8

Projektkonzeption Machbarkeitsstudien 6 17 19 9.6
Grundstiicksicherung 5.7 1.4 1.8 8.9

Projektkonkretisierung Vorprojekt 54 1 1.7 8.1
Bauprojekt 4.8 1 14 7.2
Baubew iligung rechtskraftig 0.9 0.9 1.2 3

Projektrealisierung Ausschreibung / Vergabe 0.6 0.9 1 2.5
Ausfuhrungsplanung 0.45 0.8 0.8! 2.05/
Baubeginn 0.3 0.6 0.6 1.5
Kauf- / Mietvertrage abgeschlossen 0.18 0.6 0.4 1.18
Ferti 0 0.1 0.2 0.3

Betrieb Bezug erfolgt 0 0| 0.1 0.1
Bew irtschaftung 0 0 0 0

(Erneuerung, Verkauf, Ersatz)

Abbildung 7: Bsp. — manuelle Bewertung der Einzelrisiken, gewichtete Umrechnung auf Hauptrisiko

10 Genehmigungsrisiko
Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

O RPN WHUTO N 0O

Projektinitiierung
Projektkonzeption

Projektkonkretisierung

Projektrealisierung

Betrieb

Total

Abbildung 8: Beispiel — grafische Abbildung der Risikoverlaufe

Die drei Hauptrisikogruppen fliessen mit einer weiteren Gewichtung (cyan) in den

konsolidierten

Gesamtrisikoverlauf

ein,

welcher

Projektentwicklungsrisiko (Total / rote Kurve) darstellt.

das

eigentlich
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Betrieh,

Planung/Genehmigung Herstellung/Kosten Vermietung/Verkauf
1 2 2
1
Projektinitiierung Strategische Planung 9.8 3.9 24 0.5 9.0 3.6! 8.0
Projektkonzeption Machbarkeil ien 9.6 3.8 2.8 0.6 9.0 3.6 8.0!
Grundstiicksicherung 8.9 3.6 3.3 0.7 9.0 3.6 7.8
Projektkonkretisierung Vorprojekt 8.1 3.2 4.6 0.9 9.1 3.7 7.8
Bauprojekt 7.2 2.9 5.9 1.2 9.3 3.7 7.8
Baubew illigung rechtskréaftig 3.0 0.6 6.8 2.7 9.3 3.7 7.0
Projektrealisierung Ausschreibung / Vergabe 2.5 0.5 8.0 3.2 8.0! 3.2 6.9
Ausfiihrungsplanung 2.1 0.4 8.4 3.4/ 7.5 3.0 6.8
Baubeginn 15 0.3 7.8 3.1 6.8 2.7 6.1
Kauf- / Mietvertrage abgeschlossen 1.2 0.4 5.4 18 18 0.6, 2.8
Fertigstellung 0.3 0.1 0.9 0.3 1.3! 0.4/ 0.8
Betrieb Bezug erfolgt 0.1 0.0! 0.2 0.1 0.5 0.2 0.3!
Bew irtschaftung 0.0 0.0! 0.0 0.0 0.0 0.0! 0.0
(Erneuerung, Verkauf, Ersatz)

Abbildung 9: Beispiel — Konsolidierung der Hauptrisiken zum Projektentwicklungsrisiko (Total)
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Abbildung 10: Beispiel — konsolidiertes Projektentwicklungsrisiko
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3.1.2  Untersuchungsmethodik: Systematische Bewertung der
Projektentwicklungstypen

Fur diese Untersuchung wird eine exemplarische Projektentwicklung eines
ausgewahlten Projektentwicklungstyps anhand unterschiedlicher Methoden bewertet.
Die Bewertung erfolgt dabei in einzelnen Schritten, in denen die das Projekt
beschreibenden Parameter immer detaillierter abgebildet werden. Auf diese Weise wird
sukzessive die Leistungsfahigkeit und Eignung der einzelnen Methoden erldutert und
die Abweichungen im Ergebnis gegenubergestellt.

Der Quervergleich zu Bewertungen weiterer Projektentwicklungstypen zeigt
anschliessend die Unterschiedlichkeit von Ergebnis und Eignung in Abh&ngigkeit des

Projektentwicklungstyps.

3.2 Strukturierung und Typisierung von Projektentwicklungen

3.2.1  Struktur von Projektentwicklungsprozessen

Hinsichtlich der Strukturierung von Projektentwicklungsprozessen wurde in Kapitel
2.2.3 das konsolidierte Phasenmodell hergeleitet, auf welches an dieser Stelle verwiesen
wird. Dieses Modell beschreibt die Gbliche Struktur von Projektentwicklungen inklusive
der einzelnen Leistungsbausteine innerhalb der Phasen und wird der nachfolgenden

Untersuchung zugrunde gelegt.

1 1
' f
1 ' 7
1. Projektinitiierung 2. Projekt- 3. Projekt- b 1| 6. Betrieb 1| 7. Erneuerung, 2
: . 4. Realisierung 1 1 e
konzeption konkretisierung ' ) Verkauf, Ersatz [
1 1 —
1 1
- Strategische Planung - - Vorproj - Auschreibung / Vergabe |, | - Bezug 1| - Marktwertschatzung
- (Standort, Idee, Kapital) - Bauprojekt Ausfihrungspi g o - V| - Mietzinsbeurteilung
3 I - Baub : : - Landwertschétzung
o -Fertigstellung ' 1| - Potenzialabschétzung g
g 1 1| - Zustandsanalyse 3
g beinhaltet beinhaltet beinhaltet beinhaltet 1| einhattet 1| - Betriebskostenanalyse é’
® Grobe Beschreibung - Analyse Markt, - Vertragsschluss - kaufménnisches Projek- | | - Facility Management 1 3
E Projekt Standort, Nutzung- Klérung Prc ent 1| - Instandhaltung 1 2
@ - einfache Rentabil- skonzept, Wettbewerb - technisches Projekt- . p Z
2 itétsrechnung Risiko management ' 1 3
Qo Wirtschaftiichkeits- und Controlling 1 [
kel ; 1 '
= Renditeanalyse
o ' 1
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Abbildung 11: Konsolidiertes Phasenmodell
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3.2.2  Typisierung von Projektentwicklungen

Die Projektentwicklung ist sehr vielseitig und die Projekte sind immer unterschiedlich.
So unterscheiden sich Projektentwicklungen hinsichtlich ihres zugrundeliegenden
Standortes, Objekttyps (Neubau oder Umbau/Revitalisierung), ihrer Projektdimension,
Nutzungsvision und vor allem hinsichtlich der baurechtlichen Ausgangslage (Land
baureif, nicht baureif).

Dennoch lassen sich die vielseitigen Charakteristika auf zwei messbare Parameter
herabbrechen, anhand derer sich Projektentwicklungen bewertungstechnisch
beschreiben lassen: Sie besitzen allesamt einen Einfluss auf die Zeitspanne und die
spezifische Risikostruktur einer Projektentwicklung.

Charakteristikum Zeit Risiko

I Eigentumsverhdltnisse

l Grundstiickseigenschaften

l politisches Umfeld

I wirtschaftliches Umfeld

Standort

l nachbarschaftliches Umfeld

||

||

||

||

|

== o |
IProjekldlmenllon H x

I

||

||

| |

||

/|

/|

I baurechtliche Ausgangslage (baureif, nicht baureif)

[Nuuungsvlslon

Idee

l Projektkomplexitat

l baurechtliche Konformitat

I Organisationsstruktur

I Entscheidungsabliufe

x
x

w—al

l Finanzierungsmodell

Abbildung 12: Projektcharakteristika und ihr Einfluss auf Zeit- und Risikoverlauf

Vor dem Bewertungshintergrund sind dabei die objekt- (Standort) und
projektspezifischen (ldee) Eigenschaften von Bedeutung. Einflisse aus der
Managementstruktur der Projektbeteiligten oder eigentimerspezifische Eigenschaften
werden im Rahmen von Fair-Value-Bewertungen tiblicherweise ausgeblendet.”’

Die vorangegangene Darstellung ist nicht als eindeutig und abschliessend zu verstehen,
sie soll vielmehr aufzeigen, dass sich Projektentwicklungen bewertungstechnisch am
préagnantesten aufgrund ihrer Zeit- und Risikostruktur beschreiben und unterscheiden

lassen.

2 ygl. SEK/SVIT 2005, S. 42
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Risikostruktur von Projektentwicklungen - Projektauswertung

Analog der eingangs beschriebenen Systematik wurden nun 23 Projektentwicklungen
hinsichtlich ihres individuellen Risikoverlaufs untersucht und gegentibergestellt. Dabei
wurde darauf geachtet, dass Projektentwicklungen unterschiedlichster Art vertreten sind
und sich hinsichtlich Standort, Objekttyp, Nutzungsart, Dimension, baurechtlicher

Ausgangslage unterscheiden.

Beschrieb Neubau/Umbau {Verfahren iGrundstiicksgrosse {Projektdimension BGF
m2 m2

Wohnen, baureif, 8 Einheiten, gehobene vorstadtische

1;Wohnlage, Hanglage Neubau baureif 1'395 1'046
Wohnen, baureif, 6 EFH, gehobene vorstadtische
2iWohnlage, nahe Dorfzentrum und Dom Neubau baureif 2'438 1'251
Wohnen, baureif, 4 EFH, gute vorstadtische Wohnlage,
3iHanglage Neubau baureif 2'557 888
Wohnen, baureif, 7 Wohnungen, gehobene Wohnlage in
4:Agglomeration Neubau baureif 1'524 831
Wohnen, baureif, 38 Wohnungen, Neubaugebiet in
5iAgglomeration Neubau baureif 5'967 4250
Wohnen, vereinf. QP, 42 Wohnungen, Neubaugebiet in
6iAgglomeration Neubau QP 5'967 4'752
Wohnen, baureif, 14 Enheiten, stadtnahes gehobenes
7:Wohnen, Hanglage Neubau baureif 1'910 2'574
Wohnen, baureif, 14 Enheiten, stadtnahes mittelstandiges
8:Wohnen Neubau baureif 2271 1'816
Wohnen, baureif, 32 Einheiten, Stadtisches
9: mittelstdndisches Wohnen in Hinterhof Neubau baureif 2'494 3'938
Wohnen, baureif, Bestandesumbau, stadtisches zentrales
10:Wohnen, mittleres Segment, Bahnhofsnahe Umbau baureif 1228 4'480
Biro, baureif, Bestandesumbau, baureif, stadtische
11izentrale Lage, mittleres Segement, Bahnhofsnahe Umbau baureif 1'228 4'630
Studentenw ohnhein, baureif, Bestandesumbau,
12:stadtische zentrale Lage, Bahnhofs- und Uninahe Umbau baureif 1'228 4'780
Wohnen, QP-Verfahren, Hochhaus, 44 Einheiten, Vorort
13izu Basel, gut erschlossen Neubau QP 3'418 7'404
Wohnen, QP-Verfahren, Hochhaus, 49 Einheiten, Vorort
14:izu Basel, gut erschlossen Umbau QP 3418 7'049
Wohnen, baureif, Dienstbarkeiten, komplizierte
15:baurechtliche Situation, Umbau ehem. Birogebaude Umbau baureif 3'848 11'450
Buro, Gew erbe, baureif, Vorort zu Basel, schw ieriger
16 Markt Neubau baureif 3'333 10'455
Buro, Gew erbe, baureif, Vorort zu Basel, schw ieriger
17:Markt Neubau baureif 2'427 7'020
Arealentw icklung QP, Wohnen, Arbeiten, Drittnutzung,
18: Stadttor zu BS, Hochhauser mit grossen Sockel Neubau QP 18'248 56'699
Arealentw icklung inkl. Einzonung und Infrastruktur,
19:Wohnen, Arbeiten Neubau ZPR 127'428 120'153
Wohnen, baureif, industriell gepragtes Umfeld, langfristig
20iim Wandel Neubau baureif 2'680 3'396
Wohnen, QP, Hochhaus, industriell gepréagtes Untfeld,
21tlangfristig im Wandel Neubau QP 2'680 6'827
22:Wohnen, ZPR, gehobenes Wohnen am Stadtrand Neubau ZPR 12'336 14'655
Wohnen, Arealentw icklung Agglomeration Basel,
23:Attraktive Gemeinde Neubau QP 11'897 14'221

Abbildung 13: Liste untersuchter Projektentwicklungen
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Die Auswertung der Projektauswahl identifiziert einen in der Systematik &hnlichen
Risikoverlauf in allen Projekten, unterscheidet sich jedoch stark im Risikomass.

Die komplette Projektauswertung befindet sich im Anhang dieser Arbeit, anhand der
drei exemplarischen Risikoverlaufe kann die Gemeinsamkeit im Risikoverlauf und der

Unterschied im Risikomass jedoch gut nachvollzogen werden:

Abbildung 14: Auswertung Risikoverlauf und Risikomass

Die massgeblichen Treiber des Risikomasses lassen sich anhand der Diskussion der
Hauptrisikogruppen identifizieren:

1. > Baurechtliche Rechtssicherheit / Baugenehmigung:
Das Schweizer Planungs- und Baurecht ist aufgrund seiner foderalistischen
Auspragung sehr komplex. Projektentwicklungen in einem Kanton kénnen nicht
ohne weiteres in einem anderen Kanton oder gar Gemeinde reproduziert werden.
Zudem raumt es Anwohnern einfache Einsprachemdglichkeiten ein, welche
Projektvorhaben empfindlich verzdgern konnen. Diese Genehmigungshirde
wird deutlich hoher, sobald das Bauland weder baurechtlich noch
infrastrukturell erschlossen ist oder das Projektvorhaben gegen die
baurechtlichen Rahmenbedingungen verstosst. In diesem Falle muss das
Bauland zunéchst in Form einer Zonenplanrevision baurechtlich erfasst und
deklariert oder in Form von Sonderbauvorschriften umdeklariert werden. Das
sind aufwendige und politisch komplizierte Verfahren, welche sehr schwer zu
organisieren, koordinieren und im Risiko zu kalkulieren sind. Ein massgeblicher
,Risikoindikator® ist daher die Komplexitat der baurechtlichen Ausgangslage

(baureif / nicht baureif)
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2. Herstellungs- / Kostenrisiko > Fertigstellung
Nach Erhalt einer gewissen Rechtssicherheit in Form einer giltigen
baurechtlichen Ausgangslage und der Baugenehmigung in einem weiteren
Schritt kommt die Projektentwicklung in die Phase der Projektkonkretisierung
und —realisierung. Das Genehmigungsrisiko spielt in dieser Phase keine Rolle
mehr. Daflr gewinnt im Rahmen der Planungs- und Realisierungsarbeiten das
Herstellungs- und Kostenrisiko an Bedeutung. Darunter fallt insbesondere das
Nachtragsrisiko als Gefahr von Kostensteigerungen aufgrund von
Unvorhergesehenem, das Grundstiicksrisiko als Gefahr unvorhersehbarer
Grundstlickseigenschaften wie Grundwasser oder Bodenbeschaffenheiten sowie
das Vergaberisiko aufgrund unvorhersehbarer Schwankungen auf dem
Planungs- und Herstellungsmarkt. Die dabei zu nehmende Hrde ist schliesslich
die Fertigstellung des Bauprojektes im Rahmen der qualitativen und
6konomischen Zielvorgaben des Projektentwicklers. Ein weiterer massgeblicher

,Risikoindikator¢ ist daher die Projektdimension und —komplexitat.

3. > Verkauf / Vermietung Objekt
Anders als das Genehmigung- oder das Kostenrisiko begleitet das
Vermarktungsrisiko die Projektentwicklung den gesamten Prozess ber und
nimmt erst mit der Unterzeichnung der Mietvertrdge respektive dem
Projektvorkauf ab. Ublicherweise werden die letzten Vertrige erst in der
Fertigstellungsphase oder sogar spater unterzeichnet. Im speziellen Féllen und
vor allem bei risikoreicheren Nutzungsarten ist man in der Praxis ausserdem
dazu Ubergegangen, erst nach Vermietung/Verkauf eines bestimmten
Prozentsatzes an Einheiten mit dem Bau zu beginnen. Ein dritter wesentlicher

,Risikoindikator* ist daher die Vermarktungsschwierigkeit eines Projektes.

Die Untersuchung der gesamten Projektauswahl anhand der konsolidierten
Risikoverlaufe bestatigt vorangehende Feststellung: Der Risikoverlauf ist meist ahnlich,

das Risikomass ist jedoch unterschiedlich.*

2L ygl. Abbildung 15
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Abbildung 15: Konsolidierter Risikoverlauf aller Projekte

Dennoch lassen sich drei unterschiedliche Risikoklassen erkennen. Bezugnehmend auf
die zuvor diskutierten ,Risikoindikatoren ergibt sich eine risikoabhéngige Typisierung

von Projektentwicklungen gemass der folgenden Matrix:

Risikotyp
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A. Geringes Risikomass
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Abbildung 16: Konsolidierter Risikoverlauf aller Projekte

Zeitspanne von Projektentwicklungen

Als weiterer massgeblicher Parameter von Projektentwicklungen wurde die Zeitspanne
identifiziert, Uber welche sich Entwicklungsprojekte erstrecken. Diese spielt aus
zweierlei Griinden eine besondere Rolle. Zum einen spielt der Zeitpunkt von Zahlungen
aufgrund des Zeitwertes des Geldes eine Rolle, zum anderen werden aber auch projekt-
und marktbezogene Risikogrdssen tber einen langen Entwicklungszeitraum schwieriger

Uberschau- und kalkulierbar.
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Zeitspanne von Projektentwicklungen - Projektauswertung

Die Auswertung der Projektauswahl im Hinblick auf deren zeitlichen Verlauf lasst

ebenfalls eine Differenzierung in drei Kategorien erkennen. Dabei l&sst sich eine

Korrelation zwischen Risikomass und Zeithorizont der jeweiligen Projektentwicklungen

feststellen. Dieses verwundert allerdings dahingehend nicht, da sich Zeitspanne und

Risiko gegenseitig beeinflussen:

A <3 Jahre B 3-5Jahre C. >5lJahre

12.00
[ ]
10.00
8.00
6.00 ®
5 Jahre - e ° e
4.00
3Jahre| e e o0 Qe o e
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ol @ @ @ @ °
0.00 T T T T ]

0.00 5.00 10.00 15.00 20.00 25.00

Abbildung 17: Auswertung Zeithorizont der Einzelprojekte

Typen der Projektentwicklung

Aus der Projektauswertung hinsichtlich ihrer jeweiligen Risikostruktur und Zeitspanne

wird als Synthesebild nachfolgendes Modell zur Typisierung von Projektentwicklungen

abgeleitet:

R

m
g
s

@

I Komplexitét baurechtlicheAusgangslagel gering| |geriny

I Projektdimension und -komplexitét l

-
O

©
X~
5=
£

o
x
L
['4

Q
@
8
3

@

‘ Vermarktungskomplexitét l

(] [F][3]
] B[] [

<3J. [3-5J.

>5J | Zeitspanne Projektentwicklung

Abbildung 18: Projektentwicklungstypen in Abhédngigkeit ihrer Risikostruktur und Zeitspanne
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Die folgenden Untersuchungen auf Ebene der Bewertungsmethoden werden auf
Grundlage dieses Typisierungsmodells erfolgen.

3.3 Systematische Bewertung der Projektentwicklungstypen

In diesem Kapitel werden Bewertungsmethoden im speziellen Kontext der
Projektentwicklung und schliesslich vor dem Hintergrund der identifizierten
Projektentwicklungstypen untersucht. Dazu wird zunéchst ein exemplarisches Projekt
des Typs A anhand der unterschiedlichen, in der Praxis gangigen Methoden bewertet.

Entlang der folgenden Schritte werden je nach Mdglichkeit der jeweiligen Methode die
das Projekt beschreibenden Parameter abgebildet und die Unterschiede im

Bewertungsergebnis aufgrund der der Methode inharenten Systematik diskutiert:

Schritt 1: Reine Ertragsrechnung

Schritt 2: Nettobetrachtung

Schritt 3: Riickstellungen fur Renovationen
Schritt 4: Inflation

Schritt 5: Projektentwicklungsrisiko

In einem Quervergleich zu Bewertungen der Typen B und C werden
Bewertungsergebnisse, Systematik und Eignung der Methoden schliesslich vor dem

Hintergrund der unterschiedlichen Typen diskutiert.

3.3.1  Auswahl der Bewertungsmethoden

Untersucht werden die gemass verschiedener Erhebungen® in der Praxis gangigen
Methoden. Namentlich sind dies die Methode der Ertragskapitalisierung, die
Barwertmethode sowie die Discounted-Cash-Flow-Methode.

22 ygl. Miiller 2007
vgl. Camenzind et al. 2009
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3.3.2  Auswahl der Untersuchungsbeispiele

Die Untersuchungen werden an einem fir den jeweiligen Projektentwicklungstyp

exemplarischen Projekt aus der Praxis des Autors durchgefiihrt. Im Konkreten sind dies:

Typ A

Typ B

Typ C

Projektart Neubau

Umbau

Arealentwicklung

Verfahren Baubewilligung

Baubewilligung

QP > Baubewilligung

Bemerkung

komplizierte baurechtlche Ausgangslage,
komplizierte Eigentumsverhaltnisse

komplizierte politische Ausgangslage
komplizierte erschliessungstechnische
Ausgangslage

Zeithorizont 2 Jahre

4 Jahre

8.5 Jahre

Nutzung ehemals |Villa

Biiro

Industrie

Nutzung neu Wohnen

Wohnen, EG Werkstatt, Laden

Wohnen, Dienstleistung, Drittnutzung

Projektdimension [1'046 m2 BG

816 m2 NF Wohnen (8 Einheiten)

5'140 m2 BGF
260 m2 NF Laden, 420 m2 Werkstatt
28000 m2 NF Wohnen (37Einheiten)

56'699 m2 BGF
1'700 m2 NF Lager
7'800 m2 NF Drittnutzung

10 PP AEH 56 PP AEH 6'300 m2 NF Dienstleistung
23'600 m2 NF Wohnen

500 PP AEH

Lage gehobene, vorstadtische Hanglage innerstadtisch, bahnhofsnah vorstadtische, stadtnahe Lage

Grundstiickgrosse [1'395 m2 1'228 m2 18'248 m2

Abbildung 19: Projektauswahl

3.3.3  Schrittweise Bewertung Projektentwicklungstyp A

Innerhalb der einzelnen Bewertungsmethoden existieren diverse Variationen. Dies
betrifft vor allem die Frage nach dem Umgang mit zukinftigen Investitionen flr
Renovation, der Berlcksichtigung der Teuerung sowie des der Projektentwicklung
inhdrenten Risikos. Diese Themen werden nachfolgend Schritt fir Schritt vor dem
speziellen Hintergrund der Projektentwicklung diskutiert.

Auf Seite der DCF-Berechnung wird mit dem inzwischen etablierten Ansatz operiert,
worin der Wertbeitrag der Restnutzungsdauer aufgrund der effektiv begrenzten
Lebensdauer einer Immobilie mit einem klassischen Barwert mit Fondseinlage ermittelt
wird.

Wie in der Projektentwicklung (blich, wird ausserdem der Landwert nicht in den
Investitionskosten ausgewiesen, sondern auf diesen in Form eines Residualwertes
zuriickgerechnet. Das bedeutet, die Bewertungsergebnisse stellen nicht den Barwert des
Investments, sondern den maximal vertretbaren Landwert dar, bis zu welchem das

Investment noch rentabel ware.
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3.3.3.1 Schritt 1 — Ertragsrechnung

Ein erster Schritt zeigt mittels einer reinen Ertragsrechnung die grundlegende
Unterschiedlichkeit der Methoden aufgrund ihrer inhdrenten Systematik auf. Daher
werden zunéchst keine Leerstande, Betriebs- und Unterhaltskosten angenommen. Die
weiteren Schritte werden die Unterschiede aufgrund der Modellierbarkeit der konkreten
Projektparameter und marktgegebenen Realitat aufzeigen. Dieser Schritt entspricht im
Grunde einer ersten ,Taschenrechner-Ubung’ zu einem frithen Zeitpunkt in der Phase

der Projektinitiierung.

Das zugrundliegende Projekt des Typs A lasst sich ergdnzend zu Abbildung 19 wie
folgt 6konomisch beschreiben:

Kenndaten

Parzellengrosse 1'395
BGF 1'046
Erstellungskosten

BKP 0 0
BKP 1 130'000
BKP 2 3'449'000
BKP 4 255'000
BKP 5 379'000
Total 4'213'000
Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr
Wohnen 816 305 248'880
Einstelhalle 10 180 21'600
- 0 0 0
- 0 0 0
BRUTTOERTRAG 40% 270'480

Abbildung 20: Projekteigenschaften Beispielprojekt Typ A

Ertrags- und Barwertberechnung

In der nachfolgenden Berechnung wird der Ertrags- und der Barwert des Projekts
ermittelt. In beiden Fallen wird mit einem Kapitalisierungssatz von 4.5% gerechnet. Fir
die Barwertberechnung wird eine fir Wohnimmobilien ubliche Lebensdauer von 80
Jahren angenommen.

Anhand der Resultate zeigt sich der grundlegende Unterschied der beiden Methoden.
Der Ertragswert entspricht dem Barwert einer ewigen Rente, d.h. die Methode

unterstellt der Investition eine unendliche Lebensdauer - der Wert liegt daher hoher. Die
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Barwertmethode hingegen bertcksichtigt eine realistische Lebensdauer, vernachléssigt
aber einen allfalligen  Wertbeitrag des  Grundstickes am Ende des
Betrachtungszeitraumes, welcher aufgrund der Diskontierung allerdings meist

vernachlassigbar gering wird.

Statische Berechnung Legende Eingabewerte:
Basiswerte Korrekturwerte  Investition
Ertragswert Nettokapitalisierung Barwert Nettc italisierung
Kenndaten Kenndaten
Parzellengrésse 1'395 Par 0 1'395
Lebensdauer 80
RBFn nominal 23.9154
|REFnrea 2379154
BGF 1'046 BGF 1'046
Er Er
BKP 0 0 BKP 0 0
BKP 1 130000 BKP 1 130000
[BKP2 3443000 [BKP2 345000
BKP 4 255'000 BKP 4 255'000
BKP 5 379'000 BKP 5 379'000
Total 4'213'000 Total 4'213'000
Ertrdge Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr
Wohnen 816 305 248'880 Wohnen 816 305 248'880
Einstellhalle 10 180 21'600 Einstellhalle 10 180 21'600
- 0 0 0 - 0 0 0
- 0 0 0 - 0 0 0
BRUTTOERTRAG 40% 270'480 BRUTTOERTRAG 40% 270'480
Kapitali: z netto Prozentsatz Kapitalisierungssatz netto Prozentsatz
(Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00% Basiszins (Risikofreie Alternati 2-3%) 2.00%
Zuschlag immobilienspeziscl Risiko (1-2%) 1.00% Zuschlag immobilienspezisches Risiko 1-2%) 1.00%
Zuschlag Objektrisiko (0-4%) 1.00% Zuschlag Objektrisiko 0-4%) 1.00%
nominal 4.00% nominal 4.00%
real (nach Fischer-Hypothese) 4.00% real (nach Fischer-Hypothese) 4.00%
[Nettokapitalisierung [ Landwert/m2 [ Landwert | Ertragswert | [Net italisierung [ Landwert/m2 | Landwert | Barwert
[nominal vor Riickstellung | 1827] 2'549'000 | 6'762'000 | [nominal vor Riickstellung | 1617] 2'255'600 | 6'468'600

Abbildung 21: Ertrags- und Barwertberechnung - Schritt 1

Die Barwertberechnung liefert daher das realistischere Ergebnis. Die unterschiedliche
Systematik kommt aber vor allem bei der Bewertung von Bestandsimmobilien zum
Tragen, deren Restlebensdauer weitaus geringer ist. Da man bei Projektentwicklungen
jedoch i.d.R. am Anfang eines Lebenszyklus steht und sich die Ergebnisse mit einer
hoheren Lebenserwartung der Immobilie angleichen, besitzen beide Methoden ihre
Berechtigung. Zumal die Ertragswertmethode noch einfach per Taschenrechner

durchgeftihrt werden kann.

DCF-Berechnung

Die gleichen Parameter werden nun in einer DCF-Berechnung modelliert. Das Ergebnis
entspricht dem der Barwertberechnung und verwundert wenig: In der angewendeten

Form stellt die DCF-Berechnung lediglich eine detailliertere Barwertberechnung dar.
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Discounted Cash Flow
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Abbildung 22: DCF-Berechnung ohne Beriicksichtigung Investition- Schritt 1

Dies andert sich jedoch, sobald die Investition beriicksichtigt, also der Barwert des
Investments oder wie in diesem Fall der maximale Landwert als Residualwert ermittelt

wird:

Discounted Cash Flow
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Abbildung 23: DCF-Berechnung mit Beriicksichtigung Investition- Schritt 1

HE—L) 1 %0 L - - 76 676,
i 1960000 222'000} 214'000 206'000 190000 183000| | 4'275'000

Die DCF-Berechnung stellt eine detailliertere Barwertberechnung dar, in welcher alle
im Prognosehorizont bekannten Projektparameter modelliert werden konnen. Dazu
gehdrt nun auch, dass die Erstellungskosten gemass ihrer voraussichtlichen Féalligkeit
bericksichtigt werden. Aufgrund der Verteilung Uber die ersten beiden Jahre und der
Diskontierung auf den Bewertungszeitpunkt besitzen diese einen geringeren Barwert als
in den vorangegangenen Berechnungen. Zusatzlich wird fir den Erstellungszeitraum
allerdings auch ein Ertragsausfall modelliert. Daher ist der Barwert letztlich niedriger

als in den vorangegangenen Berechnungen.
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Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 1

Der Ubersichtlichkeit halber seien die Ergebnisse in der nachfolgenden Tabelle
dargestellt. Dabei wird zundchst der Ertragswert, Barwert oder DCF-Wert vor
Berlcksichtigung der Investitionen und schliesslich als Residualwert nach
Bertcksichtigung der Investitionen ermittelt. Der Grund liegt in der Unterschiedlichkeit
der Zahlungsstrome. Wahrend auf Ertragsseite meist regelméssige Zahlungen anfallen,
stecken hinter Investitionsausgaben einmalige Zahlungen mit einer bestimmten
Falligkeit. Nicht alle Bewertungsmethoden kénnen dieser Tatsache Rechnung tragen.

Der Unterschied soll anhand dieses Zwischenresultats verdeutlicht werden.

Typ A Typ B Typ C
EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert EW/BW/DCF Residualwert

N

Ertragskapitalisierung 6'762'000 2'549'000| 130%

i

Barwertmethode 6'468'600 2'255'600| 115%

o
<
2

= 4

20

= O

EBQ

)

N g

w

DCF 6'469'000 1'960'000 | 100%

100% 30%

Abbildung 24: Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 1

Die DCF-Berechnung bildet die Realitdt am besten ab und weist gleichzeitig den
niedrigsten Landwert aus. Oft wird argumentiert, dass die DCF-Bewertung in friihen
Projektphasen zu komplex sei und daher erst in spateren sinnvoll ist. Oft muss
allerdings in frihen Phasen im Rahmen von Bieterverfahren ein kompetitiver Landpreis
ermittelt werden. Diese vorliegende Gegeniberstellung zeigt auf, dass je nach
Berechnungsart schon in frihen Projektphasen ein sensibler Unterschied im Hinblick

auf den Landwertermittlung entstehen kann.

3.3.3.2 Schritt 2 - Nettobetrachtung

In diesem zweiten Schritt werden nun die Bewirtschaftungskosten der Liegenschaft
beriicksichtigt, also die Kosten, welche nicht dem Mieter weiterverrechnet werden
konnen. Namentlich sind dies laufende Betriebs- und Verwaltungskosten,
Versicherungen und Kosten fiir Unterhaltsarbeiten. Ausserdem kdnnen etwaige
Leerstdnde zum Abzug gebracht werden. Aus diesen Kosten muss der Eigentiimer die

Kapitalverzinsung bestreiten und Rickstellungen fir spatere Ersatzinvestitionen sowie
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Renovations- und Erneuerungsarbeiten bilden.”® Die Beriicksichtigung dieser

Kosten

erfolgt zur besseren Nachvollziehbarkeit in Form einer Nettokapitalisierung.

Ertrags- und Barwertberechnung

Statische Berechnung

Legende Eingabewerte:

Basiswerte Korrekturwerte  Investition
Ertragswert Nettokapitalisierung Barwert Nettc italisierung
Kenndaten Kenndaten
Par 0 1'395 Par 0 1'395
Lebensdauer 80
|RBFn nominal 239154
RBFn real 239154
BGF 1'046 BGF 1'046
Er Erstellt
BKP 0 0 BKP 0 0
|BKP T 130'000 |BKPT 130'000
BKP 2 3'449'000 BKP 2 3'449'000
BKP 4 255'000 BKP 4 255000
BKP 5 379'000 BKP 5 379'000
Total 4'213'000 Total 4'213'000
Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr
Wohnen 816 305 248'880 Wohnen 816 305 248'880
Einstellhalle 10 180 21'600 Einstellhalle 10 180 21'600
0 0 0 [9) 0 0
- 0 0 0 - 0 0 0
BRUTTOERTRAG 40% 270'480 BRUTTOERTRAG 40% 270'480
Ertrage Netto Prozentsatz 270'480 Ertrage Netto Prozentsatz 270'480
.. Sockelleerstand 0.00% 0 .I.Sockelleerstand 0.00% 0
.[.Versicherung 1.00% 2'705 .[.Versicherung 1.00% 2'705
[~ Verwaltung 4.00% 10'819 /.~ Verwaltung 4.00% 10'819
A uErlge Aumenaungen 1.00% 2'705 A uBnge Aumenaungen 1.00% 2705
[ Instandhaltung 4.00% 10'819 /. Instandhaltung 4.00% 10'819
NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432 NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432
Kapitalisierungssatz netto Pr Kapitalisierungssatz netto Prozentsatz
i (Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00% Basiszins (Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00%
Zuschlag immobilienspeziscl Risiko (1-2%) 1.00% Zuschlag immobilienspezisches Risiko (1-2%) 1.00%
Zuschlag Objekirisiko (0-4%) 1.00% Zschiag Objekirisiko (0-4%) 1.00%
nominal 4.00% nominal 4.00%
real (nach Fischer-Hypothese) 4.00% real (nach Fischer-Hypothese) 4.00%
isierung [ Landwert/m2 | Landwert Ertragswert [Net italisierung [ Candwert/m2 | Landwert | Barwert
[nominal vor Riickstellung | 1343 1'872'800 | 6'085'800 [nominal vor Riickstellung | 1153] 1'608'800 | 5'821'800
Abbildung 25: Ertrags- und Barwertberechnung - Schritt 2
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Abbildung 26: DCF-Berechnung mit Beriicksichtigung Investition- Schritt 2

2 vgl. Fierz 2011, S. 762 ff.
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Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 2

Die Ergebnisse verhalten sich analog zu Schritt 1 zueinander. Insgesamt resultieren

aufgrund der Nettobetrachtung nun aber geringere Werte.

Typ A Typ B Typ C
EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert
5 Ertragskapitalisierung 6'085'800 1'872'800| 137%
& 73]
£ % Barwertmethode 5'821'800 1'608'800| 118%
» 8
§ DCF 5'821'000 1'363'000 | 100%

100% 23%

Abbildung 27: Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 2

3.3.3.3 Schritt 3 — Ruckstellungen fir Renovationen

Eine Eigenart von Immobilieninvestitionen ist, dass in regelmassigen Abstédnden
Investitionen nachgeschossen werden muissen, mit welchen der Alterung der
Bausubstanz entgegen gewirkt und der fortlaufende Ertrag somit (mitunter) gesichert
wird. Aus diesem Grund missen in den Investitionsrechnungen Rickstellungen
bertcksichtigt werden, mit welchen die grosszyklischen Renovationskosten bestritten
werden konnen.

Bei bestehenden grosseren Liegenschaften, welche professionell verwaltet werden,
existieren i.d.R. Renovationspléne, welche Bauelemente und Zeitpunkt der Erneuerung
prazise abbilden. Im Kontext von Projektentwicklungen ist eine solche Planung wenig
realistisch, da diese einerseits unangemessen aufwendig und andererseits mangels
genauer Kenntnis Uber die Bausubstanz und —elemente ohnehin nicht zutreffend waére.

Man bedient sich daher einer Vereinfachung:

Ertrags- und Barwertberechnung

In der Praxis sind zwei Wege geldufig, um die Riickstellungen fir Renovationen in der
Bewertung zu berlcksichtigen: Ein Weg flhrt (ber die Definition bestimmter
Renovationszyklen und die Hohe der notwendigen Investitionskosten und die
Abzinsung dieser Investitionen vom Zeitpunkt ihrer Félligkeit auf den
Bewertungszeitpunkt. Ein anderer Weg fihrt Uber die Bildung Kapitalriickstellungen
mittels j&hrlicher Einlagen (Annuitéaten) in einen Renovationsfonds, welcher implizit die
gleiche Verzinsung wie der Investition besitzt. Entweder ist die Bewertung also um die
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Barwerte der Renovationen zu korrigieren oder die Ruckstellungen sind analog den

Betriebskosten vom Bruttomietertrag abzuziehen. Im vorliegenden Projekt wurde mit
einem Renovationszyklus von 25 Jahren und 50% der Gebaudekosten gerechnet. Daraus

resultieren die nachfolgend aufgefiinrten Barwerte der Renovationen, respektive eine

Annuitét von ca. CHF 43'000.

Plausibilisierung Renovationsfonds

Renovation ohne Teuerung

nach Jahren Anteil Gebdudekosten

1 Renovationskosten 25 50% 1'917'000
Abzinsfaktor 0.38
Barwert 1. Renovation 719'099
RBFn 15.62
Annuitét iber RBFn 46'031
2 Renovationskosten 50 50% 1'917'000
Abzinsfaktor 0.14
Barwert 2. Renovation 269746
Abbildung 28: Renovationskosten - Schritt 3
Statische Berechnung Legende Eingabewerte:
Basiswerte Korrekturwerte Investition
Ertragswert Nettokapitalisierung Barwert | ung
Kenndaten Kenndaten
Par ) 1'395 Par: 0SS 1'395
Lebensdauer 80
RBFn nominal 23.9154
RBFn real 239154
BGF 1'046 BGF 1'046
Er Erstellt
BKP 0 0 BKP 0 0
|BKP 1 1 |BKP 1 130000
BKP 2 3'4 BKP 2 3'449'000
BKP 4 255'000 BKP 4 255000
BKP 5 379'000 BKP 5 379'000
Total 4'213'000 Total 4'213'000
Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr
Wohnen 816 305 248'880 Wohnen 816 305 248'880
Einstellhalle 10 180 21'600 Einstellhalle 10 180 21'600
0 0 0 0 0 0
- 0 0 0 - 0 0 0
BRUTTOERTRAG 40% 270480 BRUTTOERTRAG 40% 270'480
Ertrdge Netto Prozentsatz 270'480 Ertrage Netto Prozentsatz 270'480
.. _Sockelleerstand 0.00% 0 .I._Sockelleerstand 0.00% 0
[ Versicherung 1.00% 2'705 /. Versicherung 1.00% 2705
[~ Verwaltung 4.00% 10819 T Verwal [tung 4.00% 10'819
./ ubrige Aufwendungen 1.00% 2'705 ./ ubrige Aufwendungen 1.00% 2'705
.[.Instandhaltung 4.00% 10'819 /. Instandhaltung 4.00% 10'819
NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432 NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432
Kapitalisi z netto Prozentsatz Kapitalisierungssatz netto Prozentsatz
(Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00% Basiszins (Risikofreie Alternat 2-3%) 2.00%
Zuschlag immobilienspezisches Risiko (1-2%) 1.00% Zuschiag i i i Risiko 12%) T.00%
Zuschlag Objektrisiko (0-4%) 1.00% Zuschlag Objektrisiko 0-4%) 1.00%
nominal 4.00% nominal 4.00%
real (nach Fischer-Hypothese) 4.00% real (nach Fischer-Hypothese) 4.00%
Nettokapitalisierung Landwert/m2 Landwert Ertragswert Net italisierung Landwert/m?2 Landwert Barwert
nominal vor Ruckstellung 1'343 1'872'800 6'085'800 nominal vor Ruckstellung 1'153 1'608'800 5'821'800
1. Renovation 719'099 1. Renovation 719'099
2. Renovation 2697746 2. Renovation 269'746
nominal nach Ruckstellung 634 884'000 5'097'000 nominal nach Ruckstellung 444 620'000 4'833'000

Abbildung 29: Ertrags- und Barwertberechnung mit Renovation - Schritt 3
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Statische Berechnung Legende Eingabewerte:
Basiswerte Korrekturwerte  Investition
Ertragswert Nettokapitalisierung Barwert Nettc italisierung
Kenndaten Kenndaten
Par ) 1'395 Par 0 1'395
Lebensdauer 80
[RBFn nominal 239154
RBFn real 239154
BGF 1'046 BGF 1'046
Er Er
BKP 0 0 BKP 0 0
[BKPT 130'000 [BKP T 130'000
BKP 2 3'449'000 BKP 2 3'449'000
BKP4 255000 BRPY 255500
[BKPS 379'000 [BKPS 379'000
Total 4'213'000 Total 4'213'000
Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr
Wohnen 816 305 248'880 Wohnen 816 305 248'880
Einstellhalle 10 180 21'600 Einstellhalle 10 180 21'600
- 0 0 0 - 0 0 0
- 0 0 0 - 0 0 0
BRUTTOERTRAG 40% 270480 BRUTTOERTRAG 40% 270480
Ertrage Netto Prozentsatz 270'480 Ertrage Netto Prozentsatz 270'480
.. Sockelleerstand 0.00% 0 .. Sockelleerstand 0.00% 0
I~ Versicherung 1.00% 2'705 [~ Versicherung 1.00% 2705
.. Verwaltung 4.00% 10'819 .. Verwaltung 4.00% 10'819
.[.ubrige Aufwendungen 1.00% 2'705 /. ubrige Aufwendungen 1.00% 2'705
"7 instandhaltting F60% 10818 "7 instandhaliting 7605 16819
NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432 NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432
[RT 1 Renovation ohne Teuerung | | 243432 tickstellungen Renovation ohne Teuerung | | 243432
Gebaudeversicherungswert 3'834'000 | 1.20% [ 46'008 Gebaudeversicherungswert 3'834'000 | 1.20% | 46'008
NETTOERTRAG 2 nach Riickstellung Renovation 72.99% | 197'424] NETTOERTRAG 2 nach Riickstellung Renovation 72.99% | 197424
Kapitali: z netto Prozentsatz Kapitalisierungssatz netto Prozentsatz
(Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00% Basiszins (Risikofreie Alternat (2-3%) 2.00%
Zuschlag immobilienspezisches Risiko (1-2%) T.00% Zuschlag immobil i Risiko (2%, 1.00%
Zuschlag Objektrisiko (0-4%) 1.00% Zuschlag Objektrisiko (0-4%) 1.00%
nominal 4.00% nominal 4.00%
real (nach Fischer-Hypothese) 4.00% real (nach Fischer-Hypothese) 4.00%
[Nettokapitalisierung [ Landwert/m2 | Landwert [ Ertragswert [Net ung [ Candwert/m2 | Landwert | Barwert
[nominal vor Ri g | 1'343] 1'872'800 | 6'085'800 [nominal vor R g | 1153] 1'608'800 | 5'821'800
| nominai nach Riicksteiiung | 518 722800 4535600 | nominai nach Riicksteiiung | 365 508500 | 4721560

Abbildung 30: Ertrags- und Barwertberechnung mit Renovationsfonds - Schritt 3

Die Variante mit Fondseinlage besticht durch ihre Einfachheit, liefert allerdings ein zu
niedriges Ergebnis. Der Grund dafur liegt in der Tatsache, dass in den
Renovationsfonds Uber die gesamte Lebensdauer der Immobilie eingezahlt wird, die
Fondseinlage des Zeitraums zwischen der letzten Renovation und dem Lebensende der
Immobilie aber nicht mehr beansprucht wird. Die Differenz zwischen den
Berechnungen entspricht daher genau dem Barwert der nicht beanspruchten
Fondseinlage zwischen dem 50. Lebensjahr und dem Lebensende der Immobilie. Da in
der Ertragskapitalisierung eine unendliche Lebensdauer unterstellt wird, ist die

Differenz grosser als in der Barwertmethode.

DCF-Berechnung

Die DCF-Methode ist eine verfeinerte Barwertmethode und arbeitet mit einem
Renovationsfonds. Grundsétzlich kdnnten analog der vorangegangenen Ausfiihrung
zwar auch die Barwerte der einzelnen Renovationen vom Barwert vor Renovation in
Abzug gebracht werden, die Berechnung wiirde aber schnell nicht mehr dem Gebot der

Transparenz und einfachen Nachvollziehbarkeit gentigen.
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Discounted Cash Flow
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Abbildung 31: DCF mit Renovationsfonds ohne Berlicksichtigung Investitionen - Schritt 3

Discounted Cash Flow

Rennaaten Restwer
Ertige e [EmeT CHETET g TreEg Ervag IEETT
ohner o o0 pn 3 g

eI H %

0 o i

. i o

ToTAL FAZET) 77530

Progentear] Prozena

00|

o0

ooy

200

TO0%
S0

[

|

|

[

[ Prozena
I .

|

[

L

asassanmas
Bovsonsomomm

10001
|

RapTalsierungssat: Prozenisa
Z00%

Legende Eingabewerte:
5 Korrekunverte

3834000,
130

FomaT == | PRRA] PR 2] PRAAST PRARAT PRARAS] PRRAE] PRART PRARET ST | O
R Fr0% T 5w
waEm000 21048 o280 Zroam0

2 0% o0%.

Errage

0%

(o] |

~a0%) N I
|Barwert / Not Prasent Value i 351000 | 2701000  -1298'000° 7000 ¢ 169'000%

Abbildung 32: DCF mit Renovationsfonds mit Berlicksichtigung Investitionen - Schritt 3

Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 3

Die Ergebnisse verhalten sich nach wie vor analog zu den vorangegangenen Schritten
zueinander. Nach Bertcksichtigung der Investitionen stellt die DCF-Berechnung
aufgrund der genauen Modellierung von Félligkeiten und Ertragsausfallen die
getreueste Abbildung der Realitat dar und liefert somit das verlasslichste Ergebnis. Zu
beachten bleibt jedoch die Tatsache, dass es sich bei der Berechnung mit
Kapitalriickstellungen in einen Renovationsfonds um eine Vereinfachung handelt,
welche das Ergebnis leicht verfalscht. Aus Sicht des Autors kann diese Ungenauigkeit
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allerdings speziell im Kontext von Projektentwicklungen aus folgenden Grunden

toleriert werden:

- Die Berechnung mit Fondseinlage liefert nur dann einen zu niedrigen Wert,
wenn die Restnutzungsdauer der Immobilie nahe am 6konomischen Horizont
der Berechnung liegt. In Projektentwicklungen steht eine Immobilie aber immer
am Anfang ihres Lebenszyklus. Die Restnutzungsdauer ist daher immer
maximal lang, der Einfluss auf die Genauigkeit des Ergebnisses also eher gering.

- Die Berechnung mit Fondseinlage liefert auch dann ein falsches Ergebnis, wenn
der generelle Erneuerungszyklus nicht am Anfang steht, d.h. schon Einlagen in
den Fonds getatigt wurden. Das ist vor allem aber fiir die Bewertung von

Bestandsimmobilien von Bedeutung. In Projektentwicklungen startet mit dem

Lebenszyklus der Immobilie auch der Erneuerungszyklus i.d.R. bei null.

Typ A
EW/BW/DCF Residualwert

Typ B
EW/BW/DCF Residualwert

Typ C
EW/BW/DCF Residualwert

Schritt 3
Renovationen

Abbildung 33: Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 3

3.3.3.4 Schritt 4 - Inflation

In den vorangegangen Schritten wurde die Projektentwicklung nach und nach
entsprechend ihrer projektspezifischen Parameter modelliert. Nun kommt mit der

Inflation ein weiterer, nun allerdings marktspezifischer Parameter hinzu, welchen es in

der Berechnung zu ber(icksichtigen gilt.

Die Inflation ist Folge einer Aufbldhung des Geldumlaufs und bewirkt, dass
Vermogensbestandteile, die sich in blossen Geldforderungen ausdrticken, jahrlich um

die Inflationsrate entwertet werden. Das bedeutet die Kraft, damit reale Giter zu kaufen,

sinkt.?*

Im Kontext von Immobilienprojekten bedeutet dies, dass samtliche Zahlungsstrome um

die Inflationsrate korrigiert werden mdissen. Dies betrifft also gleichermassen die

# vgl. Fierz 2011, S. 135

Ertragskap. mit Renov. 5'097'000 884'000 | 252%
Ertragskap. mit Fonds 4'935'600 722'600 | 206%
Barwert mit Renov. 4'833'000 620'000 | 177%
Barwert mit Fonds 4'721'500 508'500 | 145%
DCF 4'723'000 351'000 | 100%
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periodischen Einnahmelberschiisse (Ertrdge) wie auch die aperiodischen Zahlungen
z.B. fir allfallige Renovationen. Hinsichtlich der Ertrage kann eine Korrektur allerdings
nur soweit erfolgen, wie es das Mietrecht respektive die Regelungen im Mietvertrag
zulassen (Indexierung). Auf die Ruckstellungen fur Renovationen wirkt die Inflation

hingegen zu hundert Prozent.

Ertrags- und Barwertberechnung

Statische Berechnung Legende Eingabewerte:
Basiswerte Korrekturwerte Investition
Ertragswert Nettokapitalisierung Barwert | ung
Kenndaten Kenndaten
Par 0 1'395 Par 0! 1'395
Lebensdauer 80
[REFn nominal 2376154
RBFn real 28.6854
BGF 1'046 BGF 1'046
Er Erstellungsko:
BKP 0 0 BKP 0 0
BKP 1 130000 BKP 1 130000
|BKP 2 3'449'000 |BKP 2 3'449'000
BKP 4 255'000 BKP 4 255000
|BKPS 379'000 |BKPS 379'000
Total 4'213'000 Total 4'213'000
Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr Ertrage Brutto Einheit CHF/Einheit Indexierung Ertrag/Jahr
Wohnen 816 305 248'880 Wohnen 816 305 248'880
Einstellhalle 10 180 21'600 Einstellhalle 10 180 21'600
0 0 0 [9) 0 0
- 0 0 0 - 0 0 0
BRUTTOERTRAG 40% 270'480 BRUTTOERTRAG 40% 270'480
Ertrage Korrektur Pr Ertrage Korrektur Prozentsatz
Inflation 2.00% Inflation 2.00%
| Staffeiung Mieten 6.00% Staffeiung Mieten 6.00%
TOTAL TOTAL
Ertrage Netto Prozentsatz 270'480 Ertrage Netto Prozentsatz 270'480
.I.Sockelleerstand 0.00% 0 JI. Sockelleerstand 0.00% 0
[ Versicherung 1.00% 2'705 I~ Versicherung 1.00% 2'705
I~ Verwaltung 4.00% 10'819 /.~ Verwaltung 4.00% 10'819
./, ubrige Aufwendungen 1.00% 2'705 ./._ubrige Aufwendungen 1.00% 2'705
[/ instandhaltung F00% 16819 [/ instandhaitung 7.00% 10819
NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432 NETTOERTRAG 1 90.00% 243'432
Riickstellungen Renovation ohne Teuerung [ [ 243'432 [i] ingen Renovation ohne Teuerung [ [ 243'432
audeversicherungswert 3'834'000 | 2.20% 84'156 Gebaudeversicherungswert 3'834'000 | 2.20% | 84'156
NETTOERTRAG 2 nach Riickstellung Renovation 58.80% | 159'276 NETTOERTRAG 2 nach Ru Renovation 58.80% | 159'276
Kapitalisierungssatz netto Pr Kapitalisierungssatz netto Prozentsatz
i (Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00% Basiszins (Risikofreie Alternativanlage) (2-3%) 2.00%
Zuschlag immobilienspeziscl Risiko (1-2%) 1.00% Zuschlag immobilienspezise Risiko (1-2%) 1.00%
[Zlischiag Objekirisiko (0-49%) 1065 Zischiag Objekirisiko (0-49%) T.06%
nominal 4.00% nominal 4.00%
real (nach Fischer-Hypothese) 3.17% real (nach Fischer-Hypothese) 3.17%
ierung Landwert/m2 Landwert Ertragswert Net italisierung Landwert/m2 Landwert Barwert
nominal vor Rickstellung 1'343 1'872'800 6'085'800 nominal vor Rickstellung 1'153 1'608'800 5'821'800
-166 231700 3981900 0 290 403900 800"
real vor Rl 1g_(Inflation + Wachstum Mieten) 2'477 3'455'100 7'668'100 real vor Rl (Inflation + Wachstum Mieten) 1'986 2'769'900 6'982'900
|_ réal nach Riicksteliung nfiation + Wachstum Mieten] 576 804200 50172060 real nach Ril (inflation + Wachstum Mieten 255 355600 4568°900"

Abbildung 34: Ertrags- und Barwertberechnung mit Renovationsfonds und Inflation - Schritt 4

Auf Seite der Ertrags- und Barwertberechnung kann die Inflation nur im Zinssatz
berticksichtigt werden. Auf Seite der Ertrdge wird daher bei der Ertragskapitalisierung
mit einem Vergleichszinssatz gerechnet, welcher sich mittels s.g. Fischer-Hypothese®
ermitteln lasst. Bei der Barwertberechnung wird letztlich die Inflationsrate in der
Berechnung des Rentenbarwertfaktors berlicksichtigt. Auf Ertragsseite wirkt sich die

2 ygl. SVKG, SEK/SVIT 2012, S. 110
vgl. Fierz 2001, S. 732



PROJEKTENTWICKLUNG UND DEREN BEWERTUNG

45

Inflation damit als eine Art Bremse auf die Diskontierung aus. Auf der Ausgabenseite

sind allerdings auch die angenommen Renovationskosten auf

Ihre Falligkeit

aufzuzinsen. Durch diesen Umstand resultiert schliesslich eine hohere periodische

Einlage in den Renovationsfonds.

Plausibilisierung Renovationsfonds

Renovation mit Teuerung

1 Renovationskosten vor Teuerung 25
Aufzinsfaktor Inflation
Renovationskosten nach Teuerung
Abzinsfaktor
Barwert 1. Renovation
RBFn
Annuitat iber RBFn
Annuitat iber Formel Rentenendwert

Abbildung 35: Plausibilisierung Renovationsfonds- Schritt 4

DCF-Berechnung

Bei der DCF-Berechnung kann die Bertcksichtigung der Inflation im Prognosehorizont
auf zweierlei Weise erfolgen. Entweder - wie in der Ertrags-/Barwertberechnung
praktiziert - durch die Korrektur des Diskontsatzes oder durch eine Berlicksichtigung in
den Zahlungsstromen. Aus Grunden der besseren Nachvollziehbarkeit erfolgt die

Abbildung fur den Prognosehorizont in den Cashflows. Fur die Restnutzungsdauer ist

nach Jahren Anteil Gebaudekosten

50%

1'917'000
1.64
3'145'042
0.46
1'439'813
17.08
84'302
84'302

eine Berucksichtigung nur durch eine Korrektur im Rentenbarwert maoglich.

Analog zur Barwertmethode wird auch hier nun mit héheren Einzahlungen in den
Renovationsfonds gearbeitet. Da im speziellen Kontext von Projektentwicklungen i.d.R.

keine grosszyklischen Renovationsarbeiten im Prognosehorizont anfallen, sollten an

deren Stelle die Riickstellungen in den Renovationsfonds berticksichtigt werden.
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Discounted Cash Flow
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Abbildung 36: DCF mit Renovationsfonds u. Inflation ohne Berticksichtigung Investitionen - Schritt 4
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Abbildung 37: DCF mit Renovationsfonds u. Inflation mit Berlicksichtigung Investitionen - Schritt 4

Gegenuberstellung Ergebnisse - Schritt 4

Die Reihenfolge der Bewertungsergebnisse bleibt die Gleiche. Waéhrend die
Ertragskapitalisierung aufgrund der angenommenen ewigen Lebensdauer das hochste
Ergebnis liefert, errechnet die DCF aufgrund der Berlcksichtigung der Falligkeiten und

insbesondere des Ertragsausfalls wahrend der Erstellungsphase den niedrigsten Wert.
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Gleichzeitig triften die Werte nach Beriicksichtigung der Inflation weiter auseinander,
was die grosse Hebelwirkung derselben verdeutlicht.

Je nach Mass der Indexierung Uberwiegen entweder die Anhebung der Brutto-
Sollertrdge mit einer Erhéhung des Ergebnisses oder aber die erhéhten Riickstellungen
mit einer Minimierung der Ergebnisse. Im vorliegenden Beispielprojekt wurde eine
Indexierung von 40% angenommen. In diesem Fall Uberwiegen damit leicht die
erhdhten Ertrage und das Ergebnis ist hdher als vor Beriicksichtigung der Inflation.

Um den enormen Hebel der Inflation und der Indexierung zu verdeutlichen, wurde
exemplarisch die gleiche Bewertung mit einer Indexierung von 100% durchgefihrt
(Schritt 4b).

[ ] Typ A Typ B Typ C
EW/BW/DCF  Residualwert EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF Residualwert
o S Ertragskapitalisierung 5'017'200 804'200 | 190%
(=}
% % Barwertmethode 4'568'900 355'900 | 84%
o ©
= DCF 4'724'000 423'000 | 100%
o 100% 9%
o § Ertragskapitalisierung 8'387'000 4'174'000| 157%
% ? Barwertmethode 6'483'400 2'270'400| 85%
c =
? g DCF 6'974'000 2'660'000 | 100%

100% 38%

Abbildung 38: Gegenuiberstellung Ergebnisse - Schritt 4

Bezlglich der Berlcksichtigung der Inflation bei der Bewertung von
Immobilienprojekten gibt es unterschiedliche Auffassungen. Diejenige von Kaspar
Fierz jedoch wurde von héchstrichterlichen Instanzen anerkannt.?®

Fierz verweist auf den Charakter der Vergleichsrechnung, welcher den
Wertermittlungen nach dem Prinzip der Rentenkapitalisierung innewohnt. Dabei wird
der Geldbetrag bestimmt, den der Kaufer zum Zinssatz der Rechnung anlegen mdisste,
um mindestens Gleichstellung mit der der Berechnung zugrunde liegenden Investition
zu erreichen. Gemass Fierz bedeutet eine Vernachlassigung oder Beruicksichtigung der
Inflation somit nichts anderes, als eine Annahme (ber das Wesen der Vergleichsanlage.
Stehen dem Verkaufer nach dem Verkauf andere sachwertgesicherte Kapitalanlagen zur
Verfligung, also Kapitalanlagen, bei denen die Ertrdge ebenfalls inflationsbedingt

ansteigen, liefert eine Vernachlassigung der Inflation den richtigen Barwert. Nur wenn

% vgl. Fierz 2011, S. 138 ff.
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der Verkaufserlos (z.B. mangels Angebot an sachwertgesicherten Anlagen) dauerhaft
als Nominalwertanlage, also als nicht dauerhaft inflationsgesicherte Anlage, bestehen
bliebe, wiirde eine Berlcksichtigung der Inflation den richtigen Barwert liefern. In
diesem Sinne ist ein Einbezug der Inflation nicht anderes, als eine VVorwegnahme der
kiinftigen Wertsteigerungen im Gegenwartswert, was nichts anderes bedeutet, als die
Sachwertsicherung eines Verkaufserldses auf den Kdufer zu abzuwalzen.

Erfahrungen zeigen, dass Kaufer allerdings nur in Zeiten hoher Inflation, die
regelmassig mit einer starken Nachfrage nach Sachwerten einhergeht, bereit sind, dem
Verkaufer einen Teil des Verlustes, den dieser Uber die Zeitspanne bis zur erneuten
Sachwertsicherung erleidet, im Preis zu entschadigen. Dies liegt dann schliesslich am
Mangel an ebenfalls inflationsgesicherten Vergleichsanlagen.

Gemass Fierz muss daher bei normaler Wirtschaftslage die Inflation bei der

Wertfeststellung von Immobilien ausser Ansatz bleiben.?’

Diese Arbeit folgt in den weiteren Berechnungen der Logik nach Fierz und lasst die

Inflation bei der Bewertung ohne Berticksichtigung.

3.3.3.5 Schritt 5 - Projektentwicklungsrisiko

In den bisherigen Schritten wurde die Projektentwicklung analog der Wertermittlung fiir
Bestandsimmobilien bewertet. Dabei wurde ein spezifisches Charakteristikum von
Projektentwicklungen ausser Acht gelassen: Projektentwicklungen besitzen im
Gegensatz zu bestehenden Liegenschaften unterschiedliche Risikozeitraume und
weissen aufgrund der Investitionsausgaben im Entwicklungszeitraum negative
Cashflows aus.

Da der Diskontsatz das mit dem Investment eingegangene Risiko widerspiegelt, muss
dieser gleichermassen das Risikoprofil der Nutzungsphase als auch der
Entwicklungsphase abbilden. Der in der Praxis teilweise geldufige Losungsansatz, den
Diskontsatz entsprechend zu erhdhen, vermag die Realitat allerdings ebenso wenig
abzubilden wie die Rechnung mit einem immobilienublichen Diskontsatz. Denn in
beiden Féllen wiirde mit einem Zins gerechnet werden, der das tatsachliche Risikoprofil

der jeweiligen Phase nicht reprasentiert.

?"vgl. Fierz 2011, S. 139
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Der Losungsansatz fiir eine risikogerechte Bewertung von Projektentwicklungen fuhrt
daher tber eine 3-phasige DCF-Rechnung anhand zweier unterschiedlicher Zinssatze im
Prognosehorizont. Der Prognosehorizont wird demnach in eine Entwicklungsphase und
eine Nutzphase unterteilt. Der urspriingliche Losungsansatz stammt dabei von Geltner /
Miller® und wurde in diversen weiteren Publikationen verfeinert.?®

Ublicherweise wird ein hoheres Risiko durch einen héheren Diskontsatz abgebildet und
wirde sich somit auch fir die Entwicklungsphase anbieten. Das ist im Zusammenhang
mit negativen Cashflows, welche in dieser Periode auftreten, jedoch problematisch. Der
Grund dafur ist, dass die Anhebung des Diskontsatzes - im Gegensatz zu positiven
Cashflows - zu einer Erh6éhung des Bewertungsergebnisses fuhrt und damit die genau
umgekehrte Wirkung zeigt.

Kameni tragt in seinem Working Paper®® aus dem Jahr 2009 Rechnung und hat den
Ansatz von Geltner / Miller verfeinert. Dieser Ansatz wird in der nachfolgenden

Berechnung zur Anwendung kommen.

Eine  Berucksichtigung wechselnder  Risikoprofile ist in den statischen
Bewertungsmethoden kaum mehr moglich. Eine entsprechende Abbildung kodnnte
allenfalls durch eine Korrektur der Kapitalisierungssatze oder Rentenbarwertfaktoren
geschehen. Diese waren dann allerdings ein Mischwert, der schlicht jeglicher
Transparenz und Nachvollziehbarkeit entbehrt und zudem sehr schwer zu ermitteln
wére. Dieser funfte und letzte Schritt erfolgt daher ausschliesslich durch eine
Modifikation des DCF-Modells.

DCF-Berechnung

Das nun zugrundliegende DCF-Modell besitzt drei Betrachtungszeitrdume. Wie zuvor
gibt es einen Prognosehorizont und einen Restwert. Der Prognosehorizont wird neu nun
allerdings aufgeteilt in die Entwicklungsphase und die Nutzphase. Die Cashflows der
Nutzphase werden inklusive dem Fortfihrungswert nun allerdings auf einen Zeitpunkt
der Fertigstellung des Gebdudes abgezinst. Der Barwert zum Fertigstellungszeitpunkt

entspricht dem Barwert der Immobilie, welche fertig entwickelt ist — sprich keine

28 ygl. Geltner / Miller (2007), Seite 786 ff.
2 ygl. Kameni (2009)

vgl. Cemenzind et al. (2009)

vgl. Muccioli (2011)
%0 ygl. Kameni (2009)
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Entwicklungsrisiken mehr in sich tragt. Neu wird dieser Barwert nun mit einem
entwicklungsspezifischen Zins auf den Bewertungsstichtag diskontiert.

Die Ermittlung dieses Zinssatzes erfolgt analog den anderen Berechnungen nach dem
Risiko-Komponentenmodell. Das bedeutet, es erfolgt ein Risikozuschlag auf den
immobilienspezifischen Diskontsatz aus der Nutzungsphase. Hinsichtlich der
Bemessung dieses Zuschlags sei auf die Studie von ,von Biiren’® verwiessen, der die
Entwicklungsrisiken anhand der Gesamtmarge bei GU/TU-Angeboten ausweist. Diese
manifestiert sich bei 5- 15%, was einem Zuschlag auf den Zinssatz von rund 0.5-1.0%
entspricht.*

Die Erstellungskosten werden schliesslich mittels immobilienspezifischen Zinssatzes
auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Das Risiko wird somit im Entwicklungsobjekt
und nicht in den Erstellungskosten modelliert.

Auf diese Weise wird das Problem der negativen Cashflows umgangen und gleichzeitig
gewabhrleistet, dass das Geld, welches fur die Entwicklungsphase bendtigt wird, einer

Verzinsung unterliegt, welche in Form einer Alternativanlage vorstellbar ware.

ARARRRRRRRE
2 s e @ e

Abbildung 39: DCF-Berechnung - Schritt 5

31 ygl. Von Biiren (2004), S. 36
%2 vgl. Kameni (2009), S. 23
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Ergebnis - Schritt 5

Die nachfolgende Ubersicht stellt das Ergebnis des letzten Schrittes ins Verhaltnis zu
den vorangegangenen Schritten. Schritt 5 berucksichtigt schliesslich unterschiedliche,
und vor allem ein fur den Entwicklungszeitraum hoheres Risikoprofil. Die Inflation
wird gemadss der Argumentation in Schritt 4 bewusst nicht berlicksichtigt. Es
verwundert nun nicht, dass der DCF-Wert -wenn aufgrund des geringen Risikos und der

kurzen Entwicklungszeit auch marginal- kleiner ist, als derjenige aus Schritt 3.

Typ A Typ B Typ C
EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert
§ Ertragskapitalisierung 6'762'000 2'549'000 | 130%
<l =2
§§ Barwertmethode 6'468'600 2'255'600| 115%
38
5| |DCF 6'469'000 1'960'000 | 100%
100% 30%
g Ertragskapitalisierung 6'085'800 1'872'800 | 137%
&Y 73]
E% Barwertmethode 5'821'800 1'608'800| 118%
9 9
(2]
g DCF 5'821'000 1'363'000 | 100%
100% 23%
Ertragskap. mit Renov. 5'097'000 884'000 | 252%
5| |Ertragskap. mit Fonds 4'935'600 722'600 | 206%
®
E § Barwert mit Renov. 4'833'000 620000 | 177%
o °
@ e
[
x| |Barwert mit Fonds 4'721'500 508'500 | 145%
DCF 4'723'000 351'000 | 100%
100% 7%
s Ertragskapitalisierung 5'017'200 804'200 | 190%
)
< <
E_E Barwertmethode 4'568'900 355'900 | 84%
S
" =
<] |bck 4'724'000 423'000 | 100%
100% 9%
g Ertragskapitalisierung 8'387'000 4'174'000| 157%
a
S &
E 5| |Barwertmethode 6'483'400 2'270'400| 85%
c =
o g
£| |DCF 6'974'000 2'660'000 | 100%
100% 38%
Ertragskapitalisierung
w0 2
(%]
E‘n:j Barwertmethode
S
N
DCF 4'341'600 342'600
100% 8%

Abbildung 40: Ergebnis — Schritt 5
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3.34

Bewertung Projektentwicklung Typ B und C

Als Né&chstes werden die exemplarischen Projekte der Typen B und C modelliert und

bewertet. In Ergdnzung zum Projektbeschrieb in Kapitel 3.3.2 lasst sich der

um nachfolgendes 6konomische Profil ergénzen:

Kenndaten

Parzellengrosse

BGF

Erstellungskosten

BKP 0

BKP 1

BKP2

BKP 4

BKPS

Total

[Ertrage Brutto | Einheit CHF/Einheit Indexierung| ____ Ertrag/dahr
2 94640
3 80660
2 705640"
i 1387340

BRUTTOERTRAG 100% T018'520

Abbildung 41: Beschrieb Projektauswahl Typ B und C
Die detaillierten Berechnungen koénnen dem Anhang entnommen werden.

Beschrieb

Kenndaten

Parzellengrosse

18248

BGF

Erstellungskosten

BKP O

BKP 1

BKP 2

BKP 4

BKPS

T
149'654'000

Total

Einheit

CHF/Einheit

indexierung

100

100%

Erirag/Jahr

3355

1065

280

40%

160

70%

BRUTTOERTRAG

78%

Ergebnisse werden in nachfolgender Abbildung dargestellt.

Schritt 1
Ertragsrechnung

Schritt 2
Nettobetrachtung

Schritt 4a Schritt 3
Renovationen

Inflation 40%

Schritt 4b
Infl. 100 / 77.5%

Schritt 5
PE-Risiko

Die

Typ A Typ B Typ C
EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert

Ertragskapitalisierung 6'762'000 2'549'000 | 130% 18'518'500 8'438'500| 134% 218'210'000 68'556'000 | 178%
Barwertmethode 6'468'600 2'255'600 | 115% 18'263'000 8'183'000| 130% 213'807'200 64'153'200 | 166%
DCF 6'469'000 1'960'000 | 100% 18'262'000 6'276'000| 100% 213'808'000 38'541'000 | 100%

100% 30% 100% 34% 100% 18%
Ertragskapitalisierung 6'085'800 1'872'800 | 137% 17'129'700 7'049'700 136% 192'024'800 42'370'800| 198%
Barwertmethode 5'821'800 1'608'800 | 118% 16'893'300 6'813'300( 132% 188'150'300 38'496'300 | 180%
DCF 5'821'000 1'363'000 | 100% 16'891'000 5'173'000| 100% 188'152'000 21'347'000 | 100%

100% 23% 100% 31% 100% 11%
Ertragskap. mit Renov. 5'097'000 884'000 | 252% 16'224'100 6'144'100| 140% 170'993'700 21'339'700 | 344%
Ertragskap. mit Fonds 4'935'600 722'600 | 206% 16'158'000 6'078'000| 138% 168'973'400 19'319'400| 311%
Barwert mit Renov. 4'833'000 620'000 | 177% 15'987'700 5'907'700| 134% 167'119'200 17'465'200 | 281%
Barwert mit Fonds 4'721'500 508'500 | 145% 15'935'000 5'855'000| 133% 165'564'100 15'910'100 | 256%
DCF 4'723'000 351'000 | 100% 15'932'000 4'401'000| 100% 165'564'000 6'210'000 | 100%

100% 7% 100% 28% 100% 4%
Ertragskapitalisierung 5'017'200 804200 | 190% - - - -
Barwertmethode 4'568'900 355'900 | 84% - - N -
DCF 4'724'000 423'000 | 100% - - - -

100% 9%
Ertragskapitalisierung 8'387'000 4'174'000 | 157% 24'067'700 13'987'700| 126% 213'626'300 63'972'300 | 150%
Barwertmethode 6'483'400 2'270'400( 85% 22'008'500 11'928'500 | 108% 195'837'000 46'183'000| 109%
DCF 6'974'000 2'660'000 | 100% 22'470'000 11'062'000 | 100% 196'718'000 42'534'000| 100%

100% 38% 100% 49% 100% 22%
Ertragskapitalisierung - - - - - -
Barwertmethode - - - - - -
DCF 4'341'600 342'600 12'667'400 4'251'300 105'458'300 709'500

100% 8% 100% 34% 100% 1%

Abbildung 42: Gegenliberstellung Ergebnisse — Typen A, B und C
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Grundsétzlich lassen sich die gleichen Prinzipien wie bei Projektentwicklungstyp A
beobachten. Das Mass der Abweichung in den Ergebnissen nimmt jedoch zu und wird
in Kapitel 3.4 ausfuhrlich diskutiert.

Gemeinsam fur alle Projektentwicklungstypen ist allerdings die Feststellung, dass die
Bewertungsergebnisse mit zunehmender Detailscharfe der Modellierung auf ein Mass
abnehmen, welches sich nicht mehr zur kompetitiven Landpreisfeststellung im Rahmen
von Bieterverfahren eignet. Diese Tatsache wird in nachfolgendem Kapitel genauer

untersucht.

3.3.5 Finanzmathematische Bewertung versus marktinduzierte Preisbildung

Finanzmathematisch betrachtet wird in Schritt 5 der Bewertungen projekt- und
marktspezifische die Realitdt am detailliertesten abgebildet. Der Zeitpunkt der
erwarteten Cashflows wurde detailgetreu modelliert und mit einem phasenadaptierten
und risikogerechten Zinssatz auf den Bewertungsstichtag diskontiert. Die ermittelten
Werte konnten so also in der Unternehmensbilanz eines Projektenwicklers ausgewiesen
werden. Wichtig ist jedoch die Ergebnisse im zeitlichen Kontext der jeweiligen
Projektphase zu sehen.

Der Bewertungsstichtag ist in den vorangegangenen Untersuchungen der Tag am
Beginn der Projektinitiierung, d.h. gerade zu Beginn der Konstituierung der Elemente
Grundstuck, Projektidee und Kapitalbeschaffung. Das Bewertungsergebnis repréasentiert
also den zu diesem Zeitpunkt vertretbaren Landpreis. Mit fortschreitender
Entwicklungsaktivitat rickt jedoch der Zeitpunkt der veranschlagten Einnahmen néher
und das Entwicklungsrisiko nimmt ab. In der Folge misste das Bewertungsergebnis
kontinuierlich ansteigen.

Zur Plausibilisierung wurde die Bewertung des Projekttyps C anhand verschiedener
Projektmeilensteine durchgefuhrt. Das Bewertungsergebnis nimmt dabei tatséchlich
kontinuierlich zu und entspricht zum Zeitpunkt der Fertigstellung exakt dem Barwert
mit Fondseinlage aus Schritt 3. Dies ist kein Zufall, sondern verdeutlicht vielmehr den
Unterschied zwischen der statischen und dynamischen Betrachtungsweise. Die

Barwertbetrachtung unterstellt den sofortigen Fluss der Ertrdge zum Bewertungsstichtag

% vgl. Abb. 33, S. 43
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und zieht zum gleichen Zeitpunkt die Investitionen ab. Dynamisch betrachtet ist dies der
Zeitpunkt der Fertigstellung.

Typ C
Jahr | [Phase EW/BW/DCF  Residualwert
8| | Projektinintiierung - 709'500 | 4%
4| [Vor QP-Verfahren - 4'860'184| 31%
3| [Nach Genehmigung QP - 7'414'760( 47%
2| |Bau - 8847700 56%
1||Bau - 10'337'000| 65%
0| | Fertigstellung - 15'910'000 | 100%

Abbildung 43: Phasenbezogene Bewertung des Projektbeispiels C

Die  Gegeniberstellung  verdeutlicht die  kontinuierliche ~ Zunahme  der
Bewertungsergebnisse. Die jeweilige Differenz zum Anfangsbetrag repréasentiert die
Wertschopfung aus der Entwicklungstétigkeit, welche auch als Entwicklungsgewinn
bezeichnet wird.

Diese Berechnungen verdeutlicht also implizit, wieso zu Beginn einer
Projektentwicklung kein so hoher Landpreis gezahlt werden kann wie haufig gefordert
wird. Projektentwickler versuchen aus diesem Grund héufig, das Grundstiick zwar friih
zu sichern, die tatsachliche Transaktion aber erst zu einem sehr spaten Zeitpunkt, meist
nach Erhalt einer gewissen baurechtlichen Rechtssicherheit, durchzuftihren.

Der Grund daftr liegt in der Preisbildung tber den Markt. Ohne Entwicklungstéatigkeit
besitzt das Land zwar theoretisch einen weitaus geringeren Wert, die Preisbildung folgt
jedoch nicht ausschliesslich einer finanzmathematischen Logik. Diese ist vielmehr
marktinduziert und damit von Angebot und Nachfrage abhéngig. Somit ist es den
Verkdufern bei aktueller Wirtschaftslage moglich, potentielle Entwicklungsgewinne
(teilweise) fiir sich zu beanspruchen und in der Kaufpreisvorstellung von Anfang an

abzubilden.

3.4 Diskussion der Ergebnisse

Die Ubersicht verdeutlicht eindriicklich, wie sehr die Ergebnisse auseinandertriften. In
allen drei Methoden wurden Schritt fir Schritt die gleichen, das Projekt und den Markt

charakterisierenden Parameter modelliert.
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Da die DCF-Methode die Realitat am detailgetreusten abzubilden vermag, wurde je
Schritt die jeweilige Abweichungen zum DCF-Ergebnis ermittelt. Ausserdem wurde der
DCF-Residualwert ins Verhadltnis zum DCF-Wert vor Berlcksichtigung der

Investitionen gesetzt.

Typ A Typ B Typ C
EW/BW/DCF Residualwert EW/BW/DCF  Residualwert EW/BW/DCF Residualwert
_g Ertragskapitalisierung 6'762'000 2'549'000 | 130% 18'518'500 8'438'500 | 134% 218'210'000 68'556'000 | 178%
“
§§ Barwertmethode 6'468'600 2'255'600| 115% 18'263'000 8'183'000 | 130% 213'807'200 64'153'200 | 166%
2
’ § DCF 6'469'000 1'960'000 | 100% 18262'000 6276'000 [ 100% [ 213'808'000 38'541'000 | 100%
- 100% 30% 100% 34% 100% 18%
g Ertragskapitalisierung 6'085'800 1'872'800 | 137% 17'129'700 7'049'700 | 136% 192'024'800 42'370'800 | 198%
~ £
E% Barwertmethode 5'821'800 1'608'800 [ 118% 16'893'300 6'813'300 | 132% 188'150'300 38'496'300 | 180%
’ § DCF 5'821'000 1'363'000 | 100% 16'891'000 5'173'000[ 100% |  188'152'000 21'347'000 | 100%
100% 23% 100% 31% 100% 1%
] Ertragskap. mit Renov. 5'097'000 884'000 | 252% 16'224'100 6'144'100| 140% 170'993'700 21'339'700 | 344%
5| |Ertragskap. mit Fonds 4'935'600 722'600 | 206% 16'158'000 6'078'000 | 138% 168'973'400 19'319'400 311%
o B
% .§ Barwert mit Renov. 4'833'000 620000 | 177% 15'987'700 5'907'700 | 134% 167'119'200 17'465'200 | 281%
’ E Barwert mit Fonds 4'721'500 508'500 | 145% 15'935'000 5'855'000 | 133% 165'564'100 15'910'100 | 256%
DCF 4'723'000 351'000 | 100% 15'932'000 4'401'000 | 100% 165'564'000 6'210'000 | 100%
o 100% 7% 100% 28% 100% 4%
o 8 Ertragskapitalisierung 5'017'200 804'200 | 190% - - - -
)
;::r E, Barwertmethode 4'568'900 355'900 | 84% - - - -
o ©
= DCF 4'724'000 423'000 | 100% - - - -
o 100% 9%
- § Ertragskapitalisierung 8'387'000 4'174'000 | 157% 24'067'700 13'987'700 | 126% 213'626'300 63'972'300 | 150%
~
% é Barwertmethode 6'483'400 2'270'400| 85% 22'008'500 11'928'500 | 108% 195'837'000 46'183'000 | 109%
? % DCF 6'974'000 2'660'000 | 100% 22'470'000 11'062'000 | 100% 196'718'000 42'534'000 | 100%
100% 38% 100% 49% 100% 22%
] Ertragskapitalisierung - - - - - -
w 2
E 'n:% Barwertmethode - - - - - -
3 g
DCF 4'341'600 342'600 12'667'400 4'251'300 105'458'300 709'500
100% 8% 100% 34% 100% 1%

Abbildung 44: Gegeniiberstellung Bewertungsergebnisse

3.4.1 Diskussion Ergebnisse Typ A

Die Modellierung der Projektparameter in den jeweiligen Bewertungsmethoden und
deren Einfluss auf die Berechnungen wurde detailliert in Kapitel 3.3.3 erlautert.
Ubergeordnet kann allerdings ein ber alle Schritte hinweg grundlegendes Prinzip

beobachtet werden:
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1. Die Bewertung mittels Ertragskapitalisierung weicht vom DCF-Wert am
weitesten ab und liefert immer die hdochsten Ergebnisse. Die Barwertmethode
liegt mit ihren Ergebnissen dazwischen.

2. Mit zunehmender Realitatsscharfe in der Modellierung (also Schritt fiir Schritt)
nimmt die Spreizung der Ergebnisse, bis zu einem Mass zu, mit welchem in

Praxis schwer umzugehen ist.

Der Grund flr die Abweichungen liegt in der unterschiedlichen Systematik der
Methoden:

1. Die Ertragswertmethode unterstellt eine ewige Lebenszeit der Immobilie und
weist aus diesem Grund die héchsten Ergebnisse aus. Die Barwertmethode und
DCF berucksichtigen hingegen den reellen Lebenshorizont. Mit steigendem
Zinssatz und dem damit verbundenem Sinken des ©konomischen Horizontes
nahern sich die Berechnungen allerdings gegenseitig an. Gleiches gilt fir ein
Anheben der erwarteten Lebensdauer.

2. Die DCF-Methode erlaubt eine detailgetreuere  Modellierung von
unregelmassigen Zahlungsstromen (z.B. Investitionen) und Ertragsausféllen wie
sie der Realitat von Projektentwicklungen entsprechen. Denn i.d.R. fallen die
ersten Ertrdge nicht schon wie in den statischen Methoden unterstellt am
Bewertungsstichtag an. Beobachten l&sst sich dieser Einfluss an der
Gegenuberstellung von DCF- / Barwert vor und nach Beriicksichtigung der
Investition. Vor Berlcksichtigung liefern Barwertmethode und DCF den
gleichen Wert, nach der Berlcksichtigung weichen diese jedoch stark
voneinander ab.

3. Die Spreizung der Ergebnisse mit zunehmender Detailtreue lasst sich auf die
damit verbundene kontinuierliche Reduktion der Ertrdge und eine Hebelwirkung

in der beschriebenen Systematik zurtckfihren.

3.4.2  Quervergleich und Diskussion Ergebnisse Typ B und C

Das identifizierte Prinzip l&sst sich auch bei der Bewertung der Projekte des Typus B

oder C erkennen. Zusatzlich lassen sich aber noch folgende Feststellungen machen:
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1. Die Ergebnisse aus Ertragskapitalisierung und Barwertmethode nahern sich
gegenseitig an.

2. Die Abweichung der statischen Methoden zur DCF-Methode nimmt hingegen
zZu.

3. Die Bewertungsergebnisse nehmen mit zunehmender Detailschérfe der
Modellierung auf ein Mass ab, welches sich nicht mehr zur kompetitiven

Landpreisfeststellung im Rahmen von Bieterverfahren eignet.

Zur Erklarung obiger Feststellung ist es hilfreich, sich die Unterschiede der
Projekttypen in Erinnerung zu rufen. Die Projekte befinden sich an unterschiedlichen
Standorten, sind Neubau, Umbau oder Arealentwicklungen, besitzen eine
unterschiedliche baurechtliche Ausgangslage, dienen unterschiedlichen Nutzungen und
besitzen eine unterschiedliche Dimension. Das sind allesamt Parameter, welche einen
Einfluss auf das inharente Risiko und den Zeithorizont haben.**

Die Projekte unterscheiden sich also aufgrund ihres Risikoprofils (abgebildet im
Diskontsatz) und ihres Zeithorizontes (abgebildet in der Modellierung der
Zahlungsstrome). Vor diesem Hintergrund lassen sich obige Feststellungen wie folgt

erklaren:

1. Da die Projekttypen B und C ein hoheres Risiko in sich tragen, wurden diese
auch mit einem hoheren Diskontsatz gerechnet. Projekttyp B mit einer reinen
Buronutzung wurde mit einem Diskontsatz von 5.5% (Nutzungsphase),
Projekttyp C mit einem das Risiko relativierenden hohen Wohnanteil mit einem
Diskontsatz von 5.0%. Gemaéss der Erlauterung in vorangegangenem Kapitel
sinkt damit der 6konomische Horizont der ewigen Rente und die Ergebnisse
nahern sich an.

2. Da sich die Projekte (ber einen langeren Zeitraum erstrecken, fallen die fur den
Wert massgeblichen Ertrédge erst spater an. Aus heutiger Sicht hat das einen
Einfluss auf den Wert der Investition und bildet sich im Ergebnis DCF-
Berechnung aufgrund der dynamischen Betrachtung ab.

3. Diese Feststellungen betreffen den Unterschied zwischen Wert und Preis und

wurden in Kapitel 3.3.5 erldutert.

¥ vgl. Kapitel 3.2.2



PROJEKTENTWICKLUNG UND DEREN BEWERTUNG

58

3.43 Handlungsempfehlung fir die Praxis

Die vorangegangenen Untersuchungen belegen, dass man in der Projektentwicklung
grundgenommen um dynamische Bewertungsmethoden nicht herum kommt. Der Grund
liegt in den gegeniuber Bestandsimmobilien unregelméssigen und zeitlich versetzten
Zahlungsstromen sowie den unterschiedlichen Risikoprofilen der jeweiligen
Projektphasen. Diese Parameter lassen sich durch statische Methoden schlicht nicht

modellieren und bilden daher immer den Wert des fertiggestellten Objektes ab.

Oft wird argumentiert, die DCF-Methode sei fur frihe Projektphasen zu kompliziert
und der Wissensstand Uber viele Projektparameter zu gering. Dennoch gibt es aus Sicht
des Autors keinen Grund, das, was man weiss, in einer grundsatzlich ungeeigneten
Methode abzubilden. Daher sei vielmehr empfohlen, den bekannten Wissensstand in
jeder Projektphase in einer 3-phasigen DCF-Methode abzubilden. Dies ist vor allem
dahingehend relevant, weil ndmlich die Tatsache des limitierten Wissensstandes den
wirklichen Projektstand reprasentiert und damit bewertungstechnisch erfasst und

abgebildet werden sollte.

Dass Projektentwicklungen in frihen Phasen in der Praxis dennoch hdufig tiber statische
Methoden ,bewertet’ werden, ldsst sich auf die Praktikabilitit der Methoden und den
Bewertungsanlass zurlckfuhren. Zum einen lasst sich eine Ertragskapitalisierung einem
Landeigentiimer einfacher vorrechnen und nachvollziehbar darlegen, zum anderen geht
es in frihen Phasen aber hdufig um eine Landpreisfeststellung. Der Preis ist jedoch
marktinduziert und bekanntlich etwas anderes als der Wert. Im Preis sind je nach
Angebot und Nachfrage an Entwicklungsgrundstticken mégliche Entwicklungsgewinne
bereits eingepreist. Die statischen Methoden kommen einem mdoglichen Preis daher
haufig nahe, weil diese in ihrer Systematik den Projektentwicklungsprozess nicht
abbilden und somit ein fertiggestelltes Projekt unterstellen.
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4 Konklusion

4.1 Fazit

Die Untersuchungen in dieser Arbeit zeigen, dass sich Projektentwicklungen anhand
ihres Risiko- und Zeitprofils beschreiben und typisieren lassen. Weiter kann aufgezeigt
werden, dass die Wahl der Bewertungsmethode aufgrund ihrer inhdarenten Systematik
und dem speziellen Kontext von Projektentwicklungen einen grossen Einfluss auf die
prognostizierte  Rentabilitdt  besitzt, welcher sich in  Abhéngigkeit des

Projektentwicklungstyps unterschiedlich stark manifestiert.

Es wurden drei Projektentwicklungstypen identifiziert: Projekte mit geringem Risiko
und kurzem Entwicklungshorizont (Typ A), Projekte mit mittlerem Risiko und
mittlerem Entwicklungshorizont (Typ B) und Projekte mit hohem Risiko und langem
Entwicklungshorizont (Typ C). Dabei spielt es fur die Bewertung keine Rolle, durch
welche spezifischen Projekteigenschaften das Risiko- oder Zeitprofil zustande kommt,

wichtig ist einzig das absolute Risikomass.

Hinsichtlich der Bewertungsmethoden konnte nachgewiesen werden, dass sich die
statischen Verfahren aufgrund ihrer Systematik zur objektiven Bewertung von
Projektentwicklungen wenig eignen. Der Grund dafir liegt in der nicht vorhandenen
Berlcksichtigung von unregelméssigen und zeitversetzten Zahlungsstromen, welche
aber spezifisches Charakteristikum von Projektentwicklungen sind.

Die DCF-Methode hingegen vermag diese Parameter abzubilden, muss in ihrer
herkdbmmlichen Art als 2-Phasenmodell jedoch auf ein 3-Phasenmodell angepasst
werden, welches den unterschiedlichen Risiken der Entwicklungs- und Nutzungsphase
Rechnung trégt.

Im speziellen Hinblick auf die Projektentwicklungstypen zeigt sich, dass die Wahl der
richtigen Methode mit zunehmendem Zeithorizont und der Projektentwicklungsrisiko
(also Typ B und C) an Bedeutung gewinnt. So sollte jede Projektentwicklung mit
hohem Risikoprofil und einem langen Entwicklungshorizont tiber eine 3-Phasen-DCF

bewertet werden.
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4.2 Kiritische Wurdigung und Ausblick

Diese Arbeit befasst sich mit der Analyse von Projektentwicklungen mit dem Ziel einer
Typisierung und mit der Eignung unterschiedlicher Bewertungsmethoden in
Abhéangigkeit der identifizierten Typen.

Die Herleitung der Projektentwicklungstypen erfolgt anhand einer Untersuchung des
Risiko- und Zeitprofils von 23 Projektentwicklungen aus der Berufspraxis des Autors.
Die Untersuchung erfolgte damit empirisch und nach einer wissenschaftlich
anerkannten Methodik. Die Quantifizierung und Gewichtung der Risiken unterliegt
jedoch einer gewissen subjektiven Einschatzung des Bewerters.

Fir die Praxis wdare es daher erstrebenswert, ein standardisiertes Verfahren zur
Quantifizierung und Gewichtung von Projektentwicklungsrisiken zu etablieren.
Ausserdem sollte der Aufbau eines Datenbestandes vorangetrieben werden, welcher
Fachleuten zugénglich und statistisch auswertbar waére. Im Weiteren sollte in
Fachkreisen Einigkeit Uber die Art der Implementierung der Risiken in die
Bewertungsmethoden geschaffen werden. Neben der Berlicksichtigung im Diskontsatz
gibt es auch Mdglichkeiten einer Berlcksichtigung in den Cashflows. Auch dieser
Ansatz entbehrt bisher allerdings einer Standardisierung und die Risikoquantifizierung

erfolgt anhand individueller und keiner allgemeingultiger Datenbestande.

Die Bewertungen wurden anhand der in der Praxis gangigen Methoden durchgefthrt.
Die DCF-Methode erweist sich unter diesen Methoden als diejenige, in welcher sich die
Projektparameter am detailgetreusten modellieren lassen. Dennoch vermag die DCF-
Methode vor allem die marktgegebene Realitat nicht allumféanglich abzubilden.
Kritikpunkte in diesem Zusammenhang sind die der Rechnung unterstellten
Wiederanlageprdmisse oder die mangelnden Vergleichbarkeit unterschiedlicher
Investitionsalternativen. Vor diesem Hintergrund ware es interessant, existierende
finanzmathematische Bewertungsmethoden, die diesen Umstédnden besser Rechnung
tragen (VOFI, Realoptionenmethode), fur deren praktikablen Einsatz in der

Immobilienbewertung weiterzuentwickeln.
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Anhang
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Modelle zur Erklarung von Projektentwicklungsprozessen
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Projektphasen nach Bone-Winkel *

Das Phasenmodell nach Bone-Winkel unterscheidet fiinf Phasen und stiitzt sich auf die
Abbildung  der
Entwicklungsprojektes.  Die  Phasen

wesentlichen  Entscheidungsschritte  im Laufe  eines

Projektinitiierung,  Projektkonzeption,
Projektkonkretisierung und Projektmanagement stellen einen iterativen Ablauf dar,
wobei man die Phase Projektvermarktung parallel geschaltet Aktivitat versteht, welche
den Entwicklungsprozess von Anfang an begleiten und damit i.d.R. wesentlich zur
Risikoreduktion beitragt. Die Grundstickssicherung wird nicht einer konkreten Phase
zugeordnet, sondern kann nach Bone-Winkel innert der ersten drei Phasen erfolgen.

Die detaillierten Bestandteile der einzelnen Phasen gehen aus nachfolgender Abbildung

hervor.

Phase

Phase

Phase

Phase

1. Initiierung

- Standort, Idee, Kapital

- Grobe Beschreibung
Projekt

- einfache Rentabil-
itatsrechnung

2. Konzeption

- Machbarkeit

- Analyse Markt,
Standort, Nutzung-
skonzept, Wettbewerb,
Risiko

3. Konkretisierung

- Entscheid Realisierung
- Vertragsschluss

- Kldrung Projektpartner
- Genehmigungsplanung

4. Management

- kaufmannisch
- technisch
- Controlling

Phase

- Wirtschaftlichkeits- und
Renditeanalyse

Bone-Winkel

Projekt- / Grundstiicksicherung

5. Projektvermarktung

Abbildung 45: Phasenmodell Projektentwicklung in Anlehnung an Bone-Winkel

Projektphasen nach Willi Alda / Joachim Hirschner *

Das Phasenmodell nach Alda/Hirschner baut auf dem von Bone-Winkel auf, ergénzt
dieses jedoch um die Phase der ,Strategie’-findung vor Projektinitiierung sowie die
Phasen ,Projektverwertung’ und ,Betrieb des fertigen Projektes’ im Anschluss an die
Projektrealisierung. Die Autoren unterstreichen damit die Bedeutung einer
ganzheitlichen Betrachtung des Lebenszyklus einer Immobilie bis hin zum Abriss oder

einem moglichen Redevelopment fiir die Nachhaltigkeit einer Immobilieninvestition.

% ygl. Schulte / Bone-Winkel 2008, S.36
% vgl. Alda / Hirschner 2007, S.12
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Alda / Hirschner

1. Strategie

- Idee
- Bedarfsformulierung

2. Initiierung

- Beschreibung Projekt
in Grundzigen

3. Konzeption

- Uberpriifung der Real-
isierungsfahigkeit

- Analyse Markt,
Standort, Nutzung-
skonzept

- Wirtschaftlichkeitsan-
alyse

4. Konkretisierung

- Grundstiicksicherung

- Integration der dbrigen
Projektbeteiligten

- Prufen der Genehmi-
gungsfahigkeit

5. Realisierung

- Planung
- Projektmanagement
- Bau

6. Betrieb

- Betrieb fertiggestelltes
Projekt
- Facility Management

Abbildung 46: Phasenmodell Projektentwicklung in Anlehnung an Alda / Hirschner

7. Projektverwertung - Verkauf / Vermietung

Projektphasen nach SIA 112 %

Das Phasenmodell des Schweizer Architekten- und Ingenieurverbandes legt den Fokus
auf Inhalte der Planungs- und Bauabwicklung und beschreibt nicht im klassischen Sinne
einen Projektentwicklungsprozess. Es wird davon ausgegangen, dass bereits ein
Grundstiick vorhanden ist und ein Projektauftrag besteht. Vor diesem Hintergrund wird

auch die Phase der Projektvermarktung ausgeblendet. Das Modell besitzt allerdings

interessante Analogien im Bereich der Planungs- und Realisierungsschritte.

SIA 112

1. Strategische
Planung

- Bedurfnisformulierung

- Def. Ziele, Rahmen-
bedingungen

- Losungsstrategie

2. Vorstudien

- Nachweis Machbarkeit

- Auswahlverfahren bei
mehreren Anbieter-
projekten

3. Projektierung

- Vorprojekt
- Bauprojekt
- Bewilligungsverfahren

4. Ausschreibung

- Ausschreibung
- Offertvergleich
- Vergabeantrag

5. Realisierung

- Ausfihrungsprojek-
tierung

- Ausfithrung

- Inbetriebnahme

- Abschluss

6. Betrieb

- Betrieb
- Erhaltung

Abbildung 47: Phasenmodell Projektentwicklung in Anlehnung an SIA 112

vgl. SIA112,S.3
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Projektphasen nach Wiiest & Partner *

Wiest & Partner arbeitet &hnlich wie Bone-Winkel mit vier Hauptphasen, versteht die
Vermarktung ebenso als parallel geschalteten Prozess und bezieht analog zu Alda /
Hirschner die Phase nach Fertigstellung (Instandsetzung/Ersatzneubau) mit in ihre
Betrachtung ein. Die vier Hauptphasen unterscheiden sich im Wesentlichen in der ersten
und vierten Phase. So wird die erste Phase als ,strategische Planung’ bezeichnet unter
welcher Wilest & Partner entgegen der ,Projektinitiierung’ nach Bone-Winkel die
sorgféltige Evaluation und Analyse von Standort, Objekt, Markt, Zielgruppe und
Nutzungskonzept versteht und damit den Fokus auf weite Bestandteile ihres
Leistungsspektrums legt. Die letzte Phase wird als ,Realisierung’ bezeichnet und

unterscheidet sich damit mehr begrifflich als inhaltlich.

1. Strategische

2. Konzeption

3. Konkretisierung

4. Realisierung

5. Instandhaltung /

Planung Ersatzbau
- Grundsticksicherung - Def. Qualitatsstandard - Bauherrentreuhand

- Siedlungsentwicklung - Festlegung Planungs- - Aufstellen Planung- - Beratende Begleitung - Bewertung u. Beratung
5 - Grundstiicks- / Objek- verfahren steam - Bauabnahme - Marktwertschéatzung
c tevaluation - Evaluation Planung- - Steuerung / Coaching - Mietziensbeurteiung
E - Standort- / Markta- spartner der Projektierung - Landwertabschatzung
a nalyse - Bebauungskonzept - Offentlichkeitsarbeit - Potenzialabschatzung
o3 - Def. Zielgruppe - Zustandsanalyse
g - Nutzungskonzept - Betriebskostenanalyse
=
S

6. Offentlichkeitsarbeit und Projektvermarktung

Abbildung 48: Phasenmodell Projektentwicklung in Anlehnung an SIA 112.

% vgl. Wiiest & Partner 2005, S.53
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Projektauswertung Risiko- und Zeitprofile
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Projekt 1

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l I 3 I il ! il 9 9
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 8
7
iStrategische Planung 5| 18| R 04| 5, 06| 2.8] 6
i i3] o3 175 03 23| 5
K 25| 1.5] 02| 1.25; 05| 2| a4
Norprojekt i 1 o1 1 5 3 3
{Bauprojekt A 1] 1 5 o. 4 | 2
0.25| 0. o 7| 1 \
: Vergabe ) o 075! o < = ° 5
0] [ 0 2 H H H
aubeginn i ‘ I 2 H
-] Melvertrage abgeschiossen i [ 5 £ ' g
gl 0] 5 i [ H
Botrieh {Bezug erfoigt | G g - £
I of o K
(Ermoiening. Verkad, Ersats) : i :
[Total 11 T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | H
" IStrategische Planung T [ :
e 5
T lGnundsticksicherung R - i H
IVorprojekt 3
Bauprojekt 2
-
TVergabe H =
(Ermevierung Verkauf, Ersetz) : I : <
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
Sirategische Planung T :
: 5
Vorprojekt. i ;
{Bauprojekt | 5
Baubeniligung rechiskially ! I
Projektrealisierung {Ausschreibung / Vergabe R | 0 N
husfihnungsplanung ! g 5 ® ? F]
Baubeginn i ;2 H : H
Kauf- Mietvertrage | £ 5 £ 2 <
Forigsolng i [
B Sezug arogt i 2 S <
(Emouring. Verkau, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T — R v I 5|
bisBabegin - ! «{ : g : 2 s | 00
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 28] 06! 2 o] 8| 6.0
23] 08} 4 5 7 50
22| 0g! 4 X 7 20
Norprojekt i8] 14 3 5| 5| 30
Bauprojekt 17] X s Y 3 4 3 o
i rechiskraflig 07 01 20, 03| 33, 13 22
{Ausschrelbung / Vergabe 03] 04 24| 19 33, 13 23 1o
i - 03] LX) 25 1.9) 33 13) 2.4 00 —=— - - .
Baubeginn o1l 00 25 03] 33! 13] 23| s 2 H H H
Kauf | Miets 01 09| 8 X 05! 02 08 | 2 2 8
Forigeialing a0 W) o o3 s 2 o I i
Betrieh Bezug erfogt o] o 05 03] s 02 03| s % H S
0] 6. [ [ 03 X X s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ i : g

——Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio
——Grundstcksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 2

[Totar | ] [ 2 | [Fotat 10 Genehmigungsrisio
| | | I El I il ! il 9 9 —— Grunderwerbsrsio
i | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3 o .
H fanungsrisio
Strategische Planung 24] 05 07] 39] 6 Total
i 21 : 04 04 33 s
K 150 18| 03] 5, 0.6 27| 4
Norprojekt 25 1 02 5 B 2. 3
{Bauprojekt T i 1 5 . K 2 \
25] 0 o 0. 1=z
} Vergabe ) 0125 X 05 N < 2 = P
0] q 0 0. 2 H H )
aubeginn I ; B o: [ ] 3
uf-] Metvertrage abgeschiossen ! i 5 0. g g
gl i § 5 o o i3 H
Betrieh {Bezug erfoigt 0] 0 g ] g
i o1 0; 5
(Eimovering Verkad, Ersatz) ; [ :
[Total 11 T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | ;
" IStrategische Planung T [ . [ :
e 5
T lGnundsticksicherung . I K 2 —— Bauausfibrungsrisko
IVorprojekt 3
Bauprojek! E : — Grundsticsrisko
2 =N Vergaberisiko
I Vergabe 8| 2.2 0 _ o
g g g H £ o
(Ermevierung Verkauf, Ersetz) : I : <
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
IStrategische Planung T 2.25] 175! 1.79] 4] 7
! 225] 1 175 ¢
I 2.25| 1 1.75 H
Vorprojekt. i 2 2 175 175 37 N ——Konzeptionsrisko
{Bauprojekt | 175! 1.75) L7 1.75) 3 2 —— Standortrsiko
Baubewiligung rechiskrafig ] 75} 175 15| 32 1
Projektrealisierung Ausschelbung | Vergabe ) | 175} H ). — Total
husfihnungsplanung ! 1 g 5 ® ? F]
Baubeginn ! T : % H H H
Kauf- Mietvertrage | £ 5 £ 2 <
Forigsialung i [
o Bemug ardgt i 2 S <
(Emeusring. Verkaur, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T e L1 i R B
gbisBaubegin I «{ : g i 2 s | 90
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 36 06! 2. o] 6.0
34 09 4. 6| 5.0
27] 0g! 4 X 20 Planung/Genehmigung
Vorprojekt 23] 14 3 -S| 3.0 Herstellung/Kosten
Bauprojekt i8] ¥ 17 ¥ 3 4 o
i rechiskraflig 08] 02| 20, 03| 33, 13] 23 Vermietung/Verkauf
iAusschreibung 1 Vergabe o8] 04 23] 03| 33, 13 23] 10 omaL
i 03] [X] 23! 09| 33! 13| 23| 0.0 250 - - -
Baubeginn 02] 00 20 [ EES 13] 21 s 2 H H H
Kaut-/ My 02] 01 [ 03] 04 X o7] £ H H 8
Forigsialung o1 o) o2, o o4 o o3 LR H H
Betrieh Bezug erfogt o] o 0 0. 04 X 03] s % H S
0] 6. [ [X) 03 o X s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ I : g
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Projekt 3

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l I 3 I il ! il 9 9
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3
7
iStrategische Planung 5| 18| R 04| 5, 06| 2.8] 6
i i3] o3 175 03 23| s
K 25| 1.5] 02| 1.25; 05| 2| 4
Norprojekt i 1 o1 1 5 3 3
{Bauprojekt A 1] 1 5 o. 4 | 2
.25 o. o 7| 1 \
‘ Vergabe N o 675! e = = = .
of i 0 2 5 5 ]
aubeqim i ‘ E 3 3 H
-] Melvertrage abgeschiossen i [ 5 £: g
erigsiolung of 3 s 3 % E
Botrion Bezug erolgt o o LA g
I of o 2
(Ermoiening. Verkad, Ersats) ; [ :
[Total 11 T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | H
" IStrategische Planung . - :
e 5
T lGnundsticksicherung R - X H
Norprojekt N
Bauprojekt :
: ————=
TVergabe H
(Ermevierung Verkauf, Ersetz) : I : <
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
IStrategische Planung T 2.25] 25! B 4.75] 7
! 225] 5 45| ¢
I 2.25| 3 45| H
Vorprojekt. i 2 2 3 45 N
{Bauprojekt I 78} 173 3 25| 3
Baubeiligung rechiskrafig ] 175} 175 3 225| 4 1
Projektrealisierung Ausschelbung | Vergabe ) | 175 °
husfihnungsplanung ! 1 g 5 ® ?
Baubeginn i i ;£
Kauf- Mietvertrage | £ 5 £ 2
Forigsialing i [
o Sezug arcgt i 2 S <
(Emeusring. Verkaur, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T e L1 " ¢ B
gbisBaubegin I «{ : g i 2 s | 90
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 28] 107 2] 2] 6.0
23| 1.3 .3| 1 5.0
22| T3l 3 o 20
Vorprojekt 18] 18] 4| 9| 30
Bauprojekt 17] X 23! 35 E ) o
i rechiskraflig 07 01 24, 19) 4.0 16| 2.7
{Ausschrelbung /Vergabe 03] 04 28] 1A 40 14 28 1o
i 03] [X] 28! 12| 40 1] 28] 0.0 =0 - -
Baubeginn o1l 00 26 ) W0 14| 27] s 2 H H
Kaut-/ My 01] 09) 22) 07] 08 03] 19] gz z 2
Forigeialing a0 W) T2 X 5 o o7 I i
Betrieh Bezug erfogt o] o 04 o3| s 02 03| s % H S
0] 6. 03 X 03 X 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ i ! g

Betrieb

Betrieb

Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio
——Grundstcksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 4

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l I 3 I il ! il 9 9
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3
7
Sirategische Planung 5] T3] o3 3 09| 23] 6
i i3] : 04 175 03] 24 5
K 25| 1.5] 03] 1.25; 05| 3| 4
Norprojekt i 1 02) 1 5 9 3
{Bauprojekt A 1] 1 5 o. 4 ] 2
.25 o. o 7| 1 \
‘ Vergabe N o 675! e = - .
of i 0 2 5 5 ]
aubeqim i ‘ E 3 3 H
-] Melvertrage abgeschiossen i [ 5 ] ] g
erigsiolung of o G $: 8 H
Botrion Bezug erolgt o o LA g
I of o 2
(Ermoiening. Verkad, Ersats) ; [ :
[Total 11 T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | ;
" IStrategische Planung [ . - :
e 5
T lGnundsticksicherung R - i X H
Norprojekt N
Bauprojekt :
5 : ————=
TVergabe 7 5 72| H = = =
(Ermevierung Verkauf, Ersetz) : I : <
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
IStrategische Planung T 175! 1.79] 3.75] 7
! 1 175 375| ¢
I 1 1.75 35| H
Vorprojekt. i 7 175 175 35| N
{Bauprojekt I T 175 175 3.25| 3
Baubeiligung rechiskrafig ! 1 15| 3| 1
Projektrealisierung {Ausschreibung / Vergabe R | 0
husfihrungsplanung ! g 5 ® ?
Baubeginn i S S
Kauf- Mietvertrage | £ 5 £ 2
Forigsialung i [
o Sezug erogt i 2 S <
(Emsusring. Verkaur, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T e L1 " ¢ B
gbisBaubegin I «{ : g i 2 s | 90
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 29] 107 2] 5] 9| 6.0
24 13} 3 5 7 50
23] T3l 3 5 7 20
Norprojekt i8] i8] 4| 4| 5| 30
Bauprojekt 17] X 23! 35 3 4 o
i rechiskraflig 07 01 24, 19) 30! 12| 23]
{Ausschrelbung / Vergabe 03] 04 28] 1A 30, 12] 24 1o
i B 03] [X] 28! 12| 30! 12 24 0.0 =0 - -
Baubeginn o1l 00 26 ) 30! 13] 23] s 2 H H
Ka- | Miety 0] [ 22, X 05 02| X g Z z
Forigsioiung a0 a9 T2 a4 o5 a2 o5 I £ H
Betrieh Bezug erfogt o] o 04 o3| s 02 03| s % H S
0] 6. 03 X 05 3] 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ i ! g

Betrieb

Betrieb

Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio
——Grundstcksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 5

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l I 3 I il ! il 9 9
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3
7
Sirategische Planung 5] T3] X 3 T 3 6
i I 7] : 04 23 63) 23] s
K i 09 03] 2.2 09 1 4
Vorprojekt ! o 02| 2 9| 3
{Bauprojekt T 025 [ 5 0. 2 g K 2
of o 2 8| 1 —
I Vergabe B o 5 7 e < = Py
aubeginn | [ s 8 2 2
- Mietvertrage abgeschiossen i i ] ] g
erigsiolung of 0 G s 3 % E
Botrion Bezug erolgt o o LA g
I of o 2
(Ermeuering Verkadt, Ersatz) ; [ :
[Total 11 T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | ;
" IStrategische Planung q . :
2
Norprojekt 3 3
Bauprojekt 4 :
3 2 !
TNergabe 7] o = =
0.6| g 5 & 2
Sauboginn 03] -
{Kaut- | Mietverrage abgeschiossen 03| £ 5 2 3
9 i s £
. o .
0| = "54 e«
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) 1 L L =
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
Strategische Planung T P 28] 3 ;
T 25| ¢
i 25| ;
orprofele. I zgq‘ ;
{Bauprojekd I i 175 3
Baubewiligung rechiskially ] 1 175 3 27 1 H
Projektrealisierung Ausschelbung / Vergabe ) | ] . H
{Ausfurungsplanung | 1 g 5 ® ?
Baubeginn i i ;£
Kauf- Mietvertrage | £ 5 £ 2
Forigsialung i [
o Semug erogt i 2 S <
(Emeusring. Verkaur, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T e L1 " R E
gbisBaubegin I «{ : g i 2 s | 90
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 30] 2] 06! 55 22 5] 6.0
25 10| 10} 55 22| 4 5.0
21] 3 0! 55, 22| 2| 20
Vorprojekt 17] 7| 5] 53 24 1 30
Bauprojekt 12] 5 20! Y b 19) I o
i rechiskraflig 08] 02| 2.1, 0| 45 18] 28
{Ausschrelbung / Vergabe 07] 04 28] 19 5 18| 29 1o
i - 06] LX) 26 1.9) a5 18 3.9) 00 —=— - -
Baubeginn 05! X 23 03] 5 18] 23] s 2 H H
Kaut-/ My 05] 02 9 X 13! 04 12] £ H H
Forigsioiung o] a9 a8 a3 75 o4 o7 £ g H H
Betrieh Bezug erfogt o] o 05 03] 1o 03] 03| s % ] S
0] 6. [ [ 08 03 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ 1 : g

Betrieh

Betrieh

Betrieb

Betrieb

Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio
——Grundstcksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 6

[ | ] [ g | [Fotat 10 Genehmigungsrisio
|l { 3 ; | ! il 9 9 —— Grunderwerbsrsio
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3 o .
H fanungsrisio
Strategische Planung 5] 54] 05 5] 7] 6 Total
i 73] 51 : 04 7 63| s
K i 48| 03] 1 61 4
Vorprojekt 7 4 02| 25 1 3
{Bauprojekt T 3 5 0. 9 g 2
o o 9| 1= X
‘ Vergabe N 2 8| e = = = ”
aubegm ‘ 3 2F $ 3
.| Miotvarrage abgeschiossen i ; E
erigsioliung of o 72 s 3 % E
Botrion Bezug erolgt o] LI I 2
i o1 0; E
(Eimoering Verka, Ersatz) ; [ :
[Total 11 T T 1 [omr
|Gewi | | [ 2 i : | s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | H
" IStrategische Planung q — :
2
T ndsieksinenng S - 2 ; [
Norprojekt 3 3
Bauprojekt 4 : — Grundsticsrisko
3 2 1 Vergaberisiko
TNergabe 7] o = = =
08 g2 5 H H 2 Total
Baubegin 03 §E 3 H
{Kaut- | Mietverrage abgeschiossen 03| £ 5 2 3
9 i s £
. o .
0| = "54 e«
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) 1 L L =
[Total Vermietung/Verkauf [Fotal
I : 1 ; 1 2 0
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
‘Strategische Planung T 275} 2.75] 3, 5.75] 7
! 2 275] 75| ¢
I 275| 55| H
Vorprojekt. i 2 25 55 N ——Konzeptionsrisko
Bauprojelt ! 4 2 3 2 —— Standortrisio
Baubeiligung rechiskially ] 2 2 3 27 75| 1
Projektrealisierung {Ausschreibung / Vergabe . | o Total
husfihrungsplanung ! g 5 ® ? F]
Baubeginn ! : % H H H
Kauf- Mietvertrage | £ 5 £ 2 <
Forigsialung i [
B Sezug arogt i 2 S <
(Emeusring. Verkau, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T — R v I 5|
S ! «{ : g : 2 s | 00
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 70] [ B 52 6.0
65] io} 5 ¥ 51 50
61 0! 5 ¥y 49 20 Planung/Genchmigung.
Vorprojekt 571 15 5 48 3.0 Herstellung/Kosten
Bauprojekt 3] E 20! Y 5 Y i o
[ rechtskréflg 12] 02| 2.1, 03| 48! 19 3.0 Vermietung/Verkauf
iAusschreibung 1 Vergabe 03] 02 28] 19 i 19) 31 ; g omaL
i 07} 01 26 19) 5 19) 33 o - - 5
Baubeginn 06! X 23 03] b 19) ) s 2 H H H
Kauf-  Miety 06] 02| 19 0.6] 15 0.5| 13 g f H & L
Forigsioiung o5 2 a8 a3 75 a5 as I £ H
Betrieh Bezug erfogt o] o 05 03] i 03] 03| s % ] S
0] 6. [ [ 08 03 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ I : g
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Projekt 7

[Totar | ] [ P | [Fotat 10 Genehmigungsrisio
| | | I 3 I il ! il 9 9 ——Grunderwerbstisko
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3 o .
H anungsisko
Strategische Planung 24] T 04 225 09) 37] 6 Total
i 21 : 04 3 04 33| s
K 2.1, 03] 0.8| 32 4
Vorprojekt 1 02| 2. 8| 3
{Bauprojekt T 1 5 o 1 7] g 2 %
o o 1 7| 1 -
‘ Vergabe N o 75 6| e = = = .
of q 2 5 2 H H 2
aubegm i ; i 2F $ 3
i-] Mietvertrége abgeschiossen | [ 4 £ 8 £ 8
erigetsiung ol 3 5 3 $: 8 H
Botrion Bezug erolgt o 0 B LA g
| I of o o £
(Ermouioring. Verkadt, Ersats] : i :
[Total 11 i T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | H
7
e 5
T lGnundsticksicherung . E 2 —— Bauausfibrungsrisko
IVorprojekt 3
Bauprojek! : — Grundsticsrisko
1 A Vergaberisio
TVergabe o H - = = o
(Ermevierung Verkauf, Ersetz) : I : <
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
I ; ] |
L 11 I [5-er Einzerisiko t10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko :
Sirategische Planung :
5
Bauprojeld 2 —— Standortrisio
Baubewiligung rechiskially I
Projektrealisierung ‘Ausschreibung / Vergabe ) H Total
Ausfihrungsplanung g s 2 g 3
Baubeginn ;2 H : H
Kauf- | Mietvertrage £ £ 3 °
Forigsalang £ < H
B Sezug erogt 2 S <
(Ermeterung, Verkaut, Ersatz) £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T — R v N 5|
S ! «{ : g : 2 | | %0
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 7T 5] 8 4] 2. 7] 6.0
3 3| 11 4| 4. 7| 5.0
2] 3 i 4 4 7] 20 Planung/Genchmigung.
Vorprojekt 8 1 8. & 4 5| 3.0 Herstellung/Kosten
Bauprojekt ol X 1! X 3 5 o
[ rechtskréflg 13 03] 32, 13| 35 14| 29 Vermietung/Verkauf
iAusschreibung 1 Vergabe o8] 04 36] 14 35, 14 39] 10 omaL
i 05| o1 37 15| 35 14| 3.0 0.0 - - -
Baubeginn 04l X 34 14 35! 14 23] s 2 H H H
Kaut-/ i 04] o1 50 1) 08 03] 14 H B
Forigsialung o2] X 75 7] 58 3 1 £ 2 £ H
Betrieh Bezug erfogt o] o i3 o4 s 02 05 s % H g
0] 6. [ X 05 3] 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ I : g
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Projekt 8

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l I 3 I il ! il 9 9
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3
7
IStrategische Planung 75] 21 R 04 07] 32 3
i 73 i8] : 04 04 23] 5
K 15] 1.8 03] 5, 0.6 27| 4
Norprojekt 25 5] 02 5 9 3
{Bauprojekt T 125] 1 5 0. g 2 \
525 0 o 1
aubeginn I ; 55 23 : 2
-] Mietveririge abgeschiossen i i 55 E
erigsiolung of o s 3 % E
Botrion Bezug erolgt o] LI I 2
i o1 0; 5
(Emeuering Verkadt, Ersatz) ; [ ;
[Total 11 T T e 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | ;
" IStrategische Planung . [ :
e 5
T lGnundsticksicherung R K A
Norprojekt N
Bauprojekt v 3
2 =N
TVergabe. 9| 22| 0 | Y——
(Ermevierung Verkauf, Ersetz) : I : <
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
IStrategische Planung T 1751 1.75] 2 3.75] 7
! 1 175 2 375| ¢
I 1 1.5 35| H
Vorprojekt. i 15| 2 35| N
{Bauprojekt I 25} 12§ B 3.25| 3
Baubewiligung rechiskrafig ] 125 125 i 17 3| 1
Projektrealisierung Ausschelbung | Vergabe ) | 125} [ H
husfihrungsplanung I 1 T g s ? g
Baubeginn | i i ;£
Kauf- Mietvertrage I 05 X £ 5 £ 2
Ferigsiollung T o o 05; 03| 03| i £ £
B Sezug arcgt i 0 3 o o o [ <
I [ 0| 05! 03| 03| = z €
(Emouring. Verkau, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T — R v I 5|
bisBabegin - ! «{ : g : 2 s | 00
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 2] 06! 5] 6.0
8 09 5| 5.0
7] 0g! 5 20
Norprojekt 3l i8] 4| 30
Bauprojekt 1 Y 17 ¥ 3 o
i rechiskraflig 08] 02| 20, 03| 30! 12| 22|
{Ausschrelbung / Vergabe 04] 04 23] 03| 30, 12 22 1o
i B 03] [X] 23! 09| 30! 12 22| 0.0 250 - -
Baubeginn 02] 00 20 [ 30! 13] 29| s 2 H H
Kauf- | Mietv 02] 0.1 4 03] 05 02| 07] £ f 2 S
Forigsialung 59 o) o2, o a5 o o3 LR H H
Betrieh Bezug erfogt o] o 0 0. s 02 03] s % H S
0] 6. [ [X) 05 3] 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ 1 : g

Betrieh

Betrieh

Betrieb

Betrieb

Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio
——Grundstcksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 9

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l | 3 i il ! il 9 9
[ | [Sar Einzaiisko ~fi0-er gowichial _[5ror Enzeirsio ~_ 0-er gevichial _|5-er Einzaiisiko _i0-er gowichiel | 3
7
iStrategische Planung 24| R 04| 07| 35| 6
i 21 : 04 05| 34 5
K 2.1, 03] 0.6| 3| 4
Norprojekt b 02 9 X 3
{Bauprojekt T 1 5 0. g 2 %
0 o 1
aubeginn ; 55 g 2 2 ]
.| Mietveriage o] ; 5 s = H
gl i 5 i3 H
Botrieh {Bezug erfoigt 9 g ] £
I of 0 3
(Ermoisning, Verkad, Ersats) ; I :
[Total 1] T T | [fotar
[Gewi | | I 7| ; 2| i i s |10
i | [S-erEinzeiisko 10-er gewichiel _[5-er Eizerisiko _{10-er gewichiel __|5-er Einzelisko _i0-er gewichiel | 2
" IStrategische Planung 1 . :
2
Norprojekt 3 1 N
Bauprojekt 4 1 :
5 2 1 —
TVergabe 7] H —
05| g 5 H g -
[T 5 H i
o3 . H
q £z H £
9 e 2
0| = "54 e«
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) 1 L L =
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ; 1 2
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
IStrategische Planung T 1751 1.75] 175! 1.79] 3] 7
! 1 175 1 175 35| ¢
I 1 1.5 1 1.75 35| ;
Vorprojekt. i 15| 175 175 35| N
{Bauprojekt I 25 125 1175 175 3 3
Baubewiligung rechiskrafig I 1.25] 129 15 275 1
Projitrealisierung ‘Ausschreibung / Vergabe . I 1.25, H N
{usfirungsplanung ! 1 e 5 ® ? F]
Baubegin i i ;2 H : H
iKauf- Mietvertiage I E g £ z @
Fargsiling i [
3 Sezug arcgt i 2 S <
(Emsusring. Verkaur, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt i 7 L " ¢ B
gbisBaubegin I «{ : g i 2 s | 90
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 5] 07! 5 6.0
1l 1.0;, 5. 5.0
o 0! 5 20
Norprojekt 8l i8] 3 30
Baproeit 4l X T8 Y 3 P o
i rechiskraflig 11 02| 2.1, 0| 28 14 22
{Ausschrelbung / Vergabe 04] 04 23] 09 28 i1 21 1o
i - 03] LX) 24 1.9) 28 Xl 21 00 —=— - - -
Boubegn i G 2 o i i 2 R £
Kauf- | Mietv 02] 0.1 15 03] 03, 0.1 07] £ f 2 S 2
Forigsialung 59 o) o2, o 5 o o3 LR H H
eiroh Sazun aridr Gl o o1 50 i i i 2 T H
0] 6. [ [X) 03 o X s & 3 H
(Emeuerung, Verkaut, Ersatz) ! [ ! g

Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio
——Grundstcksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 10

[Totar | ] [ P | [Fotat 10 Genehmigungsrisio
| | | I 3 I il ! il 9 9 ——Grunderwerbstisko
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3 o .
H anungsisko
Strategische Planung 5] 21] 14 35 14 53] 6 Total
i 3 24 T4l % T4 s
K 2] 24| 14| 35! 14 4
Norprojekt 21 12| 14 3
Bauprojekt T 3 P 2
o 1 1 I ———
1 Vergabe, B 0. 3 1 27 o < > > -
2 2 1 2. £ 5 H H
aubegin [ 2 2 8 ] 2 &
] Mietvertrige abgeschiossen i 5 ) £: g
erigetsiung ol o5 o o $: 8 H
Botrion Bezug erolgt o o LA g
I of o 2
(Ermouioring. Verkadt, Ersats] : i :
[Total 11 T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | H
"~ IStategische Planung - 7 B 24 ;
3
T ndsicisenenng - 3 : H [
Norprojekt 4 N
‘Bauprojokl 5| : _’_/—’ﬁ —— Grundsticksrisiko
9 1 —_— Vergaberisiko
TNergabe 3 pyy —
7] g2 5 H H 2 Total
4 £ : 2 3
9 i s £
9 e 2
0| = "54 e«
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) 1 L L =
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
‘Strategische Planung T 251 25| 2, 23] 7
! 29 2 43 ¢
I 24 45 H
Vorprojekt i 2 2 2 4 N ——Konzeptionsrisko
{Bauprojekt I 78} 173 B 375] 3 oo
Baubeligung rechiskrafig ] 175} 175 i 17 35| 1
Projektrealisierung Ausschelbung / Vergabe . | 1 1 H N— Total
husfihnungsplanung I 1 T g s ? g ]
Baubeginn i i i ;£ H
Kauf- Mietvertrage | 0 £ 5 £ 2 <
Ferigaoiing i [
o Sezug arcgt i 2 S <
(Emsusring. Verkau, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt T E L1 0 2 B
nable Bavhegin I «{ : g i 2 o | %0
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 55] ar 5| 45 6.0
52| ul .5| 45, 5.0
52 7 5 45 40 Planung/Genehmigung
Vorprojekt 471 2! & 40 3.0 Herstellung/Kosten
Bauprojekt 45| ¥ 5! X 38! . o
[ rechtskréflg 30 0.4 38, 15| 35 14| 35| Vermietung/Verkauf
iAusschreibung 1 Vergabe 27 03] 40} 14 35, 14 33| 10 omaL
i 24| 05| a1 16| 35 14| 35| 0.0+ - - o
Baubeginn 211 04 38 i3] 35! 14 33| s 2 H H H
Kauf-  Miety 20] 07| 32 14, 08! 03 20 g f H & L
FerigHoing ) i o 32 35 w3 o3 £
Betrieh Bezug erfogt o] o 03 [ s 02 02 s % H S
0] 6. [ [X) 05 3] 03] s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ I : g
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Projekt 11

[Totar | ] [ P | [Fotat 10 Genehmigungsrisio
| | | I 3 I il ! il 9 9 ——Grunderwerbstisko
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3 o .
H anungsisko
Strategische Planung 5] 21] 4 35 14 53] 6 Total
i 3 24 T4l % T4 s
K 2] 24| 14| 35! 14 4
Norprojekt 21 12| 14 3
Bauprojekt T 3 P 2
o ] 1 S ————
b Vergabe. C ) 3 1 27 o < > > -
2 2 1 2. g 3 H H
aubegin [ 2 2 8 ] 2 &
] Mietvertrige abgeschiossen i 5 ) £: g
erigsiolung of B o D s s g
Betrieb Bezug eroigt o] o L EH £
I o o 2
(Ermouioring. Verkadt, Ersats] : i :
[Total 1] T T | [fotar
[Gewi | | I 7| ; 2| i i s |10
i | [S-erEinzeiisko 10-er gewichiel _[5-er Eizerisiko _{10-er gewichiel __|5-er Einzelisko _i0-er gewichiel | 2
"~ IStategische Planung - T 7 B 24 ;
3
Norprojekt 05 4 :
Bauprojokt 5| 3 _’_/—’ﬁ —— Grundstiicksrisiko
V o 1 — Vergaberisiko
TNergabe 3 pyy —
7] g2 5 H - 2 Total
4| I B 3
9 i s £
9 e 2
0| = "54 e«
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) 1 L L =
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
Strategische Planung T ] 33| 75 175] 528 ;
! 39 1 175 525 e
I 34 1 1.75 5.25‘ H
Vorprojekt i 3 1 175 45| N ——Konzeptionsrisko
1Bauprojekt | 275! 2.75| 1 1.75| 45 2 Gndortisho
Baubewiligung rechiskiaiig ! ] 275 15| 25| 1
Projektrealisierung Ausschreibung / Vergabe ) | H Total
Ausfuhrungsplanung ! g 5 ® ? F]
Baubeginn i ;2 H : H
iKauf- Mietvertiage I E g £ z @
Fortigstalung I i £ £
B Sezug arcgt i 2 S <
(Emousring. Verkau, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt i E L 0 2 B
gbisBaubegin I «{ : g i 2 s | 90
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 55 4 5] B 21 8| 6.0
52 7 5 5 24 7 50
52 7 5 5 21 7 20 Planung/Genchmigung.
Norprojekt 7] 2} 6| 4. 19| 4| 30 Herstelumg/Kosten
Bauprojekt 45| ¥ 5! X 4 18] 3| o
i rechiskraflig 30 0| 38, 15| 43 17 38 Vermietung/Verkauf
iAusschreibung 1 Vergabe 27 03] 40} 14 3 17] 38| ; g omaL
i 24 o3 4 19| a3 17] 33 o - = 2
Baubeginn 211 04 38 i3] i3 17] 39| s 2 H H H
Kauf- | Mietv 20] 7] 32 ) 15! 03] 22| £ f 2 S 2
Ferigholing 5] W o, o2 3 o v £ g
Betrieh Bezug erfogt o] o 03 [ 03 X 02 s % H g
0] 6. [ [X) 03 o X s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ I : g
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Projekt 12

[Totar N | | P | [rotar 10
| |l I 3 I il ! il 9 9
[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel | 3
7
IStrategische Planung 5[ 27] 4 35 4] 53| 6
i 3 24 T4l % T4 5
K 2] 24| 14| 35! 14 4
Norprojekt 21 12| 14 3
Bauprojekt T 3 P 2
o 1 1 I ———
1 Vergabe, B 0. 3 1 27 o < > > -
2 2 1 2. £ 5 H H
aubegin [ 2 2 8 ] 2 &
-] Melvertrage abgeschiossen i 5 ) £: g
erigetsiung ol o5 o o $: 8 H
Botrion Bezug erolgt o o LA g
I o o 2
(Ermsisning. Verkad, Ersats) : i :
[Total 11 T T T 1 [omr
[Gewi | | i 7 : 3| i i s |10
[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist | H
"~ IStategische Planung - 7 B 24 ;
3
Norprojekt 4 N
‘Bauprojekt 5| 3 _,_/—’ﬁ
9 1 —
TNergabe 3 pyy —
7 ] H H ]
B I B 3
9 i s £
9 e 2
0| = "54 e«
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) 1 L L =
[Total Vermietung/Verkauf ‘ ‘ - z [Fotal ©
i : ] 1 |
L 11 I [5-or Einzeirisiko _ 10-er gevichtet __|5-er Einzelrisiko __1i0-er gewichist | :
‘Strategische Planung T 175 1.75] 3.75] 7
! 1 175 375| ¢
I 1 1.75 35| H
Vorprojekt. i 7 1 175 35| N
{Bauprojekt I 1251 12 1 175 3 3
Baubeligung rechiskrafig ] 125) 1.2 15| 275| 1
Projektreaisierung ‘Ausschvebung  Vergabe . I 125! ; i S—
husfihnungsplanung I 1 g 5 2 B ]
‘Baubeginn i i ;£ H
Kauf- Mietvertrage I £ 5 £ 2 <
Ferigaoiing i [
3 Sezug arcgt i 2 S <
(Emsusring. Verkaur, Ersatz) I £
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
][ 3 | n I ] [roTaL ]| 100
Bauprojekt [ — R v N 5|
S ! «{ : g : 2 | | %0
I | I i i 1 & il 3| 8o
7.0
TStrategische Planung 55] ar 5| 3] 6.0
52| ul .5| 5| 5.0
52 7 5 5 20
Norprojekt 43l 2] X 3| 30
Bauprojekt 45| ¥ 5! X 2 o
[ rechtskréflg 30 0| 38, 15| 28! 14 32
{Ausschrelbung / Vergabe 27 03 a0 14 2 i1 32 1o
i - 24] 05 4 18] 28 Xl 32| 00 —— - - -
Baubeginn 211 04 38 i3] 25! Ex] 39 52 H H H
Kauf- | Mietv 20] 07] 32 ) 05 02| 9] £ f 2 S 2
Ferigslng o] i o o2 5 o v EE
Betrieh Bezug erfogt o] o 03 [ 03 X 02 s % H g
0] 6. [ [X) 03 o X s & 3 H
(Emeusrung. Verkaut, Ersatz) ’ i : g

Genehmigungsrisiko

——Grunderwerbsrisiko

Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisio

——Grundstcksrisiko

Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——Standortrisiko

Total

Planung/Genehmigung
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 13

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

|

[Total 1 [ [ | [fotar 10
| | | : 3 | il i i 5 9
| | [5-erEinzelrisiko i10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko ___10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko ___10-er gewichtet | 8
7
:Strategische Planung 4 4.8 1.6} 5 6
i Y] E 73] 2 5
3.75, 4.5 11 4
~ orpro 1 3 45 3
_iBauprojekt 11 3 E . PR
rechiskrafig 1
Vergabe o <
v o H
Baubsgim o 0 4
Kau- | Mieverirage o $
Fertigsieliung o o H
Betrieh Bezug erfogt of o &
i o o o
(Emederung Verkau, Ersaiz) !
[Total ][ | icksisi I | [rotar
| | ; 3| ; 3 ! | s |10
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist | H
Stategische Planung ] 18] 5 04 1 04 24 7
i 2| 05 04] 125 0.5 29| 6
25! 2 . 04 12 03] 29 B
Norprojekt 275 32 07 9 5 09| 34 3
R - ‘BauprojeK! _ — ” T Y BT T T or| [T 3
rechtskrafti 24 9 04| 4 :
Ausschreibung [ Vergabe 3 24 i ] i H
375 24 ] g 275 09| g 5
Baubsgmn 23 3 i 3 o g g
Kauf-  Mietvertrige 22| 7 03| 5 05| £ 5
o Foigiating 7] X i of | -
Betrieb Bezug erfolgt 0 0| [ 0| [ 9] g g
0 o [ o 0 o
(Emeuerung Verkau, Ersatz)
[Total i 1 [ T fonsri T i ] [Fotar
| i [ ; | I il i il A Y
[ Il i s Einzsiisivo ~lio-er gowichiel ~|ser Einzalisio ~_io-er gewichial | K
Projektiniierung Stategische Planung 375] 775) .
eissiuden et L T M
9 4
Norprojskt 75| 3
Bauprojekt 7.75| 3
echiskratig 9 I
‘Ausschreibung [ Vergabe 75| o
7 2 5
Saubegin : 2
- ~ Fartgselung - - L
Betrieb Bezug erfolgt o 05| g s
Bewirtschaftung 0.5/ =
(Emeuering Verka, Ersatz)
Qualitative Beurteilung Risikoverlauf II
[Total konsolidiert Vormietung/Vorkauf [FoTAL 100
; ] 3 '
Baubegin ; T d 90
vollendung } i 3| 8.0
7.0
'Strategische Planung 74] 26 6.0
fon_ - A R [— 5.0
29 4.0
Norprojekt 571 34 30
Bauprojekt I ¥ 37 X 20
rechiskrflg 1.2 02 40 14] 80 32]
IAusschreibung / Vergabe 11 02| 12 17 78 34 10
03] 02| a3 17 70 23 0.0
Baubeginn o7 i Pr] T4 65 26 L]
ot | Mo o5 o2 4 X 25 o)
T Ferigstelung 02 [X] 04 [X] 0 o3| | £ 2
Getvieh Berug ool o0} a0 00 a9 o5 o2 g i
00} 0.0 00 0.0 05 0.2| ¢ <
(Emeverung Verkau, Ersatz) !

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

sierung.

Projektre

Projektrealisierung

ferung.

Projektreal

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

Betrieb.

——Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko
——Grundsticksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 14

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

[Total 1 [ [ | [fotar 10
| | | : 3 | il i i 5 9
| | [5-erEinzelrisiko i10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko ___10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko ___10-er gewichtet | 8
7
:Strategische Planung 4 4.8 1.6} 3 12| 6
i Y] 13 5
5. 45| 4
~ orpro 1 as[ - 3
_ iBauprojekt 11 ke . 2
rechts! ig 1
Vergabe 1 o <
0 I H
Baubsgim o 0 325 13 : o4 4
Kaul-] Mietverirage o 325 13 i7s o7] 2 $
Fertigsislng o o 06 03 o3 H
Betrieb Bezug erfolgt 0} 0| a 0| 0] o &
o o . o 0 o o
[(Emeserung Verkau, Ersaiz) !
[Total ][ | I | [rotar
| | ; 3| ; 3 ! i s |10
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist | H
'Strategische Planung 5, 2| 0.5 04 1 04 7
275! 22| 05 04] 125 05| 6
3] 22) 05 04 12 03 B
Norprojekt 3 24 o7 9 5 09| 3
T T ‘Bauprojekt ” ” RS 28] Y T Y - 3 ___/——’ﬁ
rechiskrattg 32 28 B o8| i
Ausschreibung [ Vergabe 2§ i ] i H —
5. 28] 1 8| 2 09| ¥ 5 & 14
Baubsgmn 24 3 i 3 o .
Kaut- | Mietverirage 3 24 7 X 5 09 g g z 2
T Feigsielung ) 0§ ol [ To| [T %z £ H
Betrieb Bozug erfolgt o 02) G of [ of g g 2 &
0 o G o 0 o < <
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) &
[Total 1 [ T T ] [Fotar
| i [ ; | I il i il A Y
[ Il i s Einzsiisivo ~lio-er gowichiel ~|ser Einzalisio ~_io-er gewichial | K
Projektiniierung Stategische Planung 375] 775) .
eissiuden et L T M
9 4
Norprojekt 75| 3
Bauprojekt 7.75| 3
echiskratig 9 I
‘Ausschreibung [ Vergabe 75| o
7 2 g ® ¥
Saubegin : 2
- "~ IFertigstellung B B f oz 2 £
Botrion Bozug orflgt o 03 gz H s
Bewirschaftung 05 = s =
(Emeuerung. Verkauf, Ersatz) &
Qualitative Beurteilung Risikoverlauf II
[Total konsolidiert Vermietung/Vorkaut [FoTAL 100
; ] 3 '
Baubegin : H 5 90
vollendung } i 3| 8.0
7.0
'Strategische Planung 76! 28 6.0
fon_ - T I [— 5.0
31 4.0
Norprojekt 7 36 30
Bauprojekt 60! X 39 20
rechiskrflg 27 05 42 1.7] 80 32]
IAusschreibung / Vergabe 25! 03| 24 18 78 34 10
22] 0.4] a5 13 70 23 0.0 - -
Baubegin 7i Y] 0 i a5 76 -
Kaut- /Mot 20 7] 36 12 25 08 : £ H s
T Ferigstelung 08 03 06 02 0 o3| | £ 2 £ 4
Betricb Bezug erfolgt 00} 0.0 02 04 05 02| § = g £
00! 0] 00 0] 05 02 s 8 H g

(Emeuerung, Verkauf, Ersatz)

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

Betrieb.

——Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko
——Grundsticksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 15

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

[Total i 1 [ [ | [fotar 10
| | | : 3 | il i i 5 9
| | [5-erEinzelrisiko i10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko ___10-er gewichtet __|5-er Einzelrisiko ___10-er gewichtet | 8
7
Strategische Planung 325 59 Tz s T &3] 6
3 36] E 73] 14 2 5
3 38 3 12| 3, 14 6.2| 4
oroj 3 \\
_iBauprojekt 11 2
rechikiafg N R ——————
Vergabe 03 225 09| 12 24| o < N
§ o o9 : i 3 g 8
Saubegim o ] o 5 1 i) 3 H
Kaut- | Mietverrage o 09 5 09| 13| g
Ferlgsialing [ i 03 o 03] 04 H
Botrioh Bezug orfogt of o [ o [ o o g
; o c o 0 o o
[(Emederung Verkau, Ersaiz) :
[Total ][ | icksisi I | [rotar
| | ; 3| ; 3 ! | s |10
[ | |5t Einzeitaike ™o er gewichisl _~ |5-er Einzeliaiko ~~ lid-er gewichiel __ |5-er Einzeliaio ~~ Hio-er gewishiel | H
'Strategische Planung 22 0.2 02| 2.6| 7
24| 025 02] 5 0.3| 29| 6
24] 03 03] ‘ 03] 29 B
Norprojekt 26 4 1 4 34 i
T isawre T ) I T os| [ Z,—/—’“\
rechiskrattg 5 28] o o 4 : -
Ausschveibung [ Vergabe, s 24 B ] 0 | ————
375 3 [ 8 7 G H B E
Babagmn T 75 a5 o6 PE 3 H
Kt | Vietveriags s 28 o1 i o4 3 B i
N Fetigsielung 675 4] o) 0 I %z 2 H
B Bozug orlgt ; o2 o [ o gE i 3
Bewirtschafung o o o 0 o < <
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) &
[Total i 1 [ T T T ] [Fotar
| i [ ; | I il i il LI
L |1 i |5°er Einzelrisiko __ 1i0-er gewichtel __|5-er Einzelrisiko __ti0-er gewichtet | M
Projektiniierung Sratogische Planung 2 .
= a4
Norprojokt. : 5 M
Bauprojek! : 3 3
echiskeatig : H
Ausschreibung / Vergabe i o ;
- “Ferlgstelung L s £
Botrieb Bezug eroigt o : g E s
Bowirtschafung ' o © g &
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) H -
Qualitative Beurteilung Risikoverlauf II
Total Konsolidiert VermistungiVerkaut [FoTAL 100
; T B -
Baubeginn T ; ; 5 o0
i i i | so
7.0
'Strategische Planung 65/ 26 6.0
fon_ - LY R [— 5.0
29 4.0
Vorprojoit. 57! 34 30
Bauprojekt 55! ¥ 37 ). 20
Techiskrailg 26 04 40 16 28 14
IAusschreibung / Vergabe 24! 03| 12 17 28 14 10
20! 0.4] a3 17 28 Xl 0.0 - - =
Baubeginn io w4 W i 75 i -] £
Kaut- /Mot s 0] 36 12 05 02 : £ H s 8
T Ferigstelung 04 [X] 06 0z 03 (] I £ 2 £ 4
Betricb Bezug erfolgt 00} 0.0 02 04 03 [X] § = g £
vor 00 00 00 03 [X] £ & 3 H
(Emeuerung. Verkauf, Ersatz) f H

——Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko
——Grundsticksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL



EINZELPROJEKTAUSWERTUNG

86

Projekt 16

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

| [ il i
|5 Ensaaio~ liber govicitel~|5er Engaineiio 61 gewichist

[Total i ][
I | [ i 3|
L |

| |55 Enssinaic ™ Hioer gewichet

Stategische Planung 5 Xl o 7 32]
i 18] 7 04 23
| is 18| 03 ) 7
oros 3 15| 23
~_iBauprojelt 11 125 15] . B}
rechiskrafig X
Vergabe 0 o 04
o o 03]
Bauboginn o o 02|
Kau- | Mieverirage o 03]
Ferlgsielung o o o
Betrieh Bezug erfogt of o o o
i o o o
(Emederung Verkau, Ersaiz) !
[Total ][ | icksisi I isi | [rotar
| | | ! 2 ! i | 5
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist |
Stategische Planung B o 02 ; q X
G75) 08 025 03 X 09
5751 08 0 02 02 01 03|
Norprojekt 03 4 5 7| 14
- N ‘BauprojeK! _ — ” EEFC ] I Y o o [
rechtskrafti 5 1 9 1 4 2
Ausschreibung [ Vergabe i o 5 g
i2] 9 125 5
Babegm 03 03 1 04)
Kau- | Mietverirage 03 04 0 02|
) Fedigsielung G35 ¥ ol 3 o [T
Botri Bezug erfoigt 012 X o . o
Bevwirschaftung o o o 0 o
(Emeuerung Verkau, Ersatz)
Total i 1 [ T T T ] [Fotar
| [ | | il 2
1 : I

[
| i | |
L

16 Einsaiisio ~~Tioer gewihal " |ber Emzaiske tioer gewihal

Projektinitiierung Strategische Planung

Vorprojekt
Bauprojekl

rechtskrafi
/Ausschreibung / Vergabe

Baubeginn

" Fertgstellung
Betrieb. Bezug erfolgt
Bewirtschaftung

(Emeuerung, Verkauf, Ersatz]

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf Il

Total konsolidiert Vermietung/Verkauf [ToTAL

; T B
Baubegion ) 1} 5|
i ) 3|
Sratogische Planung 32 06
09
Vorprojoit. 23! 4
Bauprojekt 211 . 17 E
Techiskrailg 08 02] 20 03] 73 29)
‘Ausschreibung  Vergabe 04 04 22 03] 60 24
03 04 23 [X] 55 22
Baubeginn 03 Y] 20 o4 Y} 19
aut- | Miotort 02 0.4 4 03] 10 03
T Forigsiolung 00, [X] 02 X 05 | |
Gotrieh Bezug erflgt 00! 0] 01 04) 04 01
00! 0] 00 09) 04 [X]
(Emeuerung, Verkaut, Ersatz) :

crvwELaw®m©S

crNwsNAN®RLS

|

orNwELON®©OD

Projektinitierung

Projektinitierung

Projektinitiierung

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

sierung.

Projektre

Projektrealisierung

ferung.

Projektreal

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

Betrieb.

——Genehmigungsrisiko

——Grunderwerbsrisiko

Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko

——Grundsticksrisiko

Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 17

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

| [ il i
|5 Ensaaio~ liber govicitel~|5er Engaineiio 61 gewichist

[Total i ][
I | [ i 3|
L |

| |55 Enssinaic ™ Hioer gewichet

Stategische Planung 5 Xl o 7 32]
i 18] 7 04 23
| is 18| 03 ) 7
oros 3 15| 23
~_iBauprojelt 11 125 15] . B}
rechiskrafig X
Vergabe 0 o 04
o o 03]
Bauboginn o o 02|
Kau- | Mieverirage o 03]
Ferlgsielung o o o
Betrieh Bezug erfogt of o o o
i o o o
(Emederung Verkau, Ersaiz) !
[Total ][ | icksisi I isi | [rotar
| | | ! 2 ! i | 5
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist |
Stategische Planung B o 02 ; q X
G75) 08 025 03 X 09
5751 08 0 02 02 01 03|
Norprojekt 03 4 5 7| 14
- N ‘BauprojeK! _ — ” EEFC ] I Y o o [
rechtskrafti 5 1 9 1 4 2
Ausschreibung [ Vergabe i o 5 g
i2] 9 125 5
Babegm 03 03 1 04)
Kau- | Mietverirage 03 04 0 02|
) Fedigsielung G35 ¥ ol 3 o [T
Botri Bezug erfoigt 012 X o . o
Bevwirschaftung o o o 0 o
(Emeuerung Verkau, Ersatz)
Total i 1 [ T T T ] [Fotar
| [ | | il 2
1 : I

[
| i | |
L

16 Einsaiisio ~~Tioer gewihal " |ber Emzaiske tioer gewihal

Projektinitiierung Strategische Planung

Vorprojekt
Bauprojekl

rechtskrafi
/Ausschreibung / Vergabe

Baubeginn

" Fertgstellung
Betrieb. Bezug erfolgt
Bewirtschaftung

(Emeuerung, Verkauf, Ersatz]

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf Il

Total konsolidiert Vermietung/Verkauf [ToTAL

; T B
Baubegion ) 1} 5|
i ) 3|
Sratogische Planung 32 06
09
Vorprojoit. 23! 4
Bauprojekt 211 . 17 E
Techiskrailg 08 02] 20 03] 73 29)
‘Ausschreibung  Vergabe 04 04 22 03] 60 24
03 04 23 [X] 55 22
Baubeginn 03 Y] 20 o4 Y} 19
aut- | Miotort 02 0.4 4 03] 10 03
T Forigsiolung 00, [X] 02 X 05 | |
Gotrieh Bezug erflgt 00! 0] 01 04) 04 01
00! 0] 00 09) 04 [X]
(Emeuerung, Verkaut, Ersatz) :

crvwELaw®m©S

crNwsNAN®RLS

|

orNwELON®©OD

Projektinitierung

Projektinitierung

Projektinitiierung

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

sierung.

Projektre

Projektrealisierung

ferung.

Projektreal

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

Betrieb.

——Genehmigungsrisiko

——Grunderwerbsrisiko

Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko

——Grundsticksrisiko

Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 18

[Total I | | | [Fotar

| |l I 3 I | ! il 9

[ | [-erEinzsiisko 1o er gowichiet [5-er Eizeirisio ~_ 10-er gewichtel __|5-er Einzeiisiko | 10-er gewichiel |
\Strategische Planung 5| 6| 1.8 5, 2| 9.8]
i 9 17| 73| 94
K 57| 14| 4.5, 18] 8.9
Norprojekt 4 5 1 P 17 5.
{Bauprojekt A 4 4 35 P 71

i o 1
} Vergabe ) 0] o 235 Z 2
0375 04 B 3 200

aubegin [ 2 3 1
.| Mietveriage 5.5 01 5 i
ertgstelng [ G 5 2 0:

Betrieh iBezug eroigt 0] 0 1 0.
i I of 0 o

(Ermeuering Verkadt, Ersatz) ; [ ;

[Total 11 T T e 1 [omr

[Gewi | | i 7 : 3| i i 5

[ | [SerEinzeiisio [10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __i10-er gewichisl __|5-er Einzelrisiko __10-er gewichist |

"~ Sirategische Planung

T Grundsticksicherung, N
Norprojekt
Bauprojekt
TVergabe.
‘Baubeginn

Mietvertrage abgeschiossen

(Ermevering Verkauf, Ersatz)

[Total Vermietung/Verkauf

L

[S-er Einzerisiko

110-er gewichtet

[5-er Einzelrisiko

Strategische Planung

Worprojekt_

{Bauprojet

Projektrealisierung

Baubewiligung rechiskialig
Ausschreibung / Vergabe
{Ausfinrungsplanung
Baubegin

Kauf- | Mietvertrage

Fertigstellung

Betrieb Bezug erfogt 2 025 025 05|
o o B o 9
(Emeverung. Verkaut, Ersaiz)
tative Beurteilung Risikoverlauf Il
1 [ T T | [romaL ]
Bauprojekt ) ! [ I L 7 5|
fem | ] ; ] i : ]
| 1 i il i il - | 3|
TSirategische Planung 8] 24 o3 0 O
o 28] Y] 0 5
o 33! 07] 0 7
Vorprojekt i 48] 09| 1 7.
Bauprojekt 2] Y 59! 12] 3 7
i rechiskraflig 30 0| 68, 27| 93 37| 7.0]
{Ausschrelbung /Vergabe 25 03] 80] 37] 50 37 69)
i 21 o4 64, 34 75 39) 63|
Baubeginn 15 03] 78 31 b 27] 61
Kaut-/ My T2] 04 54, 13] 18! X 23]
Ferligsieliung 03] X X3 03 3 04 03
Betrieh Bezug erfogt 01 o 03 oi s 02 03
o0] 04 X} [X) (X3 [X) X
(Emeverung Verkaut, Ersatz) ! 1 !

crNwELONRGD

100

80
7.0
60

4.0
30
20

00

——Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko

Planungsrisio

Total

|

Projektinitierung
Projektkonzeption
Projektkonkretisierung
Projekrealisierung
Betrieb

——Bauausfihrungsrisio

——Grundstcksrisiko

Vergaberisiko

Total

Betrieh

Projektinitierung
Projektkonzeption
Projektkonkretisierung
Projektrealsierung

——Konzeptionsrisiko

——Standortrisiko

Total

Projekinitierung
Projektkonzeption
Projeltkonkretisierung.
Projektrealisierung
Betrieb

Planung/Genehmigung

Herstellung/Kosten

Vermietung/Verkauf

ToTAL

Projekinitierung
Projektkonzeption
Projektkonkretisierung.
Projektrealisierung.
Betrieb
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Projekt 19

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

| [ il i
|5 Ensaaio~ liber govicitel~|5er Engaineiio 61 gewichist

[Tocal i 10 .
| | : 3
[ | |s= Enzaiaie ~~tioer gewieniat

‘Strategische Planung

roroj
iBauprojekt

rechtskraf
Vergabe

‘Baubeginn
Kau”| Mietvertrage
Ferligstellung
Betrieb Bezug erfoigt

(Emeuerung, Verkau, Ersaiz)

[Total ][ i isil | icksisi I | [rotar
| | | ! 2 ! 2 i i §
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist |
Stategische Planung 5 7 79 02 23]
[X] 235 18] 75 03] 32
15) 12) 25 2 125 03] 3]
Norprojekt 5 | 23] B o3 5
‘BauprojeK! _ ” T T BT R I
rechtskraft 32 26 3 14
‘Ausschreibung [ Vergabe 5 36 25 5 2
5 4 4 32| 4 ]
Bawbognn 5 38 a5 38 1
Kau- | Mieverirage 22) 32 i 04
- Fedigsielung 075 [ [ oi| |
Betr Bezug erfolgt 025 02) 02 . o
Bevwirschaftung o G o 0 [
(Ermeuerung Verkaut, Ersatz)
‘[Tnul i 1 [ ) T fonsri T i ] [Fotar
i | | : | ; il ; il 2
L |1 i |5°er Einzelrisiko __ 1i0-er gewichtel __|5-er Einzelrisiko __ti0-er gewichtet |

Projektinitiierung Strategische Planung

Vorprojekt
Bauprojekl

rechtskrafi
/Ausschreibung / Vergabe

Baubeginn

" Fertigstellung
Betrieb. Bezug erfolgt
Bewirlschaftung

(Emeuerung, Verkauf, Ersatz]

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf Il

Total Konsolidiert VermistungiVerkaut [FoTAL
; T B
Baubegion ) 1} 5|
i ) 3|
Sratogische Planung 700, 28
37
Vorprojoit. 83! 50
Bauprojekt 7ai Y 55 :
“echiskeailg 32 04 72 29) 93 37
‘Ausschreibung | Vergabe 27, 03] 54 34 0 3z
23 03] 56 35 75 30
Baubeginn 7 03] 52 33 68 23]
Kaut- | Miotvort 4 03] 56 19 15 06
. Forigsiolung 04 [X] 5] 4 EE] | |
Gotrioh Bezug erflgt XN 04) 04 04 05 0z
00! 0] 00 09) 05 02
(Emeuerung, Verkaut, Ersatz) :

crnwhELaN®m©OD

crNwsNAN®RLS

orNwELON®©OD

jerung

Projek

Projektinitierung

Projektinitierung

Projektinitiierung

|

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

sierung.

Projektre

Projektrealisierung

ferung.

Projekireal

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

Betrieb.

—— Genehmigungsrisiko

—— Grunderwerbrisiko

Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko

——Grundsticksrisiko

Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko

——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 20

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

[Total i ][ [ [ | [Fotal
| | | j 3 [ il ! il 5
[ | |5 Einzeinsiko ~Tid-er gowichiet __ |5-or Einzeiisko __id-er gewlchiet __|5-or Einzeiisko _id-er gewlchist |
Stategische Planung 5 B X 5 7 o
3 E 7] 2 7 47
| 225 27 o. 03 1 4
oros
__iBauprojelt i o
rechiskrat [ 2
Ausschreibung | Vergabe 9 03]
o o o 2 [X]
Baubegim o o 0 o 7 07
Kau- | Mieverirage o [ o 5 X
Ferlgsielng o o o 02|
Betrieh Bezug erfogt of o o c q o
i o G o 0 o 9
(Emeuering Verkauf, Ersaiz) !
[Total ][ | icksisi I isi | [rotar
| | | ! 2 ! i | §
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist |
Stategische Planung 4] 05 o 1 o 2]
18] 04 25 03] 25
19 ) 04 125 03 25|
Norprojekt 18 07 5 5 09| 3
R - ‘BauprojeK! _ — ” B B R BT T Y,
rechtskrafti 25 P B o8|
Ausschreibung [ Vergabe 5 3 9 i
5 33) 0 2 09|
Bavbegmn 3 18] 2 1 2 03
Kau- | Mietverirage 18 7 05| 5 o4
T Fedigsielung 035 ¥ ol [ o [T
Betrieh, Bozug erfoigt o o . o . 9
Bevwirschaftung 0 o G o 0 [
(Ermeuerung Verkauf, Ersatz)
‘[Tnul i 1 [ ) T T ] [Fotar
i | | : | ; il ; il 2
L |1 i |5°er Einzelrisiko __ 1i0-er gewichtel __|5-er Einzelrisiko __ti0-er gewichtet |
Projektinitiierung Stategische Planung 325
eissiudien I EET:
35
Norprojekt 375|
Bauprojekt 375)
echiskratig
Ausschreibung / Vergabe

Baubeginn

" Fertigstellung

Botrioh Bozug erfolgt o
Bowirtschaung 03
(Emauening, Verkait, Ersatz)
Qualitative Beurteilung Risikoverlauf II
Total Konsolidiert VermistungiVerkaut [FoTAL
; T B
Baubegion ) 1} 5|
i ) 3|
Sratogische Planung ] ) 22
16 25
Vorprojoit. 15 30
Bauprojekt 35
Techiskrailg 12 02] 36
‘Ausschreibung  Vergabe X 03] 38
08 02] 39
Baubeginn 07 04 36
aut- | Miotort 06 02] 30
T Forigsiolung 02, [X] 02 I
Gotrieh Bezug erflgt 00! 04) 00
00! 0] 00
(Emeuerung, Verkaut, Ersatz) :

crvwELaw®m©S

crNwsNAN®RLS

orNwELON®©OD

Projektinitierung

Projektinitierung

Projektinitiierung

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

Projektre

Projektrealisierung

ferung.

Projektreal

Betrieb.

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

—— Genehmigungsrisiko

—— Grunderwerbrisiko

Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko

——Grundsticksrisiko

Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko

——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 21

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

[Total i ][ [ [ | [Fotal
| | | j 3 [ il ! il 5
[ | |5 Einzeinsiko ~Tid-er gowichiet __ |5-or Einzeiisko __id-er gewlchiet __|5-or Einzeiisko _id-er gewlchist |
Stategische Planung 5 9 03
5 9 775 7]
| 75 57 o 03
proje 5
~_iBauprojelt - 4 o
rechtskraf 0.75, 0l
Ausschreibung / Vergabe i o
[ 0 o
Baubegim ] o o
Kau- | Mieverirage 515 [ o
Ferlgsielung o o
Betrieh Bezug erfogt of o o c q o
i o G o 0 o 9
(Ermeuering Verkauf, Ersalz) !
[Total ][ G isil | icksisi I | [rotar
| | | ! 2 ! i | §
[ | |55 Einzeinio ~ider gewichiet _|5or Einzeiiako _ lidier gewichiet __|5or Einzelisko _ Hioer gewichist |
Stategische Planung 22 05 o 2 03 34]
24 04 225 03] 37
24 ) 04 2 09| 37
Norprojekt 28 07 5 T 42
R - ‘BauprojeK! _ — ” s e[ BT T | [T |
rechtskrafti 375 3 B 12 5
Ausschreibung [ Vergabe i 32 9 14 54
375 3 D 13|
Bawbognn 55, 28 2 1 12|
Kau- | Mietverirage 28 7 08 1
) Fedigsielung Y] ol oz [T
Betr Bezug erfogt o o o . o
Bevwirtschaftung o o o 0 [
(Ermeuerung Verkaut, Ersatz)
‘[Tnul 1 [ ) T fonsri T i ] [Fotar
i | | : | ; il ; il 2
L |1 i |5°er Einzelrisiko __ 1i0-er gewichtel __|5-er Einzelrisiko __ti0-er gewichtet |
Projektinitiierung Stategische Planung 5 23] 925
eitsstudien 10 “asizs| | eers|
4 45 9.25|
Norprojekt : 75 75| 9375
Bauprojekt ! 75| 9.25|
echiskratig : 32 B 9.25|
Ausschreibung / Vergabe 1 7 5 5 873

Baubeginn

" Fertigstellung
Bezug erfolgt
Bewirlschaftung

Betrieb.

(Emeuerung, Verkauf, Ersatz]

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf Il

Total konsolidiert Vermietung/Verkauf

; T B
Baubegion ) 1} 5|
i i 3|
Sratogische Planung 2] 34
37
Vorprojoit. 6! a2
Bauprojekt 611 X 45 X
Techiskrailg 22 04 50 20 93 37
‘Ausschreibung  Vergabe TS 04 54 23] 88 28]
17 03] 51 20 78 31
Baubeginn 4 03] 50 20 70 23]
aut- | Miotort T2 04 42 14 20 07
T Forigsiolung 03 [X] 06 2] s | | T
Gotrieh Bezug erflgt 00! 04) 00 04 is 05
00! 0] 00 09) 3 04
(Emeuerung, Verkaut, Ersatz) :

crvwhRLaw®m©S

crNwELaNmLS

ﬁ

orNwELON®©OD

Projektinitierung

&

Projektkonzeption

Projektinitierung

Projektinitiierung

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonzeption

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

ferung

Projektreal

Projekirealisierung

Projektrealisierung

ferung.

Projektreal

Betrieh

Betrieb

Betrieb.

Betrieb.

——Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bavausfihrungsrisiko

——Grundsticksrisiko

Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL



EINZELPROJEKTAUSWERTUNG

92

Projekt 22

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

[Total 1 [ [ | [fotar 10
| | | : 3 | il i i 5 9
[ | [ Einzetisiko " tio-er gewishtel __|5-er Einzelisiko _ {io-er gewishtel __|5-er Einzelisiko _ Hio-er gewishiel | 3
7
Stategische Planung 5 9 12] 5 12] 4] 6
5 o 3 73] 3 LKl 83 5
4.75, 5.7, 11 1 7.8 a4
roros s 3
~_iBauprojelt - [ —
rechtskraf 1 K
Vergabe o s 2 2 )
H H H £
Saubegim g 3 H
Kau- | Mietverrage H H H
Ferlgsielung . H
Betrieh Bezug erfogt & H £
3
(Emeuerung, Verkauf, Ersatz) =
[Total ] [ i s [ icksrisi [ | [foat 10
| | [ ; ] ! 2 : il 9 9
[ | [ Einzeisiko” " id-er gewishtel __|5-er Einzelisiko _ lio-er gewishtel __|5-er Einzelisiko _Ho-er gewishiel | 8
7
Stategische Planung 02 075 09 5 12] ) 6
0.3] 0.75 0.6 325 13| 22| 5
51 04 0. 058, 3.2 1.3] 2.3 4
Norprojokt i5 2 03 35 i 34 3 /‘\
R - ‘BauprojeK! _ — ” 2 R T T TS| [ | 2
rechiskratig 3 24 1 15| 5 P
'Ausschreibung / Vergabe 35 28] 25 1 75 18| 56| 0 - - -
4 32| 1 ) 14 s 2 H H £
Baubsgmn s 28 i3 i) LI B | H H
Kaut-] Mietveriags 22 o8 i ERE I H
) Ferigsioiung Y] 02 el [T s 2 H S
o Sozug orfolgt o2 o . o <z H g
) 0 [ [) 0| H
(Emeverung Verkau, Ersatz)
[Total i 1 [ T fonsri T i ] [Fotar
| i [ ; | I il i il A Y
[ Il i s Einzsiisivo ~lio-er gowichiel ~|ser Einzalisio ~_io-er gewichial | K
Projektiniierung Sratogische Planung .
4
Norprojekt M
Bauprojek! H &=
echiskratig I
‘Ausschreibung  Vergabe H
- ~ Ferlgstalung g < K
Botrion Bezug orflgt o gz H s
Bovitechaturg s 3 <
(Emeuerung. Verkauf, Ersatz) &
Qualitative Beurteilung Risikoverlauf II
[Total konsolidiert VermistungiVerkaut [FoTAL 70
; ] 3
Baubegion H 1} 5| 6.0
: : 3
5.0
Strategische Planung 4] 20 40
} 22
Norprojekt 65! 34 20
Bauprojekt 55! ¥ 43 X
rechiskrflg 13 03 50 20 63 25 10
‘Ausschrelbung / Vergabe 09 02 56 22 58 23
07 0.1 60 24| 55 22| 0.0 - - -
Saubeginn os o 56 23 50 20 ] £
Kaut- /Mot 04 01 40 13 25 08 g £ £ ] 8
T Ferigstelung (X [ 20 07 5 o8| | £ 2 £ 4
Betricb Bezug erfolgt (XN 0.0 02 04 08 03] 5 2 £ £
oor 00 00 00 08 0.3 £ & 3 H
(Emeuerung. Verkauf, Ersatz) f H

—— Genehmigungsrisiko
—— Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

——Bauausfihrungsrisiko
——Grundsticksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Projekt 23

Qualitative Beurteilung Risikoverlauf |

[Total i 1 [ [ | [fotar 10
| | | : 3 | il i i 5 9
[ | [ Einzetisiko " tio-er gewishtel __|5-er Einzelisiko _ {io-er gewishtel __|5-er Einzelisiko _ Hio-er gewishiel | 8
7
Stategische Planung 5 9 12] 5 12] 4] 6
5
2
roros 3
__ IBauprojekt i 2
rechtskraf 1
Vergabe ° §
Baubeginn g
Kau- | Mietverirage g
Ferlgsielng S
Betrieh Bezug erfogt £
(Emederung Verkau, Ersaiz)
ol T - = T = T 1 from 10
I | [ i 3 I 2 i i S| s
I | |5 Einzeinisiko " i0%r gewichtel  |5-er Einzelrisiko __ 10-er gewiohtel __ |-er Einzelrisiko __ Ho-er gewichtel | 5
Strategische Planung 02 T 5 12] 2 | o
03 5 2] 13 28 |,
5| 04 14] 325 13] sl |
Norprojekt i5 2 i 35 14 a2l |5
. - ‘BauprojeK! _ — ” B R BT T [ N E—
rechiskrattg 3 24 B 18| 8 o
Ausschreibung / Vergabe 5. 28, 275 2.2 45 18] ‘é" ‘é %"
4 32 24 3 1] - H
Bawbogrn 5 28 32 26 15 £ s H
Kau- | Mietverirage 22) 3 24 5 1 £z H
N Fetigsielung 04 14 07 o3 | gz ]
Getr Bezug orfogt o o 02) . o 3
Bewirtschaftung 0] 0 [ 0 0] =
(Emeuerung Verkau, Ersatz)
[Total 1 [ T fonsri T i ] [Fotar
| i [ ; | I il i il LI
L |1 i |5°er Einzelrisiko __ 1i0-er gewichtel __|5-er Einzelrisiko __ti0-er gewichtet | M
Projektiniierung Stategische Planung 5 3 .
3125 H
Norprojekt : 33| 3
Bauprojek! ! 375 375) 3
echiskratig : 25 25 37 375] I
‘Ausschreibung  Vergabe ] 5 25| 325) 75| o
255 3| 55| ? 5
Sauboginn ; I
- * Fartgselung L
Betrieb Bezug erfolgt o | gz
Bewirschaftung : | =
(Emeuering Verka, Ersatz) : 1
Qualitative Beurteilung Risikoverlauf II
[Total konsolidiert VermistungiVerkaut [FoTAL 100
; ] 3 '
Baubegin : H 5 90
vollendung } i 3| 8.0
7.0
'Strategische Planung 84, 24 6.0
fon_ - L R [— 5.0
31 4.0
Norprojekt 73 42 30
Bauprojekt CEN ! 53 K 20
rechiskrflg 22 04 50 24 63 25
IAusschreibung / Vergabe. 17! 03 68 27 58 23| 10
14’ 03 74 300 55 22| 0.0
Saubeginn o o3 70 24 50 20 L]
ot | Mo 05 o3 56 T 23 03
T Ferigstelung 03 [X] 21 [ 5 o8| | £ 2
Getvieh Berug ool ol a0 02 o1 o8 o g i
X3} 0] 00 [x] 08 03| s &
(Emeverung Verkau, Ersatz) !

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung

Projektkonkretisierung.

Projekirealisierung

ferung.

Projektreal

Betrieb

Betrieb.

—_

Betrieb.

Betrieb.

—— Genehmigungsrisiko
——Grunderwerbsrisiko
Planungsrisiko

Total

—— Bauausfihrungsrisiko
——Grundstiicksrisiko
Vergaberisiko

Total

——Konzeptionsrisiko
——standortrisiko

Total

Planung/Genehmigun
Herstellung/Kosten
Vermietung/Verkauf

ToTAL
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Ich versichere hiermit, dass ich die vorliegende Arbeit mit dem Thema
,Bewertungsmethoden in der Immobilienprojektentwicklung und deren Einfluss auf die
prognostizierte Rentabilitat selbststandig verfasst und keine anderen Hilfsmittel als die
angegebenen benutzt habe.

Alle Stellen die wortlich oder sinngemdss aus verdOffentlichten oder nicht
verOffentlichten Schriften entnommen sind, habe ich in jedem einzelnen Falle durch
Angabe der Quelle (auch der verwendeten Sekundarliteratur) als Entlehnung kenntlich

gemacht.

Die Arbeit hat in gleicher oder &hnlicher Form noch keiner anderen Prifungsbehtrde

vorgelegen und wurde auch noch nicht veroffentlicht.

Basel, den 12.08.2013

Andreas Schroder



